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RESUMO
O presente estudo investiga os desafios associados & aplicacdo da anélise por fluxo de caixa
descontado (DCF) em instituicbes financeiras, com foco especifico em bancos. Mais
especificamente, neste estudo, o foco é identificar os principais obstaculos que surgem durante
a avaliacdo por DCF e explorar possiveis abordagens para superar essas dificuldades, por meio
de uma revisdo abrangente da literatura existente. Mais de 25 artigos foram lidos e
profundamente analisados, em sua totalidade contemplavam temas de financas corporativas e
andlise de institui¢Oes financeiras, contidos na base de dados do Google scholar. A investigacao
considera a regulacdo bancaria, as dificuldades inerentes a mensuracdo do fluxo de caixa em
empresas financeiras e as peculiaridades na estrutura do balanco patrimonial dos bancos. A
analise revela que a regulagdo rigorosa imposta aos bancos influencia diretamente na previsao
e mensuragdo dos fluxos de caixa futuros. A concluséo do estudo fornece uma base sélida para
futuras pesquisas sobre a conducéo da analise por fluxo de caixa descontado em instituicdes
financeiras, sugerindo que uma adaptacdo dos modelos tradicionais pode ser necessaria para

melhor refletir as realidades operacionais, financeiras e regulamentares do setor bancario.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas; Fluxo de Caixa Descontado; Banco.



ABSTRACT

The following study investigates the challenges associated with applying discounted cash flow
(DCF) analysis in financial institutions, with a specific focus on banks. The main objective is
to identify the primary obstacles that arise during DCF valuation and explore possible
approaches to overcome these difficulties through a comprehensive review of the existing
literature. The investigation considers banking regulation, the inherent difficulties in measuring
cash flow in financial companies, and the peculiarities in the balance sheet structure of banks.
The analysis reveals that the stringent regulation imposed on banks directly influences the
forecasting and measurement of future cash flows. The study's conclusion provides a solid
foundation for future research on conducting discounted cash flow analysis in financial
institutions, suggesting that an adaptation of traditional models may be necessary to better

reflect the operational, financial, and regulatory realities of the banking sector.

Keywords: Valuation; Discounted Cash Flow; Banks.
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1. INTRODUCAO

A avaliacdo de empresas tem sido ao longo dos tempos objeto de estudo em diversas
areas das financas corporativas, como é abordado por Damodaran (2007), o qual indica que a
determinacdo do valor de um negdcio é um problema relevante tanto para investidores
institucionais, analistas buy side/sell side, empresarios e académicos. Também a forma ou
método utilizado para a determinacédo do valor de uma empresa € um tema importante, existindo
na literatura de referéncia diversas abordagens de avaliacdo que, apesar de serem
fundamentadas nos mesmos pilares técnicos, resultam por diversas vezes em valores de
avaliago significativamente diferentes (POVOA, 2012).

O presente estudo propde percorrer a sistematica da analise fundamentalista e explorar
os desafios de realizar como método de avaliacdo de empresas do setor financeiro o fluxo de
caixa descontado. Considerando a variedade de modelos de avaliacdo de empresas discutidos
na literatura, o foco deste estudo recai sobre encontrar o mais adequado para empresas
financeiras.

Nesse sentido, este estudo utiliza uma abordagem qualitativa baseada em revisdo
bibliografica para investigar a problematica do fluxo de caixa descontado (DCF) aplicado a
bancos. A metodologia escolhida envolve a analise de trabalhos académicos, artigos e
publicacBes relevantes no campo de financas, com destaque para os estudos de autores
renomados como Damodaran, Beltrame e Previtali. A revisdo da literatura é essencial para
compreender os desafios especificos e as complexidades envolvidas na aplicacdo do DCF em
instituicGes bancarias.

A dificuldade relacionada a encontrar a melhor metodologia de avaliacdo para o setor
bancéario ¢ atribuida ao fato dele ser intrinsecamente complexo. Beltrame e Previtali (2016)
destacam que as particularidades dos bancos, incluindo o papel do capital proprio e da divida,
as exigéncias regulatdrias elevadas e as diferencas na estrutura contabil dos ativos e passivos,
complicam a estimativa de variaveis cruciais para o DCF.

O fluxo de caixa descontado € uma técnica amplamente utilizada para avaliar o valor
intrinseco de empresas, baseada na premissa de que o valor de um ativo € igual ao valor presente
dos fluxos de caixa futuros que ele gera. Conforme Damodaran (2002), essa metodologia requer
estimativas precisas de fluxos de caixa futuros, a taxa de desconto adequada e um entendimento
claro dos riscos associados. No entanto, aplicar essa técnica a bancos apresenta desafios Gnicos
devido as caracteristicas especificas dessas instituicdes, como a natureza do modelo de

negocios, a estrutura do balango patrimonial e as exigéncias regulatdrias rigorosas.
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Em particular, a obtencdo de estimativas confiaveis para o capital de giro liquido,
CAPEX e o custo médio ponderado de capital (WACC) é extremamente desafiadora. Além
disso, fornecer uma medida precisa do fluxo de caixa livre das operagdes € particularmente
complexo para bancos, devido a natureza de suas operacfes e ao impacto significativo da
regulacdo.. Portanto, a metodologia de valuation adequada precisa levar em consideragéo essas
complexidades unicas.

Em suma, a revisdo da literatura fornecera uma base tedrica solida para entender os
desafios do DCF em bancos e contribuird para o desenvolvimento de solugdes préaticas que
possam ser aplicadas por analistas financeiros, reguladores e pesquisadores. Ao final, espera-

se que este estudo ilumine as dificuldades inerentes a aplicacdo do DCF.

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 O Problema

Existem diversas metodologias de valuation disponiveis, corriqueiramente o analista
buy side/sell side se depara com o dilema de qual dessas ferramentas é a mais adequada na hora
de realizar a avaliacdo de uma empresa Povoa (2012). No caso do setor financeiro esse desafio
€ mais problematico, visto que as caracteristicas intrinsecas ao modelo de negocios tornam a
avaliacdo mais complexa. Diante desse cenario, surge a pergunta de pesquisa: Quais sdo as
principais problematicas na aplicacdo da metodologia de fluxo de caixa descontado (DCF) em
bancos e como é possivel implementar essa ferramenta para contornar as idiossincrasias do
modelo de negocio bancario que dificultam a avaliacdo? Devido a esse fator, & necessario
compreender essas problematicas e saber implementar as ferramentas adequadas para supera-

las.

1.1.2 Objetivo Geral

Este trabalho tem como objetivo realizar uma discussdo sobre as problematicas de
realizar uma avaliacdo por fluxo de caixa descontado de instituicGes financeiras, mais
especificamente bancos. O objetivo principal € identificar os principais obstaculos que surgem
durante a avaliacdo por DCF e explorar possiveis abordagens para superar essas dificuldades,

por meio de uma revisdo abrangente da literatura existente.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
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O interesse em pesquisas de contabilidade e financas existe desde os trabalhos pioneiros
de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), que contribuiram com evidéncias empiricas acerca da
relevancia da informacdo contébil e seu impacto na performance das empresas no ambiente de
bolsa de valores. Para Kothari (2001), a analise fundamentalista se configura como o pilar
primordial da literatura em mercado de capitais.

Dentro da literatura de finangas, surge entdo, uma corrente de pensamento que sustenta
a perspectiva de que a avaliacdo do investimento em uma empresa deve basear-se na analise
aprofundada de seus fundamentos. Em outras palavras, essa abordagem preconiza que é
necessario ir além do historico de desempenho das acdes de uma empresa para antecipar seu
comportamento futuro. “Denominada Escola Fundamentalista, essa corrente enfatiza a
importancia de uma analise que transcenda a mera observacdo das variagdes passadas no valor
das agdes” (POVOA, 2012, p. 5).

Nesse sentido, a analise fundamentalista, conforme descrito por Greenwald (2016), é
uma filosofia de investimento que se concentra na identificacdo e no investimento em agdes
subvalorizadas. Tal abordagem enfatiza a importancia de determinar o valor intrinseco de uma
empresa com base em seus ativos, ganhos e potencial de crescimento. Ele defende que €
necessaria uma analise aprofundada das financas, posicdo de mercado e vantagens competitivas
de uma empresa para avaliar seu verdadeiro valor.

Soykan (2020) comenta que o topico de avaliacdo de empresas e analise fundamentalista
passou a assumir posicao de importancia na literatura ocidental na década de 1960, quando
comecou a ser defendida por autores que o principal objetivo da entidade deveria ser maximizar
seu valor para o acionista, ao invés de simplesmente maximizar o lucro. Até entdo, segundo o
autor, nos livros de financas, o principal objetivo da empresa era maximizacédo do lucro, porém
essa corrente de pensamento comecou a perder forca a partir do momento que foi possivel
compreender a subjetividade da maximizacéo do lucro.

Conforme mencionado por Ercan e Ureten (2000), o lucro ndo tem um significado
isolado, e ndo é claro se o lucro a ser maximizado é de curto prazo, médio prazo ou longo prazo,
e qual a taxa de lucratividade ou 0 montante do capital investido para atingimento do lucro.
Nesse sentido passou a ser consenso entre 0s académicos que o objetivo de uma corporacgdo €
definido como maximizar o valor na perspectiva do acionista.

Além das discussdes de geracdo de valor, algumas outras contribuicdes académicas
foram imprescindiveis para o desenvolvimento da temética, em destaque as colaboracfes de

Friedman (1953), a hipotese dos mercados eficientes, a partir dos estudos de Fama (1965), o
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modelo de precificagdo de ativos (CAPM) de Sharpe (1964) e Lintner (1965), e o estudo de
eventos de Fama et al. (1969).

Com incremento de suporte tedrico, diversos autores comegaram a desenvolver modelos
de precificacdo de ativos, que visavam mensurar a geragao de valor para o acionista. Pinto et
al. (2010) categorizam os modelos de avaliagdo em duas grandes classes: modelos de avaliagdo
absoluta, que determinam o valor intrinseco de um ativo, e modelos de avaliacdo relativa, que

estimam o valor de um ativo com base no valor de ativos comparaveis.

Figura 1 — Metodologias de avaliacdo de empresas

Modelos de Valuation

Valuation baseado Modelos de fluxo de Valuation Relativo
no ativo caixa descontado

Patrimonio
Valor de liguidagao Setor
Firma

|— Estavel

Corrente
Mercad

Custo de reposigao

Dois estagios Normalizado

—Trés estagiosoun
estagios l I I I

Lucro Valor Receita Métrica
Patrimonial setorial
I I
Modelos de Equity Modelos da firma
Dividendos | |
Abordagem do custo Abordagem APV Valor residual

Fluxo de caixa para

firma de capital

Fonte: DAMODARAN (2007, p. 357).

Pévoa (2012) argumenta que com o desenvolvimento e consequente ampla
disponibilidade de ferramentas disponiveis, o avaliador passou a se confrontar com uma decisao
critica, escolher o modelo de valuation adequado para avaliar as empresas. Um dos principios
dessa escolha é considerar o ativo a ser avaliado, suas caracteristicas especificas, o contexto de
mercado em que se insere, as informacdes disponiveis e 0s prés e contras das técnicas
disponiveis.

Como comenta Damodaran (2011) a avaliagdo absoluta, ou como é mais comumente

conhecida, avalia¢do por fluxo de caixa descontado, parte do principio de que o valor intrinseco
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de um ativo é determinado pela geracdo esperada de fluxos de caixa durante a sua vida util,
descontados a valor presente, por uma taxa que represente a incerteza desses fluxos.
Outro fator importante é que o processo de avaliagdo ndo depende somente da teoria
e dos modelos, mas também da experiéncia de cada avaliador, suas premissas,
raciocinio ldgico, capacidade cognitiva e valores pessoais que podem construir os

atributos necessarios para cruzar um emaranhado de informagdes contabeis,
financeiras e estatisticas, bem como micro e macroeconémicas (NEIVA, 1992).

O contexto do presente estudo, é discutir a aplicacdo do processo ja complexo de analise
de empresas, e adicionar um desafio peculiar, que esté relacionado a sua utilizacdo em empresas
financeiras, mais especificamente em bancos.

Segundo Beltrame e Previtali (2016), a avaliacdo de bancos é um dos tdpicos mais
dificeis de abordar em financas corporativas. 1sso ocorre porque 0s bancos séo caracterizados
por peculiaridades que os tornam um caso especial para avaliagdo em comparacdo com
empresas industriais ou de varejo por exemplo.

Adams e Rudolf (2010) distinguem as caracteristicas do setor bancario em trés
categorias, que motivam uma abordagem alternativa de avaliacdo para essas empresas.
Primeiro, o setor bancario é fortemente regulamentado. Segundo os bancos operam em ambos
os lados de seus balancos, buscando ativamente lucros ndo apenas em emprestimos, mas
também na captacdo de capital. Terceiro, 0 modelo de negdcio bancério esta relacionado a
modelagem e correta precificacdo do risco na hora de emprestar recursos a outras entidades,
isso expde 0s bancos ao risco de inadimpléncia.

Como comenta Deev (2011), ao analisar as caracteristicas especificas do setor bancario
(risco, modelo de negdcios, regulamentacédo), deve-se escolher apenas os modelos de avaliacdo

de empresas que refletem essas caracteristicas.

2.1 ANALISE FUNDAMENTALISTA

Greenwald (2020) elabora que a analise fundamentalista € uma abordagem de
investimento originalmente identificada por Graham e Dodd (1920). O principio dessa
abordagem repousa sobre trés caracteristicas-chave dos mercados financeiros. A primeira que
0 preco dos ativos financeiros esta sujeito a movimentos significativos e imprevisiveis. Apesar
dessas oscilagcBes, muitos desses ativos tém valores pela otica fundamentalista, que sdo
relativamente estaveis, e que podem ser medidos com razoavel precisdo por um investidor
diligente e disciplinado.

Adicionalmente, Greenwald (2020) argumenta que a filosofia de um investidor

fundamentalista deveria ser de comprar ativos financeiros quando seus precos de mercado
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estiverem significativamente abaixo do valor intrinseco calculado pelos modelos de fluxo de
caixa descontado. Pois essa estratégia produzird retornos superiores a longo prazo. Graham
(1920) se referia a essa diferenca entre valor e preco como “margem de seguranga”.

Por fim, Greenwald (2020) conclui que partindo dessas premissas, o processo central do
investimento em valor é simples. Segundo o autor, cabe ao investidor fundamentalista, estimar
o valor intrinseco de um ativo, pelos modelos de valuation, e comparar esse valor com o preco
de mercado. Se o preco estiver abaixo do valor com uma margem de seguranca suficiente, o
investidor em valor adquire o ativo.

Segundo Lopes e Galdi (2006), o estudo da analise fundamentalista no mercado de
capitais se tornou um topico popular em anos recentes devido a evidéncia na literatura
econémica de finangas que os mercados ndo séo eficientes.

Como comentam Lima et al. (2009), "a hipdtese de mercado eficiente define que os
precos de acOes refletem completamente as informacdes disponiveis, ou seja, toda e qualquer
informacdo relevante esta contida no preco. Isto implica que um agente do mercado néo deve
ser capaz de obter retornos anormais, ou seja, que se afastem do retorno do mercado
(representado no Brasil pelo indice Bovespa)".

Segundo Lopes (2006), as evidéncias corroboram com a afirmativa de que o uso da
analise fundamentalista, ou meramente uma analise de indices financeiros, permite que o
analista agregue valor informacional e obtenha taxas de retornos para seu portfolio que superem

os indices gerais do mercado (representado no Brasil pelo indice BOVESPA).

2.2 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO
Como comenta Pdvoa (2012), o modelo de precificacdo de ativos conhecido como
método de fluxo de caixa descontado é considerado 0 mais completo para analisar o valuation
de um ativo. Ele pode ser utilizado tanto para estipular o valor de um ativo, quanto para realizar
testes de sensibilidade, indicando uma faixa na qual estaria o valor justo a ser pago pela
empresa. Além disso, deve conter o0 maximo de detalhamento e 0 maior numero de variaveis
possiveis, desde que essas venham agregar qualidade do resultado.

Apds uma revisdo abrangente de artigos cientificos relacionados ao presente estudo,
ficou evidente que o Fluxo de Caixa Descontado (DCF) é amplamente adotado como o método
principal para a avaliacdo de empresas. Estudos como o de Soute (2008), que explora os
métodos de avaliacdo utilizados por profissionais de investimento, e o de Assaf, Martins e
Ferreira (2014), corroboram essa conclusdo, destacando a preferéncia pelo DCF entre os

analistas financeiros.
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Segundo Damodaran (2011), a avaliagdo por fluxo de caixa descontado parte do
principio de que o valor intrinseco de um ativo é determinado pela geracao esperada de fluxos
de caixa durante a sua vida util, bem como pela incerteza que ronda esses tais fluxos.

Complementarmente, P6voa (2012) afirma que o método em si é aparentemente
simples: projetar a futura geracao de caixa de uma empresa, trazendo esses valores para o tempo
presente, utilizando uma taxa de desconto.

Conforme enfatizado por Damodaran (1999), a taxa de desconto varia de acordo com o
risco dos fluxos de caixa estimados, sendo diferente quando a avaliagéo se baseia nos fluxos de
caixa para o acionista (usando o custo de capital préprio) ou nos fluxos de caixa para a empresa
como um todo (usando o custo médio ponderado de capital). E fundamental destacar que,
durante a avaliagdo dos fluxos de caixa, podemos escolher entre considerar apenas o capital
proprio da empresa ou abranger toda a estrutura corporativa.

A avaliacdo desempenha um papel essencial em diversas areas financeiras, como
financas corporativas, fusdes e aquisicdes e gestdo de carteiras. No entanto, € importante
destacar que a avaliacdo ndo € um exercicio totalmente objetivo. De acordo com Aradjo et al.
(2019), qualquer prejulgamento ou viés trazido por um analista pode influenciar o valor
atribuido.

A metodologia do fluxo de caixa descontado possui diversas variaveis dentro de seu
calculo que tem grande influéncia no resultado, e por isso, é de extrema importancia entender
suas definigdes e saber como calcular essas varaveis. A seguir, € possivel encontrar a formula
que calcula o valor da empresa através do fluxo de caixa descontado exposta por Fernandez
(2007):

FC1 FC2 FC3 FCn+VR
FCD = (1+1)1 T (1+1)2 T (1+1)3 "7 1+

onde:
FCD = fluxo de caixa descontado
FC = caixa gerado no periodo n
n = periodo da projecéo
r = taxa de desconto

VR = valor residual
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Levando em conta o principio contabil da continuidade (Azevedo 2010), é nec essario
incluir o valor residual, isto é, o valor correspondente ao caixa gerado posteriormente ao periodo

de projecéo explicito. A formula para calcular o valor residual é a seguinte:

FCn (1+g9)
(r-9)

Onde: g = taxa de crescimento constante

VR =

(P2

A taxa de crescimento constante “g” representa a taxa em que a empresa cresce em sua
perpetuidade, ou seja, uma taxa factivel que reflita o crescimento da empresa ao longo de sua
vida — € comum usar uma taxa proxima ao PIB do pais em que a empresa opera como a taxa de
crescimento constante, o que significa que a empresa ira acompanhar o crescimento do pais ao

longo do tempo.

2.2.1 Modelo de Desconto de Dividendos

Damodaran (2007) comenta que, os modelos de fluxo de caixa descontados mais antigos
em pratica sdo os de desconto de dividendos. O principio basico que rege o modelo de Desconto
de Dividendos é de os investidores quando compram acdes de uma empresa, geralmente
esperam obter dois tipos de fluxo de caixa: dividendos durante o periodo que possuem a acéo e
uma previsdao do preco da acdo ao final desse periodo. Como essa previsdo de preco é
determinada pela expectativa de dividendos futuros, o valor de uma acdo pode ser formulado

como o valor presente dos dividendos perpétuos que a empresa tera potencial de pagar aos seus

Ve = Z dt
t
£ (1+7,)

Onde: t={1,2, 3,...,00} representa o horizonte de avalia¢do; dt o dividendo esperado

acionistas.

no periodo t; e re a taxa do custo do patriménio liquido, representando desta forma a taxa de
retorno minima exigida pelos acionistas da empresa.

A légica do modelo esta na regra do valor presente “o valor de qualquer ativo é o valor
presente dos fluxos de caixa esperados descontados a uma taxa adequada ao grau de risco dos
fluxos de caixa” (Damodaran, 2007).

Mas segundo Roberto (2017), esta definicdo de valor traz um problema, a necessidade

de estimar dividendos para infinitos periodos. A solucéo passa entdo por substituir o horizonte
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infinito por um horizonte finito t = {1,2, 3,...,T} e acrescentar a equacao o valor presente do

preco da acdo no final do ultimo periodo do horizonte de avaliacdo (valor terminal, PT):

Ve—zt: dt_,__Pr
°_t=1(1+re)t (1+7r)T

onde t = {1,2, 3,...,T} representa o horizonte explicito de avaliagdo; dt o dividendo
esperado no periodo t; PT o preco esperado da acdo no periodo T; e re a taxa de desconto do
patrimonio liquido.

Estimar o preco da acdo no periodo T, pela mesma légica, dependera de estimativas do
valor futuro dos dividendos no horizonte temporal de T até oo, voltando novamente ao problema
inicial, estimar os dividendos para infinitos periodos.

Uma forma normalmente adotada para ultrapassar o problema &, através da substitui¢éo
do valor terminal (PT) por uma perpetuidade, que represente uma estimativa do valor de
continuidade apos o horizonte explicito de avaliacao.

De forma a obter uma perpetuidade, a literatura sugere assumir o dividendo esperado
em T+1 como uma anuidade (dT+1) e ajustar essa anuidade pelo inverso da diferenca entre o
custo do capital e o crescimento esperado do dividendo nos anos ap6s o horizonte de avaliagéo.

A
o
Vo = ; A+ T+ riw

em que dT+1 representa o dividendo em T+1; e g a taxa de crescimento esperada no
final do horizonte de avaliacdo. Esta abordagem parte do pressuposto de que a empresa
conseguird manter um payout (dividendo dividido pelo lucro do periodo) constante no tempo
(perpetuidade com crescimento que é valorizada no momento T, numa perspectiva de
estabilidade e continuidade). Mas levando a equacdo a um extremo em que o dividendo é

constante desde o 1° periodo ficamos com a equacdo seguinte:
d
e 1
VO - Te—g
Como comenta Damodaran (2017) o principal fator a favor da abordagem de dividendo
descontado € a perspectiva em que a avaliacdo € feita, i.e., se o dividendo corresponde a
remuneracao do acionista, entdo o preco da agéo deve ser calculado com base no valor presente

dos dividendos futuros.
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Como a determinacdo do fluxo de caixa dos bancos é uma das problemaéticas
relacionadas a esse modelo de negdcio, a observacdo de uma razdo entre lucro e dividendo
(payout) é uma saida interessante para projetar os fluxos de caixa que o acionista ir& usufruir.
Portanto, 0 modelo de desconto de dividendos tende a ser um modelo bastante interessante, e

que deve ser considerado para a avaliacdo de institui¢fes financeiras.

2.2.2 Fluxo de Caixa Livre do Acionista

O free cash flow to equity (FCFE), ou fluxo de caixa livre do acionista, representa,
segundo Damodaran (2010), o caixa remanescente depois que taxas, necessidades de
reinvestimentos e pagamentos de dividas sdo realizados, sendo uma proxy do potencial de
dividendos que uma empresa podera pagar. Logo o valor é determinado pela formula abaixo.

(FCFET+1)
=g

FCFEt —
- (Z 1+ re)t (A+r,)"

Onde: t = {1,2,3...T} representa o horizonte de avaliacdo; FCFEt o fluxo de caixa

esperado no periodo t; FCFET+1 o fluxo de caixa esperado em T+1; re a taxa do custo do
patriménio liquido; e g a taxa de crescimento esperada no final do horizonte explicito de
avaliacao.

Para determinar o Fluxo de caixa para o acionista sdo necessarios alguns ajustes a fim
de refletir o real potencial de geracdo de caixa da Entidade. A férmula para determinar o fluxo

de caixa para o acionista é a seguinte:

FCFE = Lucro Liquido — (CAPEX — Depreciacdo) — Variacdo da Necessidade de

Capital de Giro — Amortizacao de dividas + Novas Dividas

Na avaliacdo do patriménio liquido de uma empresa, deve-se considerar apenas o caixa
gerado que ndo estd comprometido com o pagamento de credores, ou seja, apenas O caixa
gerado que pertence aos acionistas. Essa geracao de caixa recebe o nome Fluxo de Caixa para
o Acionista (POVOA, 2012, pg. 138).

Com as empresas de servicos financeiros, o reinvestimento geralmente ndo assume a

forma equipamento, maquinario ou outros ativos fixos. Em vez disso, o investimento é em



19

capital regulatério (o capital definido por autoridades reguladoras), que determina os limites de
crescimento futuro. Portanto, a férmula é modificada para:
FCFE = Lucro liquido — Reinvestimento em Capital Regulatorio

O modelo de crescimento constante FCFE ¢ utilizado quando a empresa apresenta
crescimento constante. No entanto, quando se assume que a empresa terd um crescimento inicial
elevado e estabilizard em outro periodo, é apropriado utilizar o modelo de crescimento em duas
etapas.

Py = PV of FCFE + PV of terminal price

t=n

Value of Equit FCFE, N P,
atue o quity = Z 7 T
t=1 (1 + Ke,hg) (1 + Ke,hg )

. . N th TV
Equity Value = Equity Book Value + Z A +7)t + (1 +r)n
RI
(re - g)

Nesse sentido, a alternativa de se estimar uma taxa de reinvestimento e determinar os
fluxos de caixa livre para o acionista sdo uma boa escolha para avaliar bancos, e pode ser

considerada uma boa metodologia, assim como o modelo de desconto de dividendos.

2.2.3 Residual Income Valuation (RIV)

O modelo Residual Income Valuation (RIV) proposto por Ohlson (1995), € uma
abordagem de avaliacdo de empresas que é derivado do metodo de fluxo de dividendos. O
modelo se baseia na ideia de que o valor de uma empresa é determinado pelo seu patriménio
liquido, ou seja, os investimentos passados que foram realizados na entidade, somados ao valor
presente dos lucros anormais futuros esperados.

Residual Income = (ROE — 1,) X Equity Capital,_,

Residual Income = Net Income — (1, X Equity Capital;_,)

Segundo Santos, (2013) os lucros residuais correspondem ao resultado do periodo
deduzido da multiplicacdo entre o custo do capital proprio e o patriménio liquido do exercicio
anterior.

Sua aplicacdo tem sido extensivamente explorada em diversos estudos académicos,

refletindo sua relevancia e adaptabilidade em diferentes cenarios de mercado. Conforme
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Ferreira, et al. (2002) a formula do Residual Income Valuation é representada da seguinte

forma, sendo:

Py ¢ 0 preco da acio da empresa no tempo O;

37? é 0 lucro anormal no periodo t;

L¢ ¢ 0 lucro no periodo t;

Y:-1 & o valor patrimonial (PL) no periodo t-1;

d; ¢ o dividendo liquido distribuido no periodo t;

E (dt) ¢ o valor esperado dos dividendos liquidos distribuidos na data t;

T éataxa livre de risco.
O valor da empresa é igual a soma dos valores dos seus dividendos esperados trazidos

a valor presente; P, = Z?‘;lgﬁ))t (1);

O lucro anormal corresponde ao lucro superior ao valor do seu patriménio liquido

aplicado a uma taxa livre de risco; x? = x;, —r X y,_, (2);

Clean Surpus Relations, a variacdo do patriménio liquido de um periodo € igual ao
lucro menos os dividendos liquidos distribuidos no v: — yi—1 = x¢ — d; (3);
periodo, logo os dividendos afetam a variacdo do patriménio no periodo e ndo afetam o
lucro, somente os resultados esperados dos anos posteriores, logo a politica de

distribuicdo de dividendos torna-se irrelevante para a precificacdo da empresa.

Realizando as operacdes algebricas, segue 0 modelo proposto por Ohlson (1995).

o E(xf
Py =y, + X724 i) (4);

(1+1r)t

Como argumenta Sant’anna (2004) neste cenario, os lucros anormais substituem os

dividendos como parametro para prever o valor de uma empresa.

A definicdo do lucro residual para Ohlson (1995) é determinada como o valor que

excede 0 custo de capital proprio investido, ou seja, 0 montante ganho em excesso a

remuneracao do capital proprio.

O valor positivo dos lucros residuais para o periodo indica que o retorno foi maior que

a remuneracdo justa do capital, ou seja, um periodo de criacdo de valor (Cupertino; Lustosa

2006).
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N&o obstante, caso os lucros residuais para o periodo sejam negativos, o retorno do
investimento foi menor que o custo do capital, desse modo pode-se presumir a existéncia de

possiveis prejuizos, que representa destruicdo do valor de determinada empresa.

Alem disso, a pesquisa de Ferreira et al., "Comparacdo Entre Os Modelos Residual
Income Valuation (RI1V), Abnormal Earnings Growth (AEG) e Fluxo de Caixa Livre (FCF)",
oferece uma analise comparativa entre 0 modelo RIV e outras metodologias no mercado

brasileiro.

2.2.4 Custo de Capital Préprio

O fluxo de caixa descontado possui duas principais etapas, a primeira € sobre estimar
os fluxos de caixa futuros (dividendos, fluxo de caixa livre etc.), enquanto a segunda parte se
baseia em projetar uma taxa de desconto que contemple o risco dessa geracdo de caixa para
trazer esses fluxos de caixa a valor presente.

O modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), de William Sharpe (1964) e John
Lintner (1965), uma das ferramentas mais importantes para financas corporativas e analise de
empresas é responsavel por estimar qual deveria ser o retorno esperado de um ativo financeiro
considerando o risco sistematico (ndo diversificavel), parcela que ndo pode ser eliminada por
meio da diversificacdo do portfolio de investimentos. O CAPM considera que os investidores
devem ser recompensados por assumir este risco, e essa recompensa é incorporada ao calculo
do retorno esperado. Logo, ¢ a taxa correta para descontar os fluxos de caixa futuro estimados
a valor presente

Como argumenta Damodaran (2007), "o calculo das taxas de desconto tem como
objetivo refletir o nivel de risco dos fluxos de caixa". Nessa linha, Pinto et al. (2010) ressaltam
que "alocadores de capital avaliam um investimento em termos de risco e retorno, e visam
auferir uma relacdo favoravel entre os dois, logo exigem um nivel de juros que os deixe
confortaveis em correr os riscos que eles consideram existir, dadas as informacdes disponiveis
no momento do investimento”. Assaf Neto (2014, p. 54) enfatiza que,

O custo de capital é a expressdo econdmica do custo de oportunidade. Em outras
palavras, representa 0 melhor retorno disponivel no mercado, de risco comparavel,

que foi rejeitado. (...) Alternativas de maior risco devem oferecer retornos também
maior elevados; oportunidades de baixo risco produzem também menor remuneragao.

O modelo de CAPM, afirma que o custo de capital préprio, ou custo do patriménio

liquido, ¢ igual “ao retorno sobre os titulos livre de risco mais o risco sistémico da empresa
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(beta) multiplicado pelo prego de mercado do risco (diferenca entre retornos medios do mercado
e a taxa livre de risco).” (COPPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002, p.219).

Assim, a formula proposta pelo CAPM para o célculo do custo de capital préprio € a
sequinte:

ke=rf+p (m-—rf)

sendo:
ke = custo de capital
rf = taxa livre de risco
B = beta do ativo em rela¢do ao indice de mercado
rm = retorno do mercado

(rm-rf) = prémio de risco

A taxa livre de risco (risk free), segundo Damodaran (2007), deve atender duas condicdes:
ndo ter risco de inadimpléncia e ndo pode haver nenhuma incerteza sobre as taxas de
reinvestimento, ou seja, o titulo usado deve ser zero cupom.

O prémio de risco, representado por (Rm — Rf), denota o valor adicional recebido por
assumir um risco de mercado.

Damodaran (2007) afirma que o beta do ativo, no CAPM, deve ser estimado em relacdo ao
indice de mercado, de forma que o procedimento-padrdo para o estipular € fazer a regressao
dos retornos de acdes em relacdo aos retornos de mercado (Ibovespa no caso do mercado de
acOes brasileiro).

A inclinagdo captura o quanto a agdo tende a se movimentar conforme o mercado se move.
O beta da regressdo do papel, também chamado de beta alavancado, pode ser calculado da
seguinte forma:

_ cov(x,y)
~ wvar (x)

sendo:

CoV = covariancia

var = variancia

X = retornos histéricos do indice de mercado

y = retornos historicos do ativo em avaliacédo
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2.3 AVALIACAO POR MULTIPLOS
De acordo com Povoa (2012), a analise de empresas por multiplos busca precificar
ativos por meio de comparacdes padronizados de indices de mercado. Nesse sentido, a
avaliacdo por multiplos funciona como uma raz&o do valor da companhia em relagdo a algum
item do balango patrimonial ou, mais comumente, da demonstragdo de resultados. Por meio
deles, € possivel fazer comparacdes entre companhias que possuem produtos, tamanhos e regido
de atuacdo similares.
Serra e Wickert (2020) alertam que:
O grande problema a ser enfrentado na aplicacdo da técnica de avaliagdo por multiplos
esta na selecdo de empresas para a amostra, que deve conter apenas empresas

comparaveis a que esta sendo avaliada. Uma solucdo bastante comum é escolher
empresas do mesmo setor de atuacéo. (p.145)

Em contrapartida, de acordo com Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p. 183), a
vantagem da avaliacdo relativa deriva de: "a simplicidade, a celeridade na precificacdo e
assimilacdo de novas informacdes, bem como a exigéncia de dados minimos, destacam-se como
0s principais beneficios desse método em comparacdo com outras abordagens".

Somada a essa problematica da dificuldade de comparacdo entre as companbhias,
empresas de servicos financeiros possuem um desafio especifico relacionado a analise relativa.
Conforme argumenta Damodaran (2013), multiplos que levam em consideracdo o EBITDA ou
o Enterprise Value, ndo podem ser facilmente adaptados para avaliar empresas do setor
financeiro.

Nesse sentido, analises de empresas do setor financeiro sdo comumente avaliadas com
multiplos que levam em consideracdo o patriménio liquido. Conforme Damodaran (2013) os
trés maltiplos de patriménio liquido mais utilizados sdo os indices precgo/lucro, preco/valor
contabil e preco/vendas. Uma vez que as vendas ou receitas ndo sdo realmente mensuraveis
para empresas de servicos financeiros, os indices preco/vendas ndo podem ser estimados ou
utilizados para essas empresas. Nesse sentido os multiplos de preco/lucro e preco/valor contabil
para avaliacdo de empresas de servicos financeiros sao os mais conceitualmente corretos de

serem utilizados.

2.3.1 Multiplos de Preco-Lucro
O indice preco-lucro é uma métrica fundamental para a avaliacdo do desempenho de
instituicdes bancarias, conforme mencionado por Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005). Essa

medida é obtida ao dividir o preco atual da ac&o pelo lucro por a¢do (LPA) da empresa em
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questdo, fornecendo assim uma indicagé@o do valor que os investidores estdo dispostos a pagar
por cada unidade de lucro gerada.

No contexto bancério, assim como em outros setores, o P/L é influenciado por trés
variaveis principais: a taxa de crescimento esperada nos lucros, a rentabilidade e
consequentemente o potencial de distribuicdo de dividendos e o custo de capital préprio,
conforme destacado por Graham e Dodd (1934). Bancos que apresentam perspectivas de
crescimento mais elevadas nos lucros, maiores taxas de distribuicdo de dividendos e custos de
capital proprio mais baixos tendem a registrar P/L mais alto.

Entretanto, € importante ressaltar que existem consideracdes especificas a serem
levadas em conta ao aplicar o P/L ao setor bancéario. Por exemplo, as provisfes para créditos de
liquidacdo duvidosa, podem impactar o lucro reportado e, consequentemente, o P/L. Bancos
que adotam uma postura conservadora na classificacdo de empréstimos de risco podem reportar
lucros mais baixos e apresentar P/L mais alto, enquanto aqueles com uma abordagem menos
conservadora podem reportar lucros mais altos e ter P/L mais baixo, conforme discutido por
Greenwald (2001).

Além disso, a diversificacdo das atividades bancérias em multiplos segmentos de
negocios também influencia a interpretacdo do P/L. Os investidores podem estar dispostos a
pagar multiplos diferentes por lucros provenientes de diferentes areas de atuacdo do banco, o
que torna a comparacao entre instituicdes bancarias mais complexa.

Em suma, o indice preco/lucro é uma ferramenta valiosa na andlise de instituicbes
bancarias, porém sua interpretacdo requer consideracdes especificas do setor, como as
provisdes para despesas, diversificacdo de negocios e diferentes niveis de crescimento e

rentabilidade esperados.

2.3.2 Multiplos de Preco-Valor Contabil

O preco sobre valor contabil (P/VPA) é uma métrica utilizada para avaliar o preco de
uma empresa em relacdo ao valor contabil do seu patrimdnio liquido. Como argumenta
Damodaran (2013), a relacdo preco-valor contabil esta relacionada aos mesmos fundamentos
que determinam o valor nos modelos de fluxo de caixa descontado, ou seja, rentabilidade,

crescimento e custo de capital. Podendo ser descrito a partir da formula abaixo.

P ROE —
O —ppy=— I
BVy = Yn
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Nesse sentido a correlacdo entre bancos com altos P/VPA e elevados retornos sobre o
patriménio liquido é forte, enquanto aqueles com baixos retornos sobre o patriménio liquido
geralmente apresentam P/VVPA mais baixos. 1sso ocorre porque o valor contabil do patriménio
liquido dos bancos tende a refletir de forma mais precisa o valor de mercado do patriménio
liquido investido em ativos existentes (Damodaran, 2006).

2.4 PROBLEMATICAS NO VALUATION DE BANCOS

A intencdo de avaliar um ativo financeiro é determinar o seu preco. No entanto, o pre¢o
de mercado nem sempre reflete o verdadeiro valor de um ativo. Conforme Beltrame e Previtali
(2016) destacam, "os investidores buscam encontrar o valor real que deve ser atribuido a um
ativo e utilizam diferentes técnicas no processo de avaliagao™.

Como comentam Beltrame e Previtali (2016), na literatura, essas técnicas séo facilmente
aplicadas a empresas industriais e varejistas, mas sdo bastante dificeis de empregar para
instituigcdes financeiras. Essas dificuldades decorrem da estrutura diferente dos demonstrativos
contébeis dos bancos. Para a maioria das técnicas, € muito dificil mensurar os dados necessarios
para a avaliacao.

Os bancos tém caracteristicas em comum com empresas de servigos ndo financeiros.
Por exemplo, eles também buscam gerar o maximo de valor possivel, precisam se preocupar
com a concorréncia e desejam crescer ao longo do tempo Damodaran (2013).

Entretanto, as caracteristicas especificas dos bancos, como a natureza do modelo de
negocios, o papel do capital proprio e da divida, as elevadas exigéncias regulatorias, a diferenca
da estrutura contabil dos ativos e passivos, tém varias implicacdes em relacdo a avaliacdo por
fluxo de caixa descontado. “Em particular, pode ser muito dificil obter estimativas confiaveis
de muitas variaveis importantes, como capital de giro liquido, CAPEX, custo médio ponderado
de capital (WACC), e, acima de tudo, fornecer uma medida confiavel do fluxo de caixa livre
das operacdes” (BELTRAME; PREVITALI, 2016, p. 212)

De acordo com Beltrame e Previtali (2016), essas limitacdes exigem diversos ajustes
nas técnicas de avaliacdo comumente aplicadas a empresas ndo financeiras, pois somente
levando em consideracao as peculiaridades dos bancos é possivel realizar uma avaliagéo correta
das instituicdes financeiras.

Analistas que tém o proposito de avaliar um banco enfrentam trés principais
dificuldades. Primeiramente, o carater das demonstragdes financeiras bancarias cria
obstéculos para especificar reinvestimentos (CAPEX e necessidade de capital de giro)

e dividas, tornando dificil a estimativa dos fluxos de caixa (as dividas dos bancos séo
mais préximas de uma matéria prima do que de uma fonte de capital). Em segundo
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lugar, os bancos geralmente estéo sujeitos a regulamentacdes excessivas, o que pode
ter efeitos significativos sobre o valor, ja que afetam a capacidade de distribuicdo de
dividendo. Em terceiro lugar, os principios contabeis que regem os bancos séo
bastante diferentes dos principios contabeis aplicados a outras corporagGes ndo
financeiras, e os ativos dos bancos sdo principalmente marcados pelo valor de
mercado Damodaran (2013, p. 2).

2.4.1 Arcabouco Regulatério

Como comenta Damodaran (2013), os bancos sao instituicdes fortemente reguladas em
todo o mundo, embora a extensdo da regulamentacdo varie de pais para pais. Em geral, essas
regulacdes assumem trés formas. Primeiro, os bancos sdo obrigados a manter indices de
adequacdo de capital para garantir que ndo se alavanquem demais e coloquem em risco seus
detentores de direitos ou depositantes. Em segundo lugar, as empresas de servicos financeiros
muitas vezes sdo restritas em termos de onde podem investir seus fundos. Em terceiro lugar, e
mais especifico a realidade brasileira, sdo constantemente alvos de politicas publicas que visam
colocar limites para a rentabilidade bancaria (cap do cheque especial em 2019, cap do rotativo
2023, fim da isencéo tributaria do over hedge, aliquota especial de CSLL e IRPJ 2020).

Segundo Damodaran (2013) do ponto de vista da avaliacdo de empresas, as suposicoes
sobre o crescimento estdo vinculadas as premissas de reinvestimento de capital. Com empresas
de servicos financeiros, essas suposi¢des precisam ser examinadas para garantir que estejam
em conformidade com as restri¢des regulatorias. Também pode haver implicacGes na forma
como medimos o risco em empresas de servigcos financeiros. Se as restricdes regulatérias
estiverem mudando ou se espera que mudem, isso adiciona uma camada de incerteza ao futuro,
0 que pode afetar o valor.

Os bancos estdo sujeitos a uma regulamentacdo abrangente, e o poder de execucgdo e
controle reside nas autoridades supervisoras internacionais e nacionais. Os padrdes aos quais
0s bancos sdo obrigados a cumprir representam reais restricdes operacionais e orcamentarias e,
consequentemente, tém um impacto significativo na forma como os bancos sdo gerenciados a
curto e longo prazo Beltrame e Previtali (2016).

Beltrame e Previtali (2016) mencionam que geralmente os reguladores bancarios
impactam diversas caracteristicas das instalacGes bancarias, tanto do ponto de vista dos ativos
quanto do passivo. Eles argumentam que o acordo de Basileia, que impde restri¢ces de capital,
é um dos componentes mais cruciais que afetam o valor dos bancos.

Beltrame e Previtali (2016) reconhecem que a natureza do modelo de negdcios bancario,
lida com poupancas, créditos, investimentos e pagamentos, e, portanto, necessitam de uma

forma forte de protecdo contra falhas de mercado. Os elevados buffers de capital protegem os
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detentores de direitos contra inadimpléncia e contribuem para aumentar a resiliéncia do setor
bancario a potenciais crises financeiras sistémicas. O capital no setor bancario desempenha um
papel diferente em comparacdo com o de outras empresas industriais. No setor bancario, o
capital depende da composicao dos ativos e de sua periculosidade.

Sobre o acordo de Basileia, internacionalmente, é sugerido que o valor minimo do
indicador seja de 8%. No Brasil, o Banco Central, que é o 6rgdo que regula o Sistema
Financeiro, tem a exigéncia minima de 11%, com excecdo para 0s bancos cooperados, cujo
indice minimo é de 13%. Ou seja, a regulacdo Brasileira é mais severa no sentido de exigéncia
de capital e, portanto, o sistema financeiro nacional tende mais protegido contra crises
financeiras. Além das maiores exigéncias, 0s bancos nacionais operam com um excesso de
capital em relacdo ao exigido pelos 6rgdos reguladores, hoje a basileia média do sistema
financeiro brasileiro é de 16% em relacdo aos 11% exigidos pelo Banco Central.

Figura 2 — Indice de Basileia do Sistema financeiro Brasileiro

Indice de Basileia do Sistema Financeiro Brasileiro

et/01
/0
ar/03
ez/03
set/04
m/05
ar/06
ez/ 06

dez
set
jun.
mar/15
dez
set/

w2 83 8 @ 2 2 8 » 2 0

¢
J
1
d
1}

—SErie]l == —— Sériel

Fonte: Banco Central

Essas exigéncias de capital impostas pelo acordo de Basileia sdo particularmente
importantes no processo de avaliacdo dos bancos, uma vez que adi¢bes de capital e sua forma
interna podem criar restricdes explicitas nas oportunidades de crescimento.

A escassez de capital diminui a capacidade do banco de expandir ativos ou até mesmo
de gerenciar sua estrutura patrimonial interna considerando o risco inerente. Essa rigidez na

supervis@o de ativos e capital pode afetar a capacidade do banco de obter lucros e distribuir
dividendos.
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Nesse sentido, Beltrame & Previtali, (2016) argumentam que ao avaliar um banco, além
do crescimento de ativos e lucros, também deve ser avaliado o plano do banco para atender ao
aumento necessario de capital exigido pela regulacéo vigente.

2.4.2 Divida Bancaria

Os bancos, em média, sdo caracterizados por um alto nivel de endividamento. Como
argumentam Beltrame e Previtali, (2016), essa situacdo se deve a algumas razdes basicas. A
primeira é que o papel da divida no setor bancario é diferente do das empresas industriais, uma
vez que a divida pode ser considerada como matéria-prima dos bancos e, pelo menos
teoricamente, poderia ser definida como a Unica fonte de financiamento, ja que o capital
proprio, conforme o acordo de Basileia, tem a funcdo primaria de absorver perdas de crédito.
Como a divida é a matéria prima dos bancos, por uma questédo logica nessas empresas a divida
é o principal pilar de geracdo de valor. A segunda € que as autoridades reguladoras definem os
padrdes minimos de capital e, portanto, a maior parte do passivo & composta por dividas. Por
ultimo operar com excesso de capital além do limite regulatorio ou da média do setor é custoso
e ineficiente, se ndo for investido em ativos rentaveis ou em crescimento inorganico (fusdes e

aquisicoes).

Figura 3 — Estrutura do balanco patrimonial dos bancos
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Fonte: Ital, Bradesco, Banco do Brasil, Santander

Conforme mostrado na Figura 3, que contempla a estrutura patrimonial dos 4 maiores

bancos brasileiros e representa aproximadamente 80% dos ativos do sistema financeiro
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nacional, o nivel médio de divida dentro dessa amostra é superior a 90% do total de ativos nos

ualtimos 5 anos. Tal fato comprova que os bancos s&o altamente alavancados.

De acordo com a literatura, o tratamento da divida nos bancos é o principal empecilho

para a realizacdo de uma avaliagéo por fluxo de caixa descontado Beltrame e Previtali, (2016).

Como comentado, a divida assume o papel de matéria prima na instituicdo bancéria, ja que sua

atribuicdo é ser transformada em ativos financeiros (empréstimos), que sdo a principal atividade
inerente a esse modelo de negécios.

Quando falamos sobre capital para empresas ndo financeiras, tendemos a considerar

tanto a divida quanto o patrimonio liquido. Uma empresa obtém recursos tanto de

investidores de capital préprio quanto de credores (e bancos) e utiliza esses recursos

para realizar seus investimentos. Ao avaliarmos a empresa, valorizamos o valor dos

ativos de propriedade da empresa, em vez de apenas o valor de seu patriménio liquido.

a divida é para um banco o que 0 ago é para a General Motors, algo a ser moldado em

outros produtos financeiros que podem entdo ser vendidos a um prego mais alto e

gerar lucro. Consequentemente, o capital nas empresas de servicos financeiros parece

ser mais estreitamente definido como incluindo apenas o capital proprio. Essa

definicdo de capital é reforcada pelas autoridades regulatérias que avaliam as
proporc¢des de capital préoprio dos bancos e seguradoras (DAMODARAN, 2013, p. 4).

Como comentam Beltrame e Previtali (2016), aléem do endividamento elevado, outra
questdo que gera dificuldade na avaliacdo das instituicdes financeiras esta relacionada a
definicdo e composicao dos pesos no custo médio ponderado de capital (WACC).

O primeiro problema a lidar esta relacionado a definicdo, mais uma vez, do que € divida
financeira e em distinguir das diversas formas de instrumentos financeiros. No entanto,
assumindo que um critério objetivo possa ser adotado, o segundo problema a resolver estaria
relacionado a precificacdo da divida, que, devido as diferentes tipologias de obrigacdes
financeiras, seria confuso de abordar.

Assim, a impossibilidade de separar a divida operacional da divida financeira afeta o
calculo do WACC. Segundo a teoria, se tratdssemos toda a divida como divida financeira, o
resultado seria um custo de capital subestimado em comparacdo com o efetivo, porque o
componente de divida seria muito maior do que o de capital préprio.

No geral, como comenta Damodaran (2012) devido as complicacBes discutidas até
agora, académicos e profissionais concordam em utilizar uma abordagem de avalia¢do do
patrimonio liquido, como desconto de dividendos, fluxo de caixa livre para o acionista e o RIV

ao avaliar bancos.

2.4.3 Estimativas de Fluxo de Caixa
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Outras complicagdes na valoracdo de bancos estdo relacionadas a quantificacdo dos
fluxos de caixa livre, Damodaran (2013) comenta que existem complica¢@es intrinsecas ao
modelo de negdcio de instituicdes financeiras, que torna dificil estimar seus fluxos de caixa. Os
problemas relacionados a medigdo dos fluxos de caixa surgem da natureza critica de variaveis
como o capital de giro liquido, os gastos de capital e o financiamento, que sdo definidos de
maneira diferente no setor bancério.

Em relagdo a definicdo de capital de giro liquido, Beltrame e Previtali (2016)
mencionam que o estoque nao é possivel de ser definido, ja que todos os produtos e servicos
sdo basicamente intangiveis e, consequentemente, ndo podem ser armazenados fisicamente.
Alem disso, os ativos e passivos circulantes tém natureza comercial, mas esses recursos seriam
caracterizado por uma forte instabilidade, podendo ter grandes variagdes no curto prazo. Na
verdade, todos os dias 0s bancos negociam parte de seus ativos e passivos de curto prazo,
portanto, dar uma definicéo clara e confiavel de capital de giro pode ser complicado. Portanto,
a definicdo e estimativa do capital de giro também dependem dos problemas relacionados a
separacao das operacdes comerciais e financeiras, em termos de ativos e passivos.

Damodaran (2013) argumenta no que diz respeito aos gastos de capital (CAPEX), 0s
bancos sdo caracterizados por um baixo nivel de depreciacdo e amortizacdo, pois a maioria de
seus investimentos ndo sdo ativos tangiveis. Em vez disso, 0s bancos investem em capital
humano, aprimoramento de processos e procedimentos, Tecnologia e marca. Esses
normalmente sdo contabilizados como custos operacionais, em vez de investimentos fixos. Para
proceder a sua capitalizacdo, o principal problema para um analista externo é separar os itens
de investimento dos custos operacionais. Assim, 0s ajustes de gastos de capital, como séo feitos
para empresas ndo financeiras, ndo sdo viaveis no setor bancario devido as diferencas da
natureza dos investimentos fixos.

No entanto, a literatura amplamente aceitou € necessario uma alocacao de capital para
gue os bancos sejam capazes de cumprir com os requisitos de adequacdo de capital necessarios
pela regulacdo que os retornos dos bancos devem ser ajustados para os requisitos de adequacao
de capital, sendo essa como uma forma de gastos de capital especificos do banco Massari et al.
(2014). Nesse sentido, se faz necessario um ajuste de taxa de reinvestimento para a relacao de
suficiéncia de capital ficar de acordo com as exigéncias regulatdrias.

Uma abordagem alternativa especifica para bancos na estimativa do FCFE foi
apresentada por Copeland et al. (2000). Eles ajustaram o lucro liquido para o aumento liquido
da divida (que eles chamam de "usos") como um fluxo de caixa de entrada, e para 0s

investimentos liquidos (que eles chamam de "fontes™) como um fluxo de caixa de saida.
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No entanto, apesar da solugcdo proposta ser atraente, na opinido dos autores, tal
construgdo permanece Util apenas do ponto de vista da andlise interna; ela mantém o conjunto
de problemas que foi discutido, como a identificacdo do financiamento por divida e os gastos
de capital.De forma geral, podemos argumentar que a abordagem de fluxo de caixa para o
patriménio liquido para empresas bancérias é uma espécie de simplificacdo do processo padréo

utilizado para empresas ndo financeiras.

3. METODOLOGIA

A metodologia adotada nesta monografia envolveu uma revisdo bibliografica
abrangente para o levantamento das informacdes necessarias. Foi consultada a base de dados
académica do Google Scholar, com o objetivo de identificar artigos relevantes sobre a aplicagédo
da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (DCF) em institui¢des financeiras. As fontes de
dados incluiram artigos cientificos, livros, teses e dissertacfes, com énfase nos trabalhos de
autores renomados como Damodaran, Assaf Neto, Beltrame e Previtali, amplamente
referenciados devido a relevancia de suas contribui¢cfes no campo de finangas corporativas.

Para a selecdo dos artigos, foram definidos critérios de inclusdo que contemplavam
publicacGes em periodicos revisados por pares, trabalhos com uma abordagem clara sobre a
avaliacdo de empresas por DCF e estudos especificos sobre o setor bancario. Foram excluidos
artigos que nao apresentavam uma metodologia clara ou que ndo se aplicavam diretamente ao
contexto financeiro. O periodo de corte das analises abrangeu publicagdes dos tltimos 20 anos,
focando em estudos publicados entre 2000 e 2020, de modo a garantir a inclusdo de pesquisas
atuais e relevantes, ao mesmo tempo em que se considerava uma gama suficiente de estudos
historicos para compreender a evolucdo das metodologias de valuation.

O levantamento da base de dados foi realizado em janeiro de 2023. Inicialmente, foram
coletados 150 artigos a partir das palavras-chave "Discounted Cash Flow", "Bank Valuation™ e
"Corporate Finance". Desses, ap6s uma leitura preliminar dos resumos, 25 artigos foram
selecionados para uma leitura completa e analise detalhada, o que permitiu a identificacdo das
principais problematicas e adaptacGes necessarias para a aplicacdo do DCF em instituicdes
financeiras. Os dados foram analisados qualitativamente, com foco na identificacdo de padrdes,
desafios e soluces propostas pelos diferentes autores. A analise incluiu a comparacdo de
abordagens metodoldgicas, a avaliacdo das recomendacBes dos estudiosos e a sintese das

melhores praticas para a aplicacdo do DCF em bancos.
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Para garantir a validade e a confiabilidade dos resultados, as conclusdes foram
comparadas com estudos de casos praticos e com a literatura existente. Além disso, foram
realizadas consultas com especialistas em financas corporativas para corroborar as
interpretacdes e assegurar a aplicabilidade das recomendacgdes propostas. A pesquisa seguiu
todas as normas éticas de revisdo bibliografica, respeitando os direitos autorais dos trabalhos

consultados e citando adequadamente todas as fontes utilizadas.

4. CONCLUSAO

A presente pesquisa buscou explorar as problematicas associadas a aplicacdo da
metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (DCF) em institui¢des financeiras, com um foco
particular em bancos. A anélise demonstrou que a rigidez regulatoria, as especificidades da
estrutura patrimonial e as particularidades dos fluxos de caixa dos bancos representam desafios
significativos para a aplicacdo dos modelos tradicionais de valuation.

Ao longo do estudo, foram discutidos diversos modelos de avaliacéo e suas respectivas
adequac0es e limitacGes quando aplicados ao setor bancario. Em particular, a metodologia do
fluxo de caixa descontado, amplamente reconhecida por sua robustez na avaliacdo de empresas
ndo financeiras, mas que enfrenta dificuldades quando aplicada no contexto de empresas
financeiras devido a natureza diferenciada dos ativos e passivos financeiros e a necessidade de
adaptacéo para capturar com precisao os fluxos de caixa associados.

Os resultados indicam que, embora a DCF seja uma ferramenta valiosa, a sua aplicacéo
em bancos requer modificacdes e consideracdes adicionais para lidar com as nuances deste
setor. Essas adaptacdes incluem a consideracdo detalhada das regulamentacdes especificas, a
incorporacdo de medidas de risco ajustadas e a utilizacdo de multiplos de valuation que melhor
reflitam a realidade operacional dos bancos.

Conclui-se que a avaliacdo de bancos, utilizando a metodologia DCF, nédo sé € viavel,
mas também pode ser aprimorada por meio de uma abordagem que integra aspectos regulatorios
e operacionais especificos do setor. Este estudo contribui para a literatura existente ao fornecer
uma andlise detalhada das dificuldades e propondo solugdes praticas para a aplicacdo de
modelos de avaliacdo em institui¢Ges financeiras.

Futuras pesquisas podem se beneficiar ao explorar ainda mais essas adaptacdes e ao
testar empiricamente os modelos propostos em diferentes contextos econdmicos e regulatorios.
A continuidade desse trabalho é essencial para o desenvolvimento de praticas de valuation mais
precisas e adaptadas as necessidades do setor bancario, contribuindo assim para uma tomada de

decisdo mais informada por parte dos investidores e reguladores.
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