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Resumo

O artigo objetiva discutir e investigar o valor obtido por dois métodos de avaliagdo de
empresas aplicados ao caso de bancos digitais no sistema financeiro do Brasil. O tema
avaliacdo de bancos digitais, fintechs, vem obtendo destaque em processos de oferta publica
de acOes, ao indicarem forte tendéncia de crescimento de negoécios no futuro, alcancando
patamares de valor proximos a de institui¢ces financeiras tradicionais. No entanto, ainda
operam com menor variedade de produtos financeiros e resultados econémicos reduzidos
quando comparados com os lideres de mercado. O interesse por parte dos investidores revela
gue ha uma expectativa de geracdo de valor futuro para bancos digitais. O presente trabalho
confronta o valor justo estimado para um banco digital, através do modelo do fluxo de caixa
descontado, e 0 seu valor de mercado, a partir de um estudo de caso: o Banco Inter S.A. O
calculo do valor justo, realizado através do método de fluxo de caixa descontado, teve como
base 0 modelo fundamentalista proposto por Dermine (2015). Os resultados obtidos pelo
fluxo de caixa descontado superaram o valor de negociacdo do banco na data-base. Assim, a
analise revelou que é possivel justificar e fundamentar a expectativa e valor adicionado pelo
mercado (MVA), indicando proximidade entre os métodos de avaliagdo pelo fluxo de caixa
descontado e 0 mercado.

Palavras-chave: Banco Digital. Valoracdo. Fluxo de Caixa Descontado. Valor justo e Valor
de Mercado. Valuation.
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1 INTRODUCAO

A demanda por contratacdo e acompanhamento de produtos financeiros via canais
digitais esta em crescimento no Brasil. Em 2015, as transagdes via internet banking e mobile
banking, somadas, alcangcaram 52% do total de transacfes do sistema financeiro nacional,
superando as demais modalidades de transacdes. Em abril de 2020 o percentual avangou para
74%, parte em razdo da pandemia do novo coronavirus (FEBRABAN, 2020), quando 0s
servicos remotos proporcionavam mais do que praticidade e comodidade, possibilitando
obediéncia a préatica do distanciamento social.

A digitalizacdo de produtos do mercado financeiro proporcionou novos modelos de
negdcios, 0 que tem atraido um crescente numero de clientes. Nesse contexto, 0s bancos
digitais estdo em crescimento acelerado no pais, segundo informacdes disponibilizadas pelo
Ranking Bacen (BCB, 2021c), os bancos digitais Nubank e Inter ja ocupam, respectivamente,
a 7% e 92 colocacdo em quantidade de clientes ativos entre as instituicbes financeiras atuantes
no Brasil. De acordo com esse relatério os maiores bancos digitais em quantidade de clientes
ativos sdao Nubank (13,8 milhdes), Inter (9,6 milhdes), C6 Bank (6,1 milhGes) e Banco
Original (4 milhdes).

Entre os quatro maiores bancos digitais, o Inter, a excecdo do resultado apresentado
em 2020, quando apresentou prejuizo antes da compensacdo do beneficio fiscal em sua
demonstracdo de resultados, se diferencia por ser o unico que vem apresentando resultados
liquidos positivos, segundo os demonstrativos contabeis divulgados pelas empresas, e 0 Unico
com ac¢des negociadas na bolsa de valores brasileira.

O banco oferece para pessoas fisicas conta corrente totalmente isenta de tarifas para
transferéncias via TED, saque e cartdo de crédito sem anuidade. Quando comparado com 0s
bancos tradicionais opera com uma diversidade de produtos reduzida, caracteristicas comuns
entre os bancos digitais e que pode contribuir para situacdo de prejuizo e resultados limitados
apresentados por estas organizagdes. Por outro lado, Silva e Cunha (2003, p. 5) explicam que:

um empreendimento provavelmente ndo gera resultados positivos nos primeiros
anos, mas isso deve ser revertido em anos futuros. Como as empresas da nova
economia estdo desbravando setores novos, o valor elevado da cotacéo de suas acbes
decorre da perspectiva futura de conseguir gerar lucros superiores aos setores
tradicionais.

Entretanto, o valor de mercado do patriménio liquido apurado para o banco Inter no
segundo semestre de 2020 foi de R$ 8,53 bilhdes, frente ao valor contébil do patriménio
liquido de R$ 3,35 bilhdes, indicando um Valor Agregado pelo Mercado (MVA) de R$ 5,18
bilhdes.

O objetivo do presente estudo € verificar, através do estudo caso do Banco Inter S.A.,
se 0 valor percebido pelo mercado, representado pela cotacdo da acdo do banco na Bolsa de
Valores brasileira — B3, corresponde & capacidade de geracdo futura de negdcios, em canais
digitais, que, através das suas operacdes bancarias, proporcionem tal valor. Para tanto, sera
aplicado o modelo fundamentalista conforme proposto por Dermine (2015).

Viallet e Hawawini (2012, p. 13) afirmam que os mercados de ac¢des desenvolvidos
tém conseguido precificar as agdes de modo “suficientemente eficientes”, no entanto

ressaltam que
Isso ndo quer dizer que os mercados de capital préprio sempre sao eficientes: a crise
da Bolsa de Valores de 19 de outubro de 1987 e a bolha da internet de 1999 a 2002
sdo lembretes de que, as vezes, os precos das agdes podem se distanciar de seus
verdadeiros valores.
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Damoradan (2011, p. 14) complementa ao indicar que “um postulado do bom
investimento € o investidor ndo pagar mais por um ativo do que seu valor justo”.

Considerando o contexto de crescimento dos bancos digitais brasileiros, marcado por
uma alta expectativa dos investidores e um modelo de neg6cio que ainda ndo apresenta
grandes resultados operacionais, em relacdo aos lideres do mercado financeiro, o presente
trabalho contribui para o entendimento do processo de geracdo de beneficios econdmicos
futuros, a partir do volume de negdcios e operacdes, de um banco digital brasileiro, obtido a
partir da projecdo de receitas, custos e despesas trazidos a valor presente através do metodo
do fluxo de caixa descontado, e, adicionalmente, a comparacdo sera ampliada, considerando-
se, também, o valor contébil, obtido nos demonstrativos contabeis publicados pelo Banco
Inter.

A instituicdo selecionada para a avaliagéo foi o banco Inter, considerando que ele foi o
primeiro banco a oferecer produtos e servicos bancarios de forma 100% digital, com acbes
negociadas na bolsa de valores brasileira — B3. Cordeiro de Sousa (2021), “O Banco Inter
informa, em seu sitio eletronico de relagcbes com investidores, ter sido o primeiro banco 100%
digital do Brasil a oferecer uma conta totalmente isenta de tarifas”.

Por esse contexto pode-se compreender que o ambiente digital no sistema financeiro,
iniciado com os servicos de home bank no inicio deste terceiro milénio, apresenta-se como a
alternativa que reduz a exclusdo das pessoas que ndo conseguiam inser¢cdo no sistema
financeiro tradicional, principalmente pelo custo de manuten¢do de uma conta. Essa
perspectiva se sustenta na oferta de servi¢os com custo reduzido, na redugdo da burocracia, na
socializacdo das aplicacdes tecnoldgicas, no sentimento de cidadania daquele que antes se
sentia excluido e este conjunto de atributos sdo relevantes contribuicdo da pesquisa.

Além desta secdo introdutéria o artigo apresenta na se¢do 2 uma discussdo das
principais e mais recentes contribui¢fes da literatura; na se¢do 3 apresenta-se a metodologia
de trabalho que permite obter os resultados sustentada em método positivista; na secdo 4 estdo
apresentados e discutidos os resultados obtidos com a aplicacdo da metodologia especificada;
na secdo 5 estdo apresentadas as consideracfes da pesquisa e por Gltimo as referéncias.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1 O novo cenéario de competicdo bancéria — os bancos digitais

As operagdes fintechs sdo caracterizadas pela inovagdo na prestagdo de servicos
financeiros tendo como base ferramentas de alta tecnologia (KABULOVA e
STANKEVICIENE, 2020). Para Gomber et al. (2017) o setor financeiro estd sob uma
revolucdo disruptiva conduzida por startups, que aproveitam uma das maiores ondas de
investimentos da economia moderna para desenvolver tecnologias e servigcos capazes de
atender clientes de forma direta e diferenciada pelos canais digitais, que proporcionam
atendimentos aos usuéarios fora do horario comercial, e, ainda, personalizacdo de produtos
com base em analise massiva de dados dos consumidores.

Para Wannemacher e Berdak (2016), essas empresas se beneficiam do uso da
tecnologia para expandir através do uso de novas ferramentas capazes capturar clientes
insatisfeitos e eliminar ineficiéncias constantes no mercado tradicional. O conceito de fintech,
aplicado a bancos, permite entender um modelo de negécio com reducdo, ou até mesmo
eliminacgdo, de atividades presenciais com clientes, com a correspondente diminuigdo dos
respectivos custos. Mbama e Ezepue (2018, p. 232) entendem que:
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O banco digital permite que os bancos desenvolvam servicos para os clientes,
cortem custos associados ao envio de extratos pelo correio e transacGes pessoais
com clientes nas agéncias. Hoje em dia, os clientes esperam ter niveis semelhantes
de interacBes no banco digital e nas redes sociais.

Em complemento esses autores identificaram, em estudo com clientes dos bancos
digitais do Reino Unido, uma relacéo significativa entre experiéncia, satisfagdo e fidelizagéo
do cliente, que estdo relacionados com o desempenho financeiro da instituicdo, o estudo
demonstra também que os fatores mais relevantes para a experiéncia do cliente sdo qualidade
funcional — funcionalidade dos sistemas na execucdo das atividades; usabilidade percebida
— facilidade e simplicidade de uso; engajamento do funcionario com cliente; valor percebido;
qualidade de servico e risco percebido (MBAMA e EZEPUE, 2018).

Os bancos digitais ttm como caracteristica foco na experiéncia do cliente e tarifas
reduzidas, ou até mesmo nulas, para conta corrente e alguns produtos financeiros. Assim,, 0
crescimento destas empresas no Brasil causou relevante impacto no Sistema Financeiro
Nacional, de modo que os bancos tradicionais passaram dar maior prioridade a experiéncia do
cliente através de servicos e produtos mais praticos, comodos e de menor custo (MARQUES,
2019).

O Banco Central do Brasil estabeleceu em dezembro de 2021 o inicio de uma
ferramenta que serd obrigatoria no sistema financeiro, o Open Banking. Cordeiro de Sousa
(2021):

O Open Banking foi regulamentado pela Resolugdo Conjunta n° 1, de 4 de maio de
2020, que dispos sobre a implementacdo do Sistema Financeiro Aberto (Open

Banking) por parte de instituicbes financeiras, instituicbes de pagamento e demais
instituicGes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

Tendo como objetivo o aumento da competitividade e reducdo de custos, o sistema
permite que o cliente compartilhe informacdes cadastradas de instituicdo com as demais
instituicdes. Isto é, o cliente ao compartilhar suas informacGes com outras instituicdes
financeiras, consegue, por exemplo, realizar cadastro e cotacbes com maior facilidade em
outros bancos. Esse cenario de competitividade abre espago para novos entrantes. Mas, por
outro lado, é comum que em alto nivel de competitividade possiveis ganhos alcancados pelo
aumento de produtividade sejam captados por clientes e fornecedores, podendo ocorrer
diminuicdo na margem de lucro (Porter, 1996).

Uma pesquisa realizada pela Cantarino Brasileiro (2019), utilizando a métrica Net
Promoter Score (NPS), desenvolvida por Fredd Reichheld (2003), e que visa verificar a
lealdade e nivel de recomendacdo dos clientes, demonstra uma vantagem para bancos digitais
com uma média superior em 13,2 pontos com relacdo aos tradicionais. Com a conquista de
novos clientes, no médio e longo prazo, a receita de tais bancos tende a crescer. No entanto, a
rentabilidade depende também do modelo de operacionalizacdo do neg6cio. Sobre a
rentabilidade dos bancos digitais, Nazaré et al (2020) constataram maior spread com
intermediacdo financeira, para o banco Inter quando comparado com o Banco do Brasil, no
entanto, maior potencial de criacdo de valor para o banco tradicional em razéo do reduzido
portfélio de produtos da fintech.

Segundo a Meliuz (2021) o market share dos bancos digitais saltou de 1% para 28%,
de 2017 para 2020. No entanto, a maior parte desses clientes sdo jovens. E, se tratando do
share por idade, foi constatado que os percentuais para o Inter e Nubank somados sdo de 38%
para clientes de 25 a 35 anos, 23 % de 36 a 50 anos e 16% acima de 50 anos. A evolugédo
econémico-financeiro da populagdo mais jovem, e consequentemente os produtos acessados
por ela, pode alterar a rentabilidade das fintechs. Por outro lado, 47% dos clientes de 26 a 35
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anos possuem conta em mais de um banco (VALOR INVESTE, 2021), o que reafirma o
cenario cada vez mais competitivo no setor.

As inovagles tecnoldgicas também podem gerar valor com o patenteamento,
Kabulova e Stankevi¢iené (2020) estimam que os processos mais valiosos para o setor sao,
respectivamente: blockchain — rede onde informac6es sdo registradas de forma particionada
de modo que a violacdo da informacdo se torna improvavel, seguranca cibernética e
atendimento ao cliente através de rob0s. Para esses autores, ainda que empresas tradicionais
tenham dificuldades e resisténcias as inovacdes disruptivas, os lideres de mercado podem,
através de investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), mitigar possiveis danos
causados por estas tecnologias.

Wannemacher e Berdak (2016), apresentam uma visdo cética ao afirmar que as
inovacOes propostas pelas fintechs ndo sdo suficientes para justificar os precos inflacionados
dos investimentos. Por outro lado, a gestora independente de fundos multimercado GAP
Asset, eliminou sua posicdo em agdes do Banco do Brasil. A justificativa apresentada pelo
gestor, em entrevista realizada pelo Valor Econdmico (2021), € de que o banco esta atrasado
guando se trata de investimento em tecnologia.

2.2 Gestao voltada para criacdo de valor para o acionista

A estrutura de capital de uma empresa pode ser dividida em duas partes, o capital
proprio, que representa os Vvalores investidos pelos acionistas, bem como os valores
reinvestidos dos lucros, e 0s recursos provenientes de terceiros. Esta alocacdo de capital
significa que as partes estdo financiando as atividades da entidade e, em uma sociedade com
fins lucrativos, exigem uma remuneracgéo pelo custo de oportunidade.

A remuneracdo de terceiros, destaque para credores por empréstimos e financiamento,
geralmente € efetuada atraves de contratos, onde os termos como periodicidade e prazos para
pagamento e encargos, incluindo as taxa de juros, sdo estabelecidos e o pagamento deve
ocorrer independente da instituicdo gerar resultados operacionais suficientes para a cobertura
de tais encargos. Ou seja, 0 capital de terceiros tem prioridade de pagamento em relacdo a
tributos. Portanto, ha menor risco percebido e por consequéncia menor custo quando
comprado ao capital prdprio, indicando o maior custo da remuneracdo dos proprietarios que,
segundo Ferndndez (2013), ndo ha datas e nem valores determinados para realizacdo. No
entanto, Assaf Neto (2014, p. 170) destaca que:

Todo investidor deseja apurar um retorno que remunere, pelo menos, seu custo de
oportunidade. Um acionista mostra-se satisfeito em manter seu capital investido em
uma empresa desde que ela ofereca um retorno igual a uma taxa de juro livre de

risco, mais uma remuneragdo minima pelo risco assumido.

Nesse contexto enfatiza-se a ideia de gestdo baseada na criacdo de valor para o
acionista. Frezatti (2003), entende que as discussdes acerca deste tema se intensificaram na
comunidade académica e no mercado como efeito da globalizagdo. Vale ressaltar que, 0s
investidores de capital podem obter vantagem econdmico-financeira através do valor
econdmico obtido, a partir dos resultados liquidos da companhia, recebidos por distribuicdo
de dividendos, desembolsos de caixa e com a valorizacao das acdes da empresa, com base nos
resultados retidos. Indo ao encontro das expectativas do mercado, proporcionando um circulo
virtuoso de criacdo de riqueza.

Sob o ponto de vista econdmico, uma empresa gera valor ao acionista em um
determinado exercicio quando o lucro operacional é superior ao custo de capital total,
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conceito conhecido como Economic Value Added — EVA (VIALLET e HAWAWINI, 2012).
Por outro lado, ha criacdo de riqueza quando o valor proporcional de mercado da companhia
supera o capital investido, a diferenga entre valor de mercado e capital investido é o Market
Value Added — MVA (Frezatti, 2003). A precificacdo das agdes de uma empresa na bolsa de
valores, segundo Sobue e Pimenta Junior (2012), deve corresponder ao valor ou a expectativa
dos EVAs futuros trazidos a valor presente. A quantidade de a¢6es multiplicadas pelo valor
unitério evidencia o valor de mercado do patriménio liquido, que somado ao valor da divida
representa o valor de mercado da empresa. Damodaran (2011, p. 14), afirma que:

O prego de uma agdo nao se justifica apenas pelo argumento de que havera outros
investidores dispostos a pagar preco mais alto no futuro. Isso seria o equivalente a
participar de um jogo de danga das cadeiras valendo dinheiro, o que, em Ultima
instancia, se resume a: Onde vocé estara quando a musica parar?

Para a estimativa do valor econémico com base nas expectativas de beneficios
econémicos futuros, € comum que o ponto de partida seja o calculo do valor intrinseco dos
ativos da empresa. O valor dos ativos subtraidos das dividas da companhia com terceiros
resulta no valor pertencente aos acionistas (Nazaré et al., 2020). Para Damodaran (2011, p.
14), ainda que haja uma grande variedade nos modelos de avaliacdo, a abordagem para o
calculo do valor intrinseco € Unica:

No cdmputo geral, hd dezenas de modelos de avaliagdo, mas apenas duas
abordagens de avaliacdo: intrinseca e relativa. Na avaliacdo intrinseca, partimos de
uma proposic¢éo simples: O valor intrinseco de um ativo é determinado pelos fluxos
de caixa que se espera sejam gerados pelo bem durante sua vida Gtil e pelo grau de
incerteza a eles associados. Ativos com fluxos de caixa altos e estaveis devem valer
mais que ativos com fluxos de caixa baixos e volateis.

Na literatura sobre avaliacdo de empresas é frequente o uso do método do lucro
residual, que tem como base da estimativa a expectativa dos EVAs futuros do ativo e do
método do fluxo de caixa descontado. Ambos os métodos, EVAs e MVAs, partindo das
mesmas premissas, devem resultar no mesmo valor (SILVA e CUNHA, 2003).

2.3 O valor de mercado

A eficiéncia do mercado de capitais é verificada através do comportamento dos pregos
de negociacdo das acdes frente as informacgOes relevantes disponiveis sobre os ativos
(ZORTEA et al, 2017). A classificacdo da eficiéncia de mercado nos niveis fraco, semiforte, e
forte, proposta por Fama (1970), se tornou popular em estudos académicos sobre o tema.
Segundo o autor a forca da eficiéncia é identificada pela relevancia das informacgdes na
precificacdo dos ativos. Na forma fraca o preco das acdes esta mais relacionado com
informacdes historicas sobre os precos de negociacdo. Na forma semiforte sdo incluidas
demais informacBes publicas disponiveis sobre o ativo e hd uma reacdo quando novas
informagdes sdo disponibilizadas. Por fim, na eficiéncia forte sdo consideradas todas as
informagdes, publicas e privadas, no processo de precificacdo dos ativos.

Assaf Neto (2014) destaca que, de acordo com a Hipotese da Eficiéncia de Mercado
(HEM), um mercado de capitais eficiente tem como caracteristica negociacdo a precos
coerentes, ndo tendenciosos — de modo que nédo seja direcionado por interesses individuais, e
que sdo afetados de acordo com as informacdes relevantes disponiveis, no entanto, ndo ha
necessariamente uma precificacdo perfeita das acdes, isto é, os valores pagos pelos
investidores podem nao refletir com precisdo o valor econémico que o ativo pode agregar.
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Viallet e Hawawini (2009) exemplificam como casos onde os precos das agoes se
distanciam dos seus valores econdmicos de forma significativa a crise da Bolsa de Valores de
19 de outubro de 1987 — dia em que indices de pre¢os de diversas bolsas do mundo cairam
fortemente, sendo o mais simbdlico o indice acionario norte-americano Dow Jones, que
desvalorizou 22,6% naquele dia, e a bolha da internet de 1999 a 2002 — quando a National
Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ), despencou cerca de
76%. Assim, afirmam que nem mesmo os mercados de capitais mais desenvolvidos séo
sempre eficientes.

Sobre o mercado acionario brasileiro, Fernandes (2008), identificou, através da analise
do comportamento de preco das acoes e distribuicdo de dividendos de empresas de 17 setores
da economia, sinais de existéncia de bolhas na formacao de precos entre 1994 a 2007, ou seja,
ativos negociados a valores que ndo podem ser fundamentalmente justificados, indo ao
encontro das discussdes sobre niveis de eficiéncia do mercado.

2.4 Avaliacao econdmica de instituigédo financeira

As instituicbes financeiras exercem a funcdo de intermediagdo de recursos na
economia. Portanto, ha uma série de peculiaridades e exigéncias regulatorias inerentes a
atividade, em virtude da responsabilidade assumida na administracdo de recursos financeiros
de terceiros (Hastings, D. F, 2006), e os potenciais impactos que uma ma gestdo de recursos
poderia ocasionar.

Em termos de estrutura, os bancos se diferenciam com ativos compostos
majoritariamente por instrumentos financeiros, diferente de empresas convencionais onde 0s
recursos sao em maior parte bens fisicos (KATSUMI e OLIVEIRA, 2012). Os passivos dos
bancos sdo formados principalmente por recursos captados com a populagéo, governo e outras
instituicbes financeiras, através de depdsitos a vista, depésitos a prazo, captacGes de
poupanca, titulos e valores mobiliarios. Enquanto que, nas empresas ndo financeiras as
dividas com terceiros sdo representadas, em maior parte, por fornecedores, titulos a pagar,
empréstimos e financiamentos. A estrutura peculiar da intermediacdo financeira é refletida
nos demonstrativos contabeis e requer cuidados adicionais na avaliacao.

Enquanto numa empresa ndo financeira a avaliagdo da firma é processada ao se
estudar os ativos e sua eficiéncia, diferenca entre o preco de venda e 0s custos/despesas de se
obter aquela receita, em um banco ocorrem duas avaliagdes, que sdo consolidadas ao final
pois 0s negocios, gestdo de ativos e passivos, consolidam-se na formac¢ao do “spread”
bancério — formacdo do preco do crédito. Entdo, diferente das empresas ndo financeiras, as
receitas de um banco sdo influenciadas, também, pela captacdo bancaria — custo e
exigibilidade dos depositos. A avaliagdo dos ativos onde as carteiras de crédito e titulos e
valores mobiliarios possuem grande importancia, e a avaliacdo da captacdo, os depdsitos dos
clientes. Dermine (2015) afirma que os bancos possuem dois riscos, no crédito a capacidade
de retorno dos valores antecipados e na captacdo a capacidade de honrar, disponibilizar, os
depdsitos dos clientes quando eles precisam de liquidez para honrar seus compromissos.

Em sintese, o resultado da intermediacdo financeira de um banco é fruto da
rentabilidade obtida através do spread entre o custo de captacdo de recursos com terceiros —
depdsitos dos clientes e demais institui¢fes financeiras e titulos de valores imobiliarios, e, do
lado do Ativo bancario, a remuneracdo obtida atraves dos emprestimos e financiamentos e 0s
titulos de valores imobiliarios de posse da instituicdo. Os juros praticados para os produtos
oferecidos e os recursos captados estdo relacionados com os riscos percebidos entre as partes
envolvidas e a taxa basica de juros, no Brasil frequentemente representada pela taxa Selic ou
pela taxa dos depdsitos interbancérios (DI).
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Copeland, Koller e Murrin (2002) destacam algumas dificuldades na avaliacdo tendo
em vista que, preferencialmente, o avaliador deve observar aspectos como a qualidade da
carteira de crédito e o descasamento das taxas de juros, tarefa complexa para analistas
externos pela auséncia de informacgdes detalhadas. Nesse sentido, Dermine (2015, p. 52),
propde o modelo fundamentalista:

O modelo fundamentalista é importante para os bancos por duas razdes: fornece um
ambiente transparente para analisar as fontes de valor e oferece uma ferramenta para
discutir, de maneira integrada, varias decisdes gerenciais, como precificacdo de
transferéncias de carteiras, a avaliacdo de desempenho ajustada ao risco, a
precificacdo de carteiras de crédito, a realizagdo de provisdes para perdas com
créditos concedidos e a medigao do risco da taxa de juros na tesouraria.

A avaliagdo econdmico-financeira de fintechs contempla algumas peculiaridades
adicionais com relacdo as instituicdes financeiras tradicionais. Dermine (2015), afirma que ha
uma dificuldade por se tratar de empresas jovens, geralmente com crescimento veloz e
resultados brutos ainda incapazes de cobrir as despesas fixas. Nesse sentido, o maior desafio é
estabelecer premissas e previsdes dos possiveis beneficios econdmicos futuros.

2.5 Método do fluxo de caixa descontado para bancos

O método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) vem sendo, na pratica, 0 mais
utilizado para avaliacdo de empresas (COPELAND, KOLLER E MURRIN, 2002). Para Assaf
Neto (2014, p. 722) “é¢ o que representa o maior rigor técnico e conceitual para expressar o
valor economico”. O método consiste na estimativa dos fluxos de caixas futuros descontados
por uma taxa que reflete o risco do investimento, ou seja, a remuneracdo exigida pelos
credores para o nivel de risco da organizacéo.

A projecdo do fluxo de caixa para empresas em continuidade deve ser separada em
dois momentos: o primeiro é marcado por uma estimativa em um horizonte de tempo no qual
é possivel fazer analises mais confidveis, geralmente entre 5 a 10 anos, e a partir do Gltimo
fluxo projetado, em um segundo momento, considera-se um crescimento constante para o
célculo do valor residual (FAMA e PEREZ, 2008; CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO,
2014).

Aggelopoulos (2017), sugere, para a estimativa de fluxo de caixa em avaliacdo de
bancos, a utilizacdo da abordagem do fluxo de caixa para o patriménio liquido descontado,
conhecido também na literatura brasileira como fluxo de caixa do acionista (FCA), tendo em
vista 0 modelo de negdcio onde as receitas financeiras sao também operacionais, e o resultado
bruto corresponde ao resultado da intermediacdo financeira — receitas financeiras menos
despesas financeiras, em consequéncia a taxa de desconto ndo deve contemplar o custo de
capital de terceiros. De acordo com Fernandez (2000, apud LINS e SILVA, 2005), o resultado
deve ser 0 mesmo para quaisquer das abordagens de fluxo de caixa, desde que o método seja
aplicado a rigor e a taxa de desconto adequada, conforme Quadro 1.

Quadro 1 — Fluxos de Caixa e Taxas de Desconto Adequadas.

Fluxo de Caixa Taxa de Desconto Adequada

Fluxo de Caixa Livre Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)
Fluxo de Caixa de Capital CMPC sem economia de impostos

Fluxo de Caixa dos Acionistas Custo do Capital Proprio

Fonte: Adaptado de SILVA (2005).
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Em complemento, Copeland, Koller e Murrin (2002. p. 428):

Embora as abordagens do patrimonio liquido e da empresa sejam matematicamente
equivalentes, as abordagens do patrimdnio liquido para avaliar os bancos sdo mais
faceis de usar e refletem o fato de que os bancos podem criar valor a partir do
passivo do balanco patrimonial. Portanto, recomendamos que, para os bancos, seja
realizada a previséo do fluxo de caixa livre para os acionistas e descontada ao custo
do patriménio [..] o valor do patrimdnio ndo é simplesmente o lucro liquido
descontado ao custo do patrimdnio, porque nem todo o lucro liquido pode ser pago
aos acionistas. Apenas dividendos podem ser pagos aos acionistas.

O célculo do custo do capital proprio deve considerar os riscos relacionados a
empresa. Segundo Damodaran (2011), o modelo de precificacao de ativos financeiros (Capital
Asset Pricing Model - CAPM), é o mais utilizado e consiste na estimativa do retorno esperado
pelo investidor através da seguinte equacao:

Ri=Rf+p * (Rm - Rf) (1)
Onde:

Ri = retorno esperado pelo investimento

Rf = retorno do ativo livre de risco

B = coeficiente beta, medida de risco do ativo relativo ao mercado

(Rm — Rf) = prémio pelo risco do mercado

3. METODOLOGIA

A questdo de pesquisa é de natureza quantitativa e teve como objetivo comparar a
expectativa do mercado e a capacidade de agregacédo de valor econémico de um banco digital,
comparada ao seu valor de mercado. Para tanto, selecionou-se entre os maiores bancos
digitais brasileiros o Unico que possui capital aberto, o banco Inter, o que justificou a escolha
para este estudo.

Duas metodologias de apuracdo de valor foram empregadas. A primeira, o valor de
mercado foi calculado multiplicando-se a quantidade das acbes da empresa em 31 de
dezembro de 2020 pela média entre o valor maximo e minimo de negociacdo da acdo na bolsa
de valores brasileira na mesma data.

A segunda metodologia para apuracdo do valor da instituicdo, buscou o calculo do
valor econémico, que teve como ponto de partida a projecdo das varidveis necessarias para a
estimativa do resultado operacional, efetuada com base nos demonstrativos passados e das
premissas estabelecidas através das perspectivas macroecondmicas e do desempenho da
empresa. Foram extraidos relatdérios com referéncia de 2011 a 2020, dez anos,
disponibilizados no portal de relagdes com investidores do Inter (2021).

Em seguida foram realizadas as estimativas dos resultados operacionais liquidos de
impostos do banco, através do modelo fundamentalista e o desconto a valor presente pelo
custo de capital proprio, obtido com a aplicagdo do modelo CAPM. Por fim a anélise dos
resultados e conclusdes do estudo.

3.1 Calculo do Resultado operacional e desconto a valor presente

O modelo fundamentalista proposto por Dermine (2015), possibilita uma avaliagdo
transparente da estrutura e da remuneracgéo ajustada ao risco dos ativos e passivos. Para fins

9
www.congressousp.fipecafi.org



9]9]¢ : 2 2
2 = 222 USP International Conference in Accounting
USP International “Accounting in favor of sustainable development”

Conference in Accounting

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

deste estudo foi utilizado esse modelo adaptado por Nazaré et al. (2020), como apresentado
abaixo:

(+) Receita de credito e de TVM

(-) Custo de Captacdo

(=) Resultado Bruto Intermediacao Financeira

(+) Receita de Prestacdo de Servicos (RPS) e Outras Receitas

(-) Despesas Administrativas e Operacionais

(=) Resultado Operacional das Atividades Bancérias

(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
(=) Resultado Liquido de Impostos

Essa adaptacdo considera no calculo do resultado operacional as receitas com
prestacdo de servicos e outras receitas (RPS), especificidade encontradas nos demonstrativos
contébeis dos bancos brasileiros, esse grupo de contas contempla, entre outras, receita de
intercdmbio das operacgdes de cartdo, tarifas de operacfes de banking, corretagem de seguro e
taxas de avaliagcdo, administracao de fundos, receita de portabilidade.

Os resultados operacionais liquidos projetados foram descontados pelo custo do
capital préprio, calculado através do modelo de precificacdo de ativos (CAPM), conforme
demonstrado na tabela 1.

Tabela 1: calculo do custo do capital préprio

Variaveis Resultados
Ri 11,75%

Rf 9,10%

B 0,73

Rm - Rf 3,65%

Fonte: elaborado pelos autores.
Posi¢do em 12/20.

Para o retorno do ativo livre de risco (Rf) foram considerados o risco e o custo Brasil,
representados respectivamente pelo Emerging Market Bond Index (IPEADATA, 2021), e a
relacdo entre a inflacdo do pais (IBGE, 2021) e dos Estados Unidos (U.S. BLS, 2021). O
indicador beta foi estimado com base na variacdo dos precos histéricos das acdes do Inter e do
Ibovespa entre julho de 2019 e abril de 2021, intervalo de precos disponiveis para o banco.
Com relagdo ao prémio de risco pelo mercado (Rm - Rf) foi apurado pela diferenca entre o
retorno verificado para o Ibovespa no periodo (Rm) e a Selic (BCB, 2021a). Por fim,
aplicando-se 0 modelo CAPM, o retorno esperado pelo investimento (Ri), no caso custo de
capital proprio, foi de 11,75%.

3.2 Variaveis e Premissas utilizadas para a projecao

O periodo utilizado para a projecdo do resultado operacional do banco Inter foi de 5
anos, prazo médio utilizado para bancos, como apresentado no estudo de Aggelopoulos
(2017). As variaveis utilizadas para essa projecéo sao apresentadas a seguir:

a) PIB (Indicador macroeconémico)
b) Selic (Indicador macroeconémico)

10
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c) Carteira de Crédito e TVM (Ativo)

d) Receita de Crédito e TVM (Receita)

e) Depositos e Letras de Crédito (Passivo)

f) Custo de Captacédo (Despesa)

9) Receitas de Produtos e Servigos (Receita)

h) Despesas Operacionais (Despesa)

) Imposto de Renda e Contribuicdo Social Sobre Lucro Liquido (Despesa)

As premissas utilizadas para o procedimento de projegéo do resultado operacional séo
descritas abaixo:

1) Evolucdo da Carteira de crédito e Receitas de Produtos e Servicos com base na
mediana de crescimento da Carteira de Crédito e TVM em relacdo ao PIB, ou seja 30,44%
adicionados ao percentual de crescimento do PIB. Para que isso seja viavel, considera-se que
0 banco continue captando recursos através de emissao de novas ag¢des, aumentando o capital
social. O banco anunciou, em maio de 2021, abertura de capital na NASDAQ, bolsa de
valores norte americana.

(2) Para Depdsitos e TVM em razdo de uma variacdo bruta da proporcdo em 2020,
considerou-se a manutencdo da proporcdo média entre a carteira de crédito de crédito total
durante os 5 ultimos anos analisados.

(3) Para o céalculo da receita de crédito e de TVM, aplicou-se o retorno mediano da
carteira de crédito e TVM em relacgdo a taxa Selic.

4) Para a despesa de captacdo, observou-se o custo mediano de captacdo em relacdo a
taxa Selic.

(5)  As despesas administrativas foram apuradas pela a propor¢do mediana entre a carteira
de crédito total durante todo o periodo analisado.

(6) Para apuracdo dos Impostos foi aplicada aliquota média incorrida durante os 5 Gltimos
anos analisados.

(7)  Valor do patriménio liquido na data-base 31.12.2020: R$ 3.350.489 mil.

(8) Para a perpetuidade, considerou-se como taxa de crescimento a média do PIB
brasileiro entre 1996 e 2020, de 2%.

Para os indicadores macroeconémicos IPCA, PIB e Selic foram consideradas as
projecdes disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil (BCB) no relatério Focus — Relatorio
de Mercado e no Sistema de Expectativas de Mercado — Série de estatisticas consolidadas em
30 de abril de 2021.

4. Resultados
A partir das projecdes das varidveis e aplica¢des das premissas estabelecidas, foram

estimados os valores dos resultados operacionais deduzidos dos respectivos impostos. A
tabela 2 evidencia os resultados, bem como o desconto para o valor presente.

Tabela 2: resultados das projecdes de 2021 a 2025 R$ Mil
Projecdes 2021 2022 2023 2024 2025
Receita de crédito e de TVM liquidade | ) 555 349| 2043552  2.042204| 3.750.231|  5.194.686
provisio
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Custo de captacio (642.482)|  (1.023.860) | (1.474.102)| (1.883.449)| (2.602.640)
Resultado  Bruto  Intermediagdo 639.867|  1.019.692| 1468.102| 1875.783|  2.592.047
Financeira

Margem Intermediacdo Financeira 49,90% 49,90% 49,90% 49,90% 49,90%
RPS e Outras Receitas 597.290 793.202 1.054.165 1.400.774 1.861.209
Despesas Adm. e Operacionais (1.174.730) (1.560.042) | (2.073.295)| (2.754.995)| (3.660.562)
Resultado Operacional 62.427 252.852 448.972 521.562 792.694
Resultado Lig. de Imposto (*88,00%) 54.936 222.510 395.095 458.975 697.571
Valor Presente (VP) 49.160 178.178 283.112 294.306 400.268
Margem sobre Receita de credito e de 4,28% 10,89% 13,43% 12.21% 13,43%
TVM liquida de provisdo

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados coletados.

A margem com Intermediacdo Financeira calculada representa 49,90% das Receitas
com Intermediagdo Financeira liquidas de proviséo, Receita de crédito e de TVM liquida de
provisdo, proxima da media de 47,75% apurada para os Ultimos cinco anos do histérico,
superior a média de 7,8% apresentada pelos bancos tradicionais, vide tabela 4.

O Resultado Operacional apurado, com base nas premissas descritas, representa uma
margem média de 10,85% com relagdo as receitas com operacdes de créditos e TVM liquidas
de provisdo. Indicando um aumento de 1,0% frente a média observada para o periodo entre
2011 e 2019. O ano de 2020 néo foi utilizado como referéncia a fim de néo refletir o impacto
causado pela crise da pandemia do Covid-19. Desta forma, a projecdo converge com a
previsdo de aumento da Taxa Selic divulgada pelo Bacen, que tem como consequéncia um
aumento do spread com intermediacdo financeira dos bancos, e com a perspectiva de que haja
a manutencdo da estrutura de custos e continuidade do crescimento acentuado do Inter por
cinco anos.

Tabela 4: margens apuradas para bancos tradicionais para o exercicio de 2019

% Resultado com Intermediacdo Financeira /
Receitas da Intermediac¢do Financeira

Bancos Tradicionais Margem Liquida

Itad 39,31% 33,65%
Bradesco 46,33% 19,72%
Santander 46,47% 21,27%
Banco do Brasil 36,28% 16,44%
Média 42,10% 22,77%

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados coletados nos portais de RI das instituigdes.
Observagdo: para fins de comparacdo os resultados e receitas com intermediacdo financeira foram
descontados das respectivas provisdes com liquidacéo duvidosa de crédito.
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Entretanto, a margem média de 10,85% é inferior & margem média verificada para os
bancos tradicionais, o que confirma a limitacdo decorrente do portifélio pouco diversificado e
pelas isengdes e pequenas taxas e tarifas praticadas pelos bancos digitais de varejo, bem como
0 custo operacional praticado pelo Inter.

De posse do valor do resultado operacional liquido, do Gltimo ano projetado — R$
697.571 mil, foi calculado o valor da perpetuidade partindo da premissa de um crescimento
constante de 2%, correspondente a média de crescimento do PIB entre 1996 a 2020 (IBGE,
2021). Valor da perpetuidade = 697.571 mil/(0,1175-0,02) = R$ 7.154.569 mil.

Tabela 5: célculo do valor presente total

Resultados R$ Mil

(1) Valor presente do FC projetado (somatdrio dos VPs projetados — tabela 2) 1.205.024
(2) Perpetuidade (R$ 697.571 mil/(0,1175-0,02)) 7.154.569
(3) Valor Presente da Perpetuidade (R$ 7.154.569 mil / 1,1175"5) 4.105.309
(4) Valor Presente do Patrimdnio Liquido (item 3.2 (7)) 3.350.489
Valor Presente Total (1) + (3) + (4) 8.660.822

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados coletados.

O valor de mercado do Inter foi calculado multiplicando-se a quantidade de acdes,
informado na nota explicativa n° 21 do demonstrativo de 2020 disponibilizado no site de
relagbes com investidores (2021), pela média entre o valor minimo e o valor méximo de
negociacdo das acdes na B3, bolsa de valores brasileira.

Tabela 6: Calculo do valor de mercado

Média do valor de

Tipo de acdo Quantidade negociacdo méaximo e Valor de mercado (R$ mil)
minimo

Ordinéria (BIDI3) 383.452.029 R$ 11,18 4.285.076

Preferencial (BIDI4)  380.992.616 R$ 11,17 4.253.782

Total 764.444.645 - 8.538.858

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados coletados.

Posigdo em 31/12/2020.

O valor presente calculado é compativel com o valor de mercado na data de referéncia,
sendo o valor negociado pelos investidores € R$ 122 milhGes menor que o valor calculado
com a projecao, o que representa 1,43% de diferenca, R$ 8.660.822 mil, contra R$ 8.538.858
mil. Tais valores indicam que os investidores, compradores de a¢Ges do Banco Inter, tem
expectativas semelhantes a=quanto ao desempenho futuro dos negocios do com base na
aplicacdo do modelo fundamentalista de Dermine (2015), bem como na aplicagdo das
premissas adotadas.

5. Considerac0es Finais
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O maior uso de meios eletronicos de acessos a produtos e servicos, de forma geral e
especialmente em produtos e servigos bancarios, aliado a maior familiaridade da populacéo
jovem adulta com tecnologia e a praticidade dos servigos digitais, indicam a tendéncia de
aumento do uso da modalidade de canais digitais no mercado bancario. Com isso as empresas
de tecnologia, voltadas para prestacdo de servigos financeiros, estdo conquistando clientes e
aumentando o market share. Como consequéncia, pode-se indicar que as receitas das fintechs
acompanham tal evolu¢do com velocidade. Os resultados preliminares e as contribuicdes
existentes na literatura sugerem que a oferta de servicos pelos bancos digitais € relevante para
insercdo de mais pessoas no sistema financeiro, principalmente aquelas que antes ndo podiam
arcar com o custo de manutencdo do relacionamento bancario no sistema financeiro
tradicional — agéncias fisicas.

Ainda que os bancos digitais ndo apresentem resultados e margens liquidas nos
patamares dos bancos tradicionais, 0 mercado de valores mobilidrios aposta na continuidade
do desenvolvimento e amadurecimento dessas empresas, como no caso do banco Inter onde o
valor de mercado é 2,5 maior que o valor do patriménio liquido contabil, $ 8,53 bilhdes e R$
3,35 bilhdes, respectivamente.

A perspectiva de melhoras nas margens financeiras, resultado bruto da intermediagéo
financeira, aliada a implementacdo de boas préaticas de concessao de crédito, podem ter como
consequéncia um aumento na margem operacional dos bancos, que somado a premissa de
evolucdo do consumo dos demais produtos e servicos bancarios, pelos potenciais clientes do
Banco Inter nos proximos anos, resulta em uma avaliacdo compativel com o valor de mercado
da empresa.

Ressalte-se que o modelo de avaliacdo utilizado, através dos fundamentos do modelo
de projecdo e desconto dos fluxos de caixa, encontra-se amparado na literatura pesquisada
(ASSAF NETO 2014, DAMODARAN 2011 e DERMINE 2015), e aplicado em laudos de
avaliacdo de instituicBes financeiras, como no caso da avaliacdo do Banco HSBC, solicitado
pelo Bradesco no final de 2015 para negociagao do valor de aquisi¢cdo (PWC, 2015).

Desta forma, constatou-se que é possivel que o banco Inter gere resultados
econdmicos positivos suficientes para remunerar o custo de capital proprio e adicionar valor,
0 que pode justificar a diferenca entre o valor patrimonial contabil e o valor de mercado em
31/12/2020.

Através do presente estudo foi possivel indicar que, no estudo caso do Banco Inter
S.A., o valor percebido pelo mercado, representado pela cotacdo da agédo do banco na Bolsa
de Valores brasileira — B3, corresponde a capacidade de geracdo futura de negocios, em
canais digitais, que, através das suas operacdes bancérias, proporcionem tal valor. Para tanto,
sera aplicado o modelo fundamentalista conforme proposto por Dermine (2015).

Como limitagbes da pesquisa, vale ressaltar que todo processo de avaliagdo de
empresas carrega, inevitavelmente, vieses. Nesse caso considerou-se viavel que o banco Inter
continue crescendo no mesmo ritmo da Ultima década por pelo menos cinco anos. Neste
ponto, fica o questionamento de qual seria o limite de crescimento da carteira atual de
produtos do banco, considerando que o spread das operacOes de créditos estd acima dos
lideres de mercado, em outras palavras, o cliente paga mais caro pelos empréstimos no banco
Inter, e também como a diversificacdo do portfélio da empresa nos proximos anos poderia
impactar na rentabilidade da empresa. Considerando os fatores citados e a competitividade do
mercado financeiro, optou-se por uma abordagem pouco arrojada na estimativa de
crescimento da empresa.

Como limitacdo do presente estudo e como sugestdo para aprofundamento de futuros
estudos, sugere-se maiores discussdes sobre as tendéncias na rentabilidade dos bancos e
demais instituicbes financeiras, com o0 aumento da competitividade proporcionado pela
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digitalizacdo do modelo de negdcio e pelo sistema de open banking que seré estabelecido pelo
Banco Central do Brasil (BCB). Outro ponto a ser investigado é a evolucdo da rentabilidade
dos bancos digitais em fungdo do amadurecimento operacional, do publico alvo, do portfélio e
do modelo de negdcio que ainda é jovem no pais e constituido em maior parte por empresas
de crescimento.
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