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Resumo

Essa pesquisa trata de aplicar métodos de avaliagdo de desempenho e valuation para instituicdes financeiras brasileiras. A
metodologia de pesquisa consiste em utilizar as métricas do Modelo de Desconto de Dividendos e do Modelo Camel aplicado nos
bancos comerciais Itad-Unibanco, Pan Americano e Inter, para o periodo observado de 2019 a 2024. Dessa forma, 0 objetivo da
pesquisa é avaliar o desempenho, risco e lucratividade dessas empresas a partir das métricas selecionadas. Ja a finalidade
académica é observar as caracteristicas financeiras de desempenho, risco e lucratividade dessas empresas no mercado acionario
brasileiro para o periodo citado. Para mensurar o desempenho das instituigdes foi realizado um benchmark do valor justo e da
distribuicdo de dividendos esperados para com o valor da agdo de cada empresa ao final do periodo. Foi também utilizado pelo
método quantitativo a real distribuicdo de dividendos, por meio do modelo de desconto de dividendos. E com a finalidade de realizar
uma melhor analise de desempenho para essas empresas foi adicionado a metodologia Camel, modelo no qual sdo comparados
determinados indicadores da gestao de risco de cada banco, no qual observa-se indicadores de adequagao de capital, qualidades
dos ativos, gestao gerencial, rentabilidade e liquidez.
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Abstract

This research aims to apply performance assessment and evaluation methods to Brazilian financial institutions. The research
methodology consists of using the analyzes of the Dividend Discount Model and the Camel Model applied in commercial banks Itad-
Unibanco, Pan Americano and Inter, for the period observed from 2019 to 2024. Thus, the research objective is to evaluate the
performance, risk and profitability of these companies based on the analyzes used. The academic question is to observe the
financial characteristics of performance, risk and profitability of these companies in the Brazilian financial market for the same period
previously reported. Considering that, to measure the performance of institutions, a benchmark was carried out on the fair value and
distribution of expected dividends in relation to the share value of each company at the end of the period. It was also used by the
quantitative method of real dividend distribution, through the dividend discount model. And with the purpose of carrying out a better
performance analysis for these companies, the Camel methodology was added, a model in which certain risk management
indicators of each bank are compared, in which indicators of capital adequacy, asset qualities and managerial management,
profitability and liquidity.
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Avaliagdo de Desempenho de Instituicdes Financeiras Brasileiras por meio do Modelo de Desconto de
Dividendos e do Modelo CAMEL

1 Introdugao

As autoridades monetarias supervisionam regularmente o comportamento e exposicéo financeira do
sistema bancario (risco de crédito, liquidez e de taxa de juros), mas, ainda assim, as fragilidades do sistema
aparecem com exposigdes substanciais a determinadas classes de ativos, levando a choques de expectativas
e a interrupgéo do funcionamento normal dos sistemas financeiros e monetérios (Goldstein e Razin, 2013).

A alavancagem excessiva tende a precipitar crises financeiras pela insuficiéncia de capital e de liquidez
para sustentar a volatilidade extrema, como foi 0 caso da faléncia do Lehman Brothers, em 2008, um dos
bancos de investimentos mais tradicionais dos Estados Unidos, que seguia a crenca financeira “Too big to Fail’
(Taylor, 2009; Laeven e Valencia, 2020; lacovone et al, 2019; Nguyen, 2022).

As fragilidades financeiras das instituicbes bancarias voltaram a preocupar 0s bancos centrais
recentemente com a iliquidez de casas bancérias importantes, como o default do Silicon Valley Bank (SVB), do
Signature Bank e do First Republic Bank (a segunda maior faléncia bancaria da histéria dos EUA) e,
especialmente, os problemas financeiros com um dos dois maiores bancos suigos, o Credit Suisse, que foi
adquirido pelo concorrente, 0 UBS Group AG (Ciuriak, 2023; Tomas, 2024; Wang, 2024).

Para evitar um efeito contagio e a corrida ao sistema bancario tem sido invocada nos Estados Unidos
a clausula de “systemic risk exception”, uma medida proativa que permite ao Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) garantir a seguranca dos depésitos ndo segurados nos bancos falidos, além de fornecer
liquidez as instituicdes depositarias, inclusive com swap em ddlares (Davison, 2019; Lucas, et. al. 2018).

As vulnerabilidades ocultas tém potencial para promover um colapso sistémico de todo o sistema
bancario. Os bancos com forte processo de alavancagem e, particularmente, aqueles com a estratégia de
financiar ativos de longo prazo com depdsitos de curto prazo, sao fortemente afetados pela mudanca na politica
monetaria para controle da inflagdo. A consequéncia € a répida saida de depésitos e o declinio acentuado no
valor dos titulos mantidos pelos bancos em seus portfdlios, 0 que conduz, indubitavelmente, a "insolvéncia
técnica" (Ciuriak, 2023; Tomas, 2024; Wang, 2024).

Na trilha desses acontecimentos, emergem algumas questdes para reflexdo, a saber: os bancos e
investidores brasileiros estariam sujeitos aos mesmos impactos severos da crise de 2023 do setor bancario
americano? A estrutura macroprudencial € suficiente para mitigar os riscos de mercado e operacional das
instituicdes financeiras? Os indicadores de liquidez, alavancagem, alocacdo de capital e de buffers de capital
para absor¢éo de perdas (Adicional Contraciclico de Capital Principal) garantem a solidez do sistema bancario
brasileiro?

A emergéncia de tempos de incertezas financeiras e de turbuléncias fizeram com que esses
questionamentos ganhassem for¢a no Brasil em 2024, com as recentes intervengdes do Banco Central para
liquidacéo extrajudicial de instituigdes financeiras problematicas e com certa relevancia no sistema financeiro
brasileiro, como a BRK Financeira, a PortoCred e, mais recentemente, o Banco Master.

Os bancos comerciais brasileiros apresentam, em geral, solidez, lucratividade e pagam bons
dividendos, por isso, sdo considerados opg¢des de investimento por investidores que desejam rentabilizar seu
capital no mercado de a¢des. A tomada de deciséo, no entanto, na escolha das agdes que podem trazer maiores
rendimentos pode ser complexa (Ramos, Garcia e Souza, 2025; Rover, Tomazzia e Favero, 2013).

Em um cenario cada vez mais competitivo, os analistas de mercado buscam formas eficazes de
mensurar o risco e 0 desempenho das instituicdes financeiras comerciais. Para isso, é fundamental o uso de
métricas de avaliagdo adequadas. Nessa linha de raciocinio, o presente trabalho realiza uma analise de trés
bancos brasileiros que ocupam posicdes diferentes no mercado bancério nacional. O Banco Itad Unibanco,
maior banco da América Latina, representa nesta pesquisa as grandes e tradicionais instituicdes financeiras do
pais, que buscam se adequar a nova realidade dindmica e digital do mundo. O Banco Pan, que é considerado
um banco médio, foi adquirido pelo BTG Pactual, e tem se tornado, apds a reestruturagdo, uma referéncia no
mercado bancario brasileiro. Por fim, 0 banco Inter, o primeiro banco digital brasileiro a abrir o capital na bolsa
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de valores, representa o arquétipo das fintechs que tentam se estabelecer no mercado. A metodologia a ser
utilizada consiste em métricas do Modelo de Desconto de Dividendos (MDD) e do Modelo CAMEL aplicado
para os bancos selecionados, com o propdsito de avaliar o desempenho, risco e lucratividade dessas empresas.

A escolha de apenas trés instituicdes financeiras para a pesquisa esta relacionada a originalidade
proposta na abordagem do problema, justificando-se pela busca por especificidades nas decisdes estratégicas.
O objetivo & compreender como avaliar instituicdes financeiras brasileiras de diferentes portes e tamanhos no
atual cenario do mercado financeiro nacional, com base em métricas de desempenho, risco e lucratividade. A
escolha por uma amostra limitada também se justifica pelo foco tanto em caracteristicas quantitativas e também
qualitativas (abordagem quanti-quali) para os dados analisados. Em contraste, estudos semelhantes que
utilizam amostras maiores — com um numero elevado de instituicbes financeiras — geralmente adotam
abordagens predominantemente quantitativas, com énfase em inferéncias por meio de regressdes
econométricas.

Dessa forma, e a partir de artigos como, Ang e Liu (1998), Chandra (2014), Cole e White (2012),
Capelletto (2006), Damodaran (2012), Durand (1957), Gordon e Shapiro (1956), Kothari (2001), Roman e Sargu
(2013), Rosa e Gartner (2018), Serra (2019), e Silva (2022), verificou-se que o desempenho das instituicdes
pode ser observados por meio de benchmark do valor justo e da distribuigédo de dividendos esperados para
com o valor da agdo de cada empresa ao final de cada periodo observado. A analise inclui a verificacdo da
efetiva distribuicdo de dividendos por meio do Modelo de Desconto de Dividendos, além da aplicagdo da
metodologia CAMEL, utilizada para comparar os indicadores relacionados a gestao de risco de cada banco —
como adequagao de capital, qualidade dos ativos, gestdo administrativa, rentabilidade e liquidez.

2 Fundamentacao Teoérica

O conceito base de gestdo de risco é a propria administragcao e o controle quanto a possibilidade de
perda, em que o risco & compreendido como todo evento que tenha impacto no valor do capital da instituicao
(Bertucci, 2023; Lima e Neto, 2009). Desse modo, existem diferentes tipos de risco, como risco de mercado, de
crédito, liquidez, operacional etc. (Jorion, 2000). Para efeitos da pesquisa, a tematica foi delimitada aos riscos
de crédito e de liquidez, considerando que estdo mais associados a questéo de performance de instituicoes
financeiras.

A analise de risco de crédito ou risco de default no mercado bancario revela o potencial de impacto que
esse tipo de risco pode causar na economia. A analise de crédito tem por objetivo selecionar os clientes, sua
capacidade de pagamento, além de avaliar os limites monetarios de crédito que podem ser concedidos. O risco
de liquidez aponta o quanto a instituicdo financeira pode estar alavancada para cobrir as suas posigdes de
empréstimos (Damodaran, 2012).

A avaliagdo de risco de uma empresa financeira leva em conta a utilizagdo de ferramentas que
possibilitam avaliar riscos e ao mesmo tempo diagnosticar indicadores de desempenho. Sendo que uma das
ferramentas mais utilizadas nesses processos € a avaliagdo de fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente
por meio de uma taxa de desconto. No qual, a metodologia utilizada é conhecida como modelo de “Avalia¢do
pelo Fluxo de Caixa Descontado” (Damodaran, 2007).

Segundo Damodaran (2012, p.151), a avaliagéo de instituigdes financeiras ndo é simples, sendo que 0
desafio inicial é a dificuldade de diferenciar o capital de terceiros e o capital proprio. De acordo com Titman
(2010) e Santos (2018), o processo metodoldgico para realizar valuation de empresas consiste inicialmente em
separar as contas operacionais das contas financeiras, o que resulta em primeiro lugar a analise operacional
e, posteriormente, a anélise e integracdo financeira. Damodaran (2012) aponta que o capital de terceiros de
institui¢des financeiras tem conotacéo diferente. As dividas para os bancos (passivo — via contas correntes e
aplicagdes de renda fixa de seus clientes) séo 0s seus principais meios de alavancagem.
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Uma maneira para solucionar e poder avaliar empresas financeiras é por meio da Avaliagao Intrinseca
e Relativa, ao utilizar a metodologia de desconto de dividendos. Para o modelo basico, “o valor da agéo é o
valor presente dos dividendos esperados a serem recebidos pela agdo” (Chandra, 2014). Damodaran (2012,
p.153-154), cita que:

‘“No modelo de desconto dos dividendos trés sdo os conjuntos de inputs que
determinam o valor do patriménio liquido. O primeiro € o custo do capital proprio que
usamos para descontar as geragoes de caixa, com a possibilidade de que o custo
pode variar muito no tempo, pelo menos no caso de algumas empresas. O segundo
é a proporgao do lucro que se presume venha a ser paga como dividendo. Esse é 0
indice de pagamento de dividendos. indices de pagamento de dividendos mais altos
significam mais dividendos para o mesmo nivel de lucro. O terceiro é a taxa de
crescimento esperada dos dividendos ao longo do tempo, que sera fungéo da taxa
de crescimento do lucro e do indice de pagamento de dividendos. Além de estimar
bem cada conjunto de inputs, também precisamos ter a certeza de que 0s inputs sao
consistentes entre si”.

Existe também um trade-off entre dividendos pagos por uma empresa e seu respectivo crescimento.
Quando a empresa paga grande proporgéo dos lucros no formato de dividendos, essa empresa, em geral,
reinveste menos e tende também a crescer menos. Esse trade-off é reforcado no caso de instituicbes
financeiras, pois, essas empresas estdo sujeitas a restri¢des regulatérias governamentais (Bertucci; 2023; Cole
e White, 2012; Damodaran, 2012).

Para assegurar a consisténcia das premissas sobre dividendos, lucro e crescimento, “é preciso incluir
algum indicador ou medida da qualidade do reinvestimento dos lucros retidos” (Damodaran, 2012, p.154-155).
Assim, a Avaliacdo Relativa € uma ferramenta para mensurar as instituicdes financeiras por meio de analise do
patrimonio liquido (Brigham e Ehrhardt, 2016, p.264; Damodaran, 2012, p.162; Neto, 2020). Por outro lado, o
fluxo de caixa descontado &€ um recurso bastante utilizado em metodologias de valuation, seja de empresa
financeira ou néo financeira.

A ideia basica desse fluxo de caixa é antecipar o lucro operacional da empresa ao valor presente
corrigido por uma taxa de desconto. Sendo que para calcular a taxa de desconto, em geral, utiliza-se 0 modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model) no calculo do custo de capital proprio. Ademais, utiliza-se 0 modelo de
Gordon (1962), como algoritmo de perpetuidade (Durand, 1957; Gordon e Shapiro, 1956; Kothari, 2001; Roman
e Sargu; 2013).

E importante destacar que essas entradas de caixa ndo correspondem apenas ao lucro liquido da
empresa. A avaliagdo do Fluxo de Caixa Livre considera o lucro liquido operacional da institui¢do, ajustado
principalmente pelas variagdes no capital de giro e de patriménio imobilizado (Brigham e Ehrhardt, 2016;
Durand, 1957; Gordon e Shapiro, 1956; Kothari, 2001; Neto, 2021; Pignataro, 2013; Santos, 2018; Titman,
2010).

2.1 Modelo de crescimento dos dividendos (MDD)

Segundo Durand (1957), Gordon e Shapiro (1956), Kothari (2001), e especificamente por meio de
Brigham e Ehrhardt (2016, p.265), “o modelo de avaliagéo de fluxo de caixa livre € 0 modelo de crescimento
dos dividendos d&o 0 mesmo prego estimado das ag¢des”. Se o0 objetivo for estimar o valor de uma empresa de
capital aberto ja estabelecida no mercado, 0 modelo mais adequado é o de crescimento dos dividendos. No
entanto, se o proposito for estimar o valor de uma empresa que nunca pagou dividendos, entdo o modelo de
avaliagdo de empresas € o mais indicado ao realizar as suas proje¢oes financeiras. Para o caso em questao,
como se trata de empresas financeiras, utilizar-se-a o MDD.

Na literatura financeira existem varios modelos de precificagcdo de preco de agdes, desde modelos
tradicionais, como a analise fundamentalista, até modelos ndo paramétricos de precificagdo dos pregos de
acdes, como 0 modelo de Monte Carlo, ou ainda, a utilizagdo de ferramentas de Machine Learning.
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Alguns teéricos e analistas de mercado, particularmente os proponentes da escola de investimento de
Benjamin Graham e Meredith (2010), s&o adeptos ao MDD para a avaliagdo de instituicbes financeiras. O MDD
oferece diversas vantagens, dentre as quais: a) trata-se de uma modelagem simples e intuitivamente atraente;
b) s@o necessarios menos pressupostos para prever dividendos do que para prever fluxos de caixa; ¢) as
empresas geralmente seguem uma politica de dividendos suavizada no tempo. Nesse sentido, “uma avaliagéo
baseada em dividendos tende a ser mais estavel do que uma avaliagdo baseada em fluxos de caixa” (Chandra,
2014, p.141). Assim, os dividendos também sao parametros importantes em ativos de mercado futuro e nao
somente para o ajuste de pre¢o de mercado a vista do ativo. As modelagens Black Scholes, Monte Carlo e o
modelo Binomial sofrem ajustes dependendo da expectativa de pagamentos de dividendos, o que leva a afetar
a precificagdo das opgdes dos ativos subjacentes (Brigham e Ehrhardt, 2016; Neto, 2021).

2.2 Modelo Camel de avaliagao de desempenho financeiro

Uma das maneiras de avaliar o risco de crédito e de liquidez da industria bancéaria é por meio da
abordagem Camel. De acordo com Cole e White (2012), e Dang (2011), Rosa e Gartner (2018), esses
indicadores podem ser relevantes para avaliar potenciais situagdes de riscos e de faléncia de bancos
comerciais. E também considerada a metodologia mais usada pelos érgdos de supervisdo bancéria, segundo
Capelletto (2006). Além disso, Miranda (2008) ressalta que esse método é recomendado pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI) para avaliar o desempenho dos bancos.

A literatura contemporanea aplicada ao sistema bancario é bastante ampla. Aftab, Samad e Husain
(2015), realizaram um estudo comparativo para o setor bancério paquistanés, no qual utilizaram a metodologia
Camel para a analise de desempenho. O método da pesquisa utilizou um conjunto de 60 anos de dados
agregados bancarios, em uma regressao com os coeficientes Camel para medir o efeito de diferentes fatores
sobre a lucratividade dos bancos. O modelo Camel também foi utilizado por Roman e Sargu (2013) para analisar
a solidez financeira e o desempenho do sistema bancario romeno. Ja Tripathi, Meghani e Mahajan (2014),
utilizaram a modelagem Camel para analisar a consisténcia da rentabilidade dos Bancos Axis e Kotak Mahindra
na india. Também na india, Mishra e Aspal (2012), realizaram um estudo para avaliar o desempenho financeiro
e a solidez do State Bank Group usando a abordagem metodoldgica Camel. Outro estudo que aplicou a
metodologia Camel foi realizado por Gasbarro, Sadguna e Zumwalt (2002), com o objetivo de examinar a
solidez financeira de bancos indonésios durante a crise asiatica no final da década de 1990. Os resultados
obtidos demonstraram que quatro dos cinco componentes tradicionais do método de classificagdo Camel
forneceram informagdes correspondentes a solidez financeira dos bancos indonésios.

O sistema de classificagdo Camel, um acrdstico, € composto de cinco componentes: i) adequagao de
capital (capital adequacy), ii) qualidade dos ativos (asset quality), iii) competéncia de gestdo (management
competence), iv) lucros (eamings), e v) liquidez (liquidity) (Dang, 2011). Esses componentes s&o delineados a
sequir.

C. Capital Adequacy (Adequagéo do capital): E o volume de capital necessario para se obter o
equilibrio financeiro frente a choques em seus apontamentos contabeis, dado a relagéo do risco assumido. Em
tese se refere a reserva suficiente e necessaria de capital, dado a exposi¢ado de risco assumida pelas
caracteristicas de alavancagem da empresa (Abreu e Camargos, 2022; Bertucci, 2023).

A. Asset Quality (Qualidade dos ativos): E o indicador que procura mensurar o risco de crédito, em
funcdo da alavancagem de empréstimo da instituicdo. Ou seja, € a capacidade da organizagao em realizar a
gestao de risco interna (Abreu e Camargos, 2022; Bertucci, 2023; Damak; 2018; Gasbarro, Sadguna e Zumwalt,
2002).

M. Management (Capacidade gerencial): Este indicador procura mensurar a qualidade dos riscos
operacionais da instituicio. Dessa forma, procura-se realizar uma administracdo sustentavel das operacdes e
um controle sobre o cumprimento das normas regulamentadoras (Abreu e Camargos, 2022; Bertucci, 2023;
Damak; 2018).
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E. Earnings (Resultados): Este indicador procura analisar o desempenho e sustentabilidade da
qualidade dos resultados (Abreu e Camargos, 2022; Bertucci, 2023; Damak; 2018; Gasbarro, Sadguna e
Zumwalt, 2002).

L. Liquidity (Liquidez): Este indicador procura mensurar e garantir a sustentabilidade da liquidez
(insolvéncia) da empresa no curtissimo, curto e longo prazo. Sendo que a finalidade deste indicador € identificar
a capacidade da empresa em resistir a choques exdgenos (Abreu e Camargos, 2022; Bertucci, 2023; Damak;
2018; Gasbarro, Sadguna e Zumwalt, 2002).

Os reguladores de mercado dos Estados Unidos reconheceram que os mercados competitivos globais
nao tinham adequadamente levado em conta a classificagdo Camel e acrescentaram em 1997 um sexto fator
destinado a capturar o risco sistémico (S). Este novo componente procura captar a sensibilidade dos bancos a
fatores de mercado que incluem taxa de juros, risco cambial e risco de preco (Gasbarro, Sadguna e Zumwalt,
2002, p.248).

S. Sensibility (Sensibilidade): € um indicador que procura avaliar a elasticidade dos resultados do
setor bancario frente a variaveis exdgenas, como, taxas de juros, de cambio, inflagao e pregos de agdes (Abreu
e Camargos, 2022; Banu e Vepa, 2021).

Entretanto, € importante considerar algumas limitagdes tanto do Modelo de Desconto de Dividendos
(MDD) quanto do Modelo CAMEL. No caso do CAMEL, uma das principais criticas refere-se a auséncia de
padronizagdo dos pesos atribuidos aos parémetros de avaliagdo e aos ratings dos indicadores. A literatura
evidencia que os pesos relativos de cada indicador variam entre os estudos, o que dificulta a comparagao entre
diferentes pesquisas (Gongalves, Bressan e Souza, 2023). Ja em relagdo ao Modelo MDD, a critica centra-se
na elevada dependéncia da confiabilidade das informagdes contabeis divulgadas pelas empresas. Como 0
acesso a esses dados ocorre, em grande parte, por meio da obrigatoriedade da publicagéo de relatorios
contabeis e financeiros, eventuais limitagdes na transparéncia ou na qualidade dessas informagfes podem
comprometer a analise.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Essa segdo de metodologia esta inicialmente dividida em fun¢do dos modelos utilizados na pesquisa
(MDD e Camel). Na sequéncia sao apresentados 0s processos envolvendo as instituigdes financeiras a serem
analisadas. E na sequéncia do texto sdo apresentados os resultados empiricos da pesquisa.

3.1 Modelo de dividendos descontados (MDD)

O MDD foi utilizado na pesquisa com a inten¢do de mensurar as expectativas de mercado com base
na distribuicdo de dividendos e comparar o real desempenho das respectivas agdes no indice Bovespa. Sendo
que essa metodologia foi proposta por Damodaran (2007), e tem como base o modelo de crescimento de
Gordon (Bertucci, 2023).

Os investidores podem ter interesses na compra de ativos de renda varidvel, do tipo agdes,
basicamente por dois motivos: valorizagdo do valor do ativo no tempo, e/ou ganhos de rentabilidade via
dividendos (Neto, 2020; Brigham e Ehrhardt, 2016). Para os propésitos desta pesquisa, o foco esta direcionado
para a analise do potencial interesse dos investidores através de ganhos de retornos em dividendos.

Ao considerar a compra de um titulo, tem-se que o valor deste ativo € uma consequéncia de sua
capacidade de gerar caixa. Para as empresas de grande porte em especial, espera-se que esse fluxo de caixa
seja perpétuo, em funcéo da solidez e eficiéncia corporativa dessas empresas. Por essa razéo € que, em geral,
nao se calcula o valuation de uma empresa com um fluxo de caixa projetado maior do que dez anos. As
projecdes consideram o valor presente futuro dos proximos anos de caixa liquido acrescido de um fator de
perpetuidade ao final (Serra, 2019; Titman, 2010).
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O valor de um titulo pode estar em raz&o de sua capacidade de gerar caixa, ou seja, os dividendos
pagos ao longo do tempo ao portador do ativo. Ao considerar esse longo prazo como um tempo indeterminado,
assume-se que os fluxos de caixa sé@o perpétuos. Assim, por meio da modelagem de dividendos descontados,
tem-se que para calcular o valor de uma a¢&o, basta calcular o valor presente do fluxo de caixa dos dividendos,
dado uma taxa de desconto ajustada pelo seu risco. Essa taxa de desconto pode ser calculada por meio do
modelo CAPM (Serra, 2019, p.25). Assim, o MDD utiliza o principio de que o valor da agéo seja estimado pelo
valor presente de um fluxo de caixa futuro esperado. Desse modo, o valor das agdes € calculado como o valor
presente de um fluxo infinito de dividendos, como demonstra a férmula que segue (Brigham e Ehrhardt, 2016,
p.252).

Valor das acdes = Py = P, dos dividendos futuros esperados =

Dy D, Do _ oo D¢
(1+ 1)1t T (1+715)2 Tt (A+19)® Xz (1+ 7o)t (1

Em que,

P, = Preco previsto da agéo no final do ano t. No qual, P, é o valor estimado da ag&o hoje na visdo do
investidor que faz a analise; P; é 0 prego esperado para o final de um ano e assim por diante;

D, — D, = Rendimento de dividendos esperados durante o exercicio;
D, = Dividendo que o acionista espera receber no final do ano t; e
1, = Taxa de retorno exigida.

Assumindo que os fluxos de caixa que uma empresa repassa aos seus acionistas sdo compostos
apenas de um fluxo de dividendos é crivel assumir que prego de mercado de uma determinada acdo hoje
dependera dos dividendos esperados no futuro. Portanto, os fluxos de caixa esperados devem ter como base
os dividendos futuros esperados, enquanto que o valor da agao deve ser o valor presente do fluxo de dividendos
esperado (Brigham e Ehrhardt, 2016, p.252; Chandra, 2014; Titman, 2009).

Brigham e Ehrhardt (2016, p.253) ressalvam que o valor esperado de a¢des da equacao (1) € um modelo
generalizado. Neste trabalho sera utilizado o modelo de crescimento constante, considerando que os futuros
dividendos cresgam a uma taxa constante, como demonstra a formula (Il) que segue.

~ 1 2
_ D0(1+g) D0(1+g) + . +

Do(1+9)®° _ o Do(1+9)t _ Do(1+g) _ Dy
07 (4t (1+75)2 (1419 Do 2. - (I

t=1 (1415t rs—g Ts—g

Em que,
g = indice de crescimento esperado em dividendos como previsto por um investidor marginal.
3.2 Modelo Camel

A modelagem Camel vem sendo ao longo do tempo aperfeigoada para atender as novas dindmicas de
mercado, particularmente no que tange aos demonstrativos contabeis e financeiros, o que tem permitido
diferenciagcbes na métrica utilizada. Os indicadores de demonstrativos financeiros e contabeis devem seguir
uma padronizacao rigida. As normas internacionais de contabilidade tém se beneficiado de esforgos continuos
de analistas que se dedicam a produgdo de uniformidade entre demonstrativos. No Brasil o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) é o érgao regulador de mercado para informagdes contabeis e financeiras.
Nessa perspectiva, procura-se com a metodologia Camel atender com rigor a esse critério de rigidez na
padronizacao (Dang, 2011). A seguir, tem-se a demonstragdo da metodologia utilizada para 0 modelo Camel
nessa pesquisa, com base em Silva (2022).

CAMEL = Capital (C1,C2),Asset (C3,C4),Management (C5,C6,C7),
Earnings (C8,C9,C10),Liquidy (C11,C12,C13),Sensibility (C14,C15)
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Sendo que,

Capital. Composto pelo indice de Basiléia (IB) é a relagao entre o Patriménio de Referéncia (PR) e o
valor dos Ativos Ponderados pelo Risco (RWA). Esse indice mede o grau de alavancagem financeira da
instituicao (Silva, 2022).

PR

C1 = Indice Basiléia = WA
O indicador de Endividamento Total (ET) € a relagao entre o passivo total e o ativo total.

Passivo Total
C2=ET = -
Ativo total

Asset. Composto pela Provisdo de Crédito de Liquidagdo Duvidosa (PCLD) é uma estimativa da
instituicdo para perdas esperadas devido a inadimpléncia. Ao relacionar essa provisédo com a conta de crédito
concedido (CC) tem-se esse indicador de qualidade (C3), dado pela seguinte expressao:

__ PCLD

cc

Ja o indicador de Evolugéo da Carteira de Crédito (ECC) é a mensuragéo que revela o crescimento do
montante de crédito concedido em relagao aos anos anteriores, como demonstra a formula a seguir:

Carteira de Crédito do periodo Atual (t)
Carteira de Crédito do Ultimo Periodo (t — 1)

C4=ECC=

Management. O indicador C5 relaciona a conta de despesas administrativas e sua relagdo com a
receita total da empresa. Este indicador demonstra o percentual dos gastos administrativos frente a receita da
empresa, conforme segue:

Despesas Administrativas

Despesas nao Financeiras

O indicador C6 relaciona as despesas ligadas ao setor de Recursos humanos com as despesas ndo
financeiras. Essa métrica indica a relagdo entre a despesa com pessoal e o total de despesas administrativas
(Silva, 2022).

Despesas com Pessoal

Despesas nao Financeiras

Ainda para o termo Management tem o indicador que relaciona as despesas com intermediacdo
financeira e as respectivas receitas de intermediacédo financeira. Esse indicador expde a relagdo entre as
receitas e despesas das principais atividades bancarias (Silva, 2022).

7 Despesas com intermediacgao financeira

Despesas nao Financeiras

Earnings. O indicador C8 ¢é utilizado como meio de analisar qual € a participagdo da receita de crédito
frente a receita total da instituigéo (Silva, 2022).

Receita com Crédito
C8 =

Receita Total
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A margem operacional (MO) indica a rentabilidade calculada por meio da divisdo do lucro operacional
(lucro antes de juros e impostos descontado das despesas néo financeiras) e o total de receita (Silva, 2022).

Lucro Operacional
€9 =MO =

Receita Total
O Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE) indica a eficiéncia da instituicao financeira na realizagéo de
atividades lucrativas frente aos valores aplicados pelos proprietarios (Neto, 2020, p.83; Silva, 2022).

Lucro Liquido
C10 = ROE =

Patrimonio Liquido

Liquidity. Os indicadores de liquidez tentam dar um parédmetro de insolvéncias das empresas (Brigham
e Ehrhardt, 2016, p.83). E dentre os indicadores de liquidez utilizados na abordagem Camel, temos a liquidez
corrente, imediata e geral. Sendo que o indicador de liquidez corrente trata da capacidade da empresa em
honrar os seus compromissos no curto prazo (Silva, 2022).

Ativo Circulante
Cll1 =LC =

Passivo Circulante

O indicador de Liquidez Imediata (LI) traz a relagao das contas de disponibilidade financeiras imediatas
com as contas de depdsitos a vista (Silva, 2022). Um ponto de destaque com esse indicador é que ele tem que
ser o suficiente para o capital de giro de curtissimo prazo, porém, se esse indicador for muito alto revela que a
tesouraria do banco esta sendo muito conservadora em termos financeiros.

Disponibilidades Financeiras
Cl2 =1LI =

Depésitos a Vista

Ja o indicador de Liquidez Geral (LG) trata da capacidade da empresa em honrar 0s seus
compromissos no longo prazo (Neto, 2020; Silva, 2022).

Ativo Total

13 =
¢13 Passivo Total

Sensibility. O indicador de sensibilidade avalia a elasticidade dos resultados do setor bancario frente
a variaveis exogenas (taxas de juros, cambio, inflacdo e precos de agdes) (Abreu e Camargos, 2022; Banu e
Vepa, 2021).

O indicador C14 relaciona a receita vinda de juros ganha pela instituicdo financeira versus os fundos
de longo prazo.

Receita de Juros
C14

- (Fundo de Longo Prazo + Fundo de Acionistas)

O indicador C15 mede a relagdo dos juros despendidos versus os juros ganhos, demonstrando a
sensibilidade de ganhos de juros da instituicdo frente a relagao de captagéo e empréstimos para os clientes.

uros Despendidos
c15 =2 P

Juros Ganhos
A préxima segao sintetiza a base de referencial tedrico e as metodologias utilizadas para as anélises

de desempenho e risco das instituicdes financeiras selecionadas. A sesséo seguinte traz as consideracdes
finais, e ao final do texto tem-se as referéncias bibliograficas dos artigos utilizados por essa pesquisa.
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4 Discussao dos Resultados

Os dados apresentados na sequéncia referem-se a resultados da analise de desempenho para os
bancos comerciais Itad, Inter e Pan. Essas instituicdes financeiras representam classes diferentes de
instituicdes dentro do sistema financeiro nacional brasileiro. E importante salientar que a empresa Inter & Co.
Securities € uma corretora registrada nos Estados Unidos e também é uma subsidiaria do grupo Inter & Co. No
Brasil o grupo Inter deixou de ser uma empresa de capital aberto no ano de 2022. Por essa razéo,
convencionou-se, como procedimento metodoldgico, a utilizagdo das a¢des do grupo nos EUA.

4.1 Estatistica Descritiva das empresas selecionadas

De acordo com Guijarati (2011), uma maneira de explicar estatisticas descritivas de empresas de capital
aberto é por meio do comportamento dos pregos dos ativos no periodo selecionado da pesquisa. Com base
nessa orientagdo metodoldgica, séo apresentadas as trajetérias de pregos das agdes dessas empresas,
durante o periodo de janeiro de 2018 a dezembro de 2024.

Grafico 1
Evolugdo do prego das agbes dos bancos Itat Unibanco (ITUB4), Inter (INTR) e Pan (BPAN4)
para o periodo de janeiro de 2018 a dezembro de 2024

Daily Stock Prices
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Fonte: elaboragao prépria por meio do software R e por meio da base de dados Yahoo Finance.
Nota: Valores dos bancos Itall e Pan em reais e valores do Banco Inter em délar.

A valorizagdo do preco da agéo ITUB4 do Banco Itall Unibanco entre as datas de janeiro de 2018 (R$
29,55) a dezembro de 2024 (R$ 36,16) foi de 18,67%. O banco Pan, para o mesmo periodo, teve uma
valorizagdo de 235,44% (R$ 1,89 para R$ 6,34). Ja o banco Inter, por meio do ativo INTR negociado na bolsa
de valores dos EUA teve uma valorizagéo de 51,26%, para o periodo de junho de 2022 (US$ 3,48) a dezembro
de 2024 (US$ 4,19). Os retornos mensais dessas empresas podem ser visualizados por meio do grafico 2.
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Gréfico 2
Retornos mensais por ativo dos Banco Itad Unibanco (ITUB4), Inter (INTR) e Pan (BPAN4)

para o periodo de janeiro de 2018 a dezembro de 2024

Monthly Returns
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Manthiy Returns

Fonte: elaboragéo propria por meio do software R e por meio da base de dados Yahoo Finance.
Nota: Valores dos Banco Itau Unibanco e Pan em reais e valores do Banco Inter em dolar.

A volatilidade, que revela o grau de risco de cada a¢&o, pode ser visualizada por meio dos graficos 3a,

3b e 3c na sequéncia, e por meio da tabela 1.

Grafico 3a
Volatilidade dos retornos diérios das agbes dos Banco Itat Unibanco (ITUB4), Inter (INTR) e

Pan (BPAN4) para o periodo de janeiro de 2018 a dezembro de 2024

Daily Returns

Daly Returns
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Fonte: elaboragéo prépria por meio do software R e por meio da base de dados Yahoo Finance.
Nota: Valores dos bancos Ital e Pan em reais e valores do Banco Inter em dolar.
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Grafico 3b
Volatilidade em conjunto dos retornos mensais das agbes dos bancos Itat Unibanco (ITUB4),
Inter (INTR) e Pan (BPAN4) para o periodo de janeiro de 2018 a dezembro de 2024
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Fonte: elaborag&o propria por meio do software R e por meio da base de dados Yahoo Finance.
Nota: Valores dos bancos Itall e Pan em reais e valores do Banco Inter em délar.

Grafico 3¢
Desvio padréo anual das agbes dos bancos ltati Unibanco (ITUB4), Inter (INTR) e Pan (BPAN4)
para o periodo de janeiro de 2018 a dezembro de 2023

Monthly Standard Deviation returns for FAANG stocks
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Fonte: elaboragéo prépria por meio do software R e por meio da base de dados Yahoo Finance.
Nota: Valores dos bancos Itat e Pan em reais e valores do Banco Inter em délar.
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Tabela 1
Resumo das estatisticas descritivas
Desvio padrio o
Periodo | Empresa | Ativo dos retornos Voaltll} dade Retorno anual
. Anualizada
didrios
2018 0.01885078 0.2992469 0.2371123
2019 0.01557443 0.2472364 0.03266385
2020 Itat- 0.03037829 0.4822405 -0.07035975
2021 Unibanco ITUB4 0.02209945 0.3508179 -0.3260209
2022 0.01683519 0.2672504 0.1855719
2023 0.01472255 0.2337133 0.354012
2024 0,01133246 0,1798972 -0,04136405
2018 0.01995464 0.3167701 0.07958542
2019 0.0443655 0.7042804 1.905624
2020 Pan 0.05527125 0.8774038 0.2375365
2021 Americano BPAN4 | 0.04355828 0.6914663 0.3624211
2022 0.0335325 0.5323119 -0.382856
2023 0.02466202 0.3914975 0.4838946
2024 0,01990098 031,59182 -0,2221107
2023 Inter INTR 0.04269239 0.6777206 1,333053
2024 0,02947792 0,4679475 -0,1403054

Fonte: elaboragéo prépria por meio do software R e por meio da base de dados Yahoo Finance.
Nota: Valores dos bancos Itat e Pan em reais e valores do Banco Inter em dolar.

4.2 Aplicagao do Modelo de dividendos descontados (MDD)

A aplicacdo do MDD permite mensurar as expectativas de mercado com base na distribuicdo de
dividendos e comparar o real desempenho das respectivas agdes no indice Bovespa. A metodologia utilizada
para o célculo tem como base 0 modelo de crescimento de Gordon, proposto por Damodaran (2007).

Para os dividendos por a¢do (DPA) foram utilizados os dados de distribuigdo de dividendos e também
os dados de Juros sobre Capital Préprio (JCP), disponibilizadas pelas instituicdes financeiras em seus
demonstrativos contabeis e financeiros. A variavel (n) faz mengao aos periodos de projecdes, sendo que para
este trabalho os numeros de periodos fazem referéncia aos anos. Assim, como o ano zero (base) & 2018, temos
que as premissas sdo referentes ao primeiro dia Util de 2019.

Para se calcular o (ke) foi utilizado, como taxa livre de risco, a taxa do titulo publico nacional pré fixado
de longa duragéo, somado ao risco Brasil como prémio pelo risco, mensurado pela EMBI + (Emerging Markets
Bond Index Plus), é calculado pelo Banco J.P. Morgan Chase (Neto, 1999; Bertucci, 2023). Em relagéo a
variavel de crescimentos (g), sdo necessarios dois tipos de coeficientes para a precificagao, o crescimento high
e o crescimento stability. Para analise foi utilizado como benchmark a taxa de crescimento de 15% referente ao
ROE médio de bancos bens administrados em paises desenvolvidos. Para o crescimento na estabilidade foi
utilizado a taxa média da originacdo de crédito no setor (7%), principal fonte de receita para empresas desse
setor (Bertucci, 2023). O quadro 1 demonstra o valor das premissas utilizadas, enquanto que, o quadro 2 mostra
os valores de crescimento da originagdo de crédito.

Quadro 1
Valor das premissas utilizadas na precificagdo do modelo de dividendos descontados
Premissas Taxa

Taxa pré longa 9,05%

Prémi por risco (EMBI+) 2,75%

Ke 11,80%

Crescimento na estabilidade| 7,00%

Crescimento High 15,00%

Fonte: elaboragao prépria.
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Quadro 2
Valores de crescimento de originagéo de crédito

Crescimento da
originagao de crédito %
dez/13 15
13/14 11
14/15 7
15/16 -4
16/17 0
17/18 6
18/19 7
Média 7

Fonte: Elaborac&o prépria a partir de dados do Banco do Brasil.

Na sequéncia metodolégica foi realizado o calculo e a comparagao entre a expectativa projetada de
distribuicao de dividendos por agao para cada empresa e os valores efetivamente realizados (Quadro 3a). A
sequir, sera feita uma breve apresentacéo desse quadro, cuja analise mais aprofundada sera retomada na
sintese final.

Quadro 3a
Projecéo de dividendos por agdo das empresas observadas

Empresa Periodo |Realizado| Projetado | Projetado VP
Itad-Unibanco 2018 R$ 2,61 | R$ 2,61 R$ 2,61
2019 R$ 1,93 | R$ 3,00 R$ 2,68
2020 R$ 0,46 | R$ 3,45 R$ 2,76
2021 R$0,64 | R$ 3,97 R$ 2,84
2022 R$ 0,85 | R$ 4,56 R$ 2,92
2023 R$ 1,27 | R$5,24 R$ 3,00
2024 R$ 2,40 | R$ 6,03 R$ 3,09

Inter 2018 R$0,21 | R$0,21 R$ 0,21

BIDI4 [2018-2022] | 2019 R$ 0,38 | R$0,24 R$ 0,22
INTR [2023-224] 2020 R$ 0,06 | R$0,28 R$ 0,25
2021 R$ 0,03 | R$0,32 R$ 0,23
2022 R$ 0,01 | R$ 0,37 R$ 0,23
2023 R$ 0,15 | R$ 0,42 R$ 0,24
2024 R$ 0,50 | R$ 0,49 R$ 0,25
Pan Americano 2018 R$ 0,06 | R$ 0,06 R$ 0,06
2019 R$ 0,14 | R$ 0,07 R$ 0,07
2020 R$ 0,18 | R$ 0,09 R$ 0,07
2021 R$0,21 | R$0,10 R$ 0,07
2022 R$0,21 | R$ 0,11 R$ 0,07
2023 R$0,22 | R$0,13 R$ 0,07
2024 R$0,24 | R$ 0,15 R$ 0,08

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados de projegéo da
area de relagdo com investidores das respectivas empresas.

Um exercicio comparativo pode ser observado por meio da técnica de analise de sensibilidade (quadro
3b). Ao selecionar, por exemplo, a empresa ltad, tendo o valor base esperado de R$ 3,97 para o ano de 2022,
e ao alterar a taxa (g) de crescimento e o valor esperado projetado de dividendos, o resultado permite uma
visdo ampliada das possiveis alteragdes de valores. Essa métrica mostra como o modelo é sensivel a
alteracOes nas taxas de crescimento e valores esperados de dividendos.
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Quadro 3b
Anélise de sensibilidade para proje¢éo de dividendos para a empresa ltali (Ano base 2022)

Dividendos esperados Custo de Capital (Crescimento)

para o proximo periodo.
Ano base =2022.

12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19%
R$ 1,97 R$ 2,20 | R$ 2,22 | R$ 2,24 | R$ 2,26 [ R$ 2,28 [ R§ 2,30 [ R§ 2,32 [ R§ 2,34
R$ 2,97 R$ 3,32 [R$3,35 [ R$3,38 [R§3,41 | R$ 3,44 | R$ 3,47 | R$ 3,50 | RS 3,53
R$ 3,97 R$ 4,44 [R$ 4,48 [ R$4,52 [ R§4,56 | R§ 4,60 | R$ 4,64 | RS 4,68 | RS 4,72
R$ 4,97 R$ 5,56 [R$ 5,61 [R$5,66 [ R$5,71 | R$5,76 | R$ 5,81 | R$ 5,86 | R$ 5,91
R$ 5,97 R$ 6,68 [ R$ 6,74 [ R$ 6,80 [ R$ 6,86 | R$ 6,92 | R$ 6,98 | RS 7,04 | RS 7,10
R$ 6,97 R$ 7,80 | R§ 7,87 | R$ 7,94 | R$ 8,01 | R$ 8,08 | R$ 8,15 | R$ 8,22 | RS 8,29
R$ 7,97 R$ 8,92 [R$9,00 [ R$9,08 [ R$9,16 | R§ 9,24 | R§ 9,32 | R§ 9,40 | R$ 9,48

Fonte: Elaborag&o prépria a partir de dados de projegao para a empresa selecionada.

Com as seguintes distribuicdes de dividendos por agéo é possivel apontar os valores do prego justo
por acdo das empresas e comparar com o0 desempenho na bolsa de valores. O quadro 4 demonstra a
comparagéo do valor justo calculado para as agdes de cada empresa, com o desempenho atingido pelos
respectivos ativos.

Quadro 4
Comparacéo do valor justo obtido com o desempenho por agéo

Valor Justo por acio

(2018 2 2024 + Valor da acao no Valor da acio no ultimo

primeiro dia til de 2019 dia util de 2024

Perpetuidade)
Itdu Unibanco RS 86,13 R$ 35,44 RS 33,97
Banco Inter RS 6,22 R$ 18,50 (IPO) RS 31,69
Banco Pan RS 1,91 R$ 1,76 R$ 6,34

Fonte: Elaborag&o propria.

Para se calcular o valor (bursatil) de mercado € necessério a multiplicagdo do numero médio de agdes
ordinarias e preferenciais em circulagao e o valor pelos quais elas estdo sendo negociadas (Assaf, 1999). A
expressao abaixo sintetiza o calculo.

Valor de Mercado = Quantia de Agdes em circulagéo x Valor da agéo

O valor encontrado representa uma estimativa de valor de mercado da instituicdo. A comparagdo desse
valor com o lucro liquido da empresa gera um indicador financeiro denominado de Prego/Lucro, cuja fungéo é
estimar quantas vezes o lucro da empresa esta sendo negociado (Assaf, 1999). Em via de regra, quanto menor
for essa relagao, melhor sera a oportunidade de investimento, ja que pode significar que a empresa esta sendo
negociada por valores mais atraentes e, por isso, o retorno do investimento pode ser mais rapido.

A relacdo descrita é importante para entender quais sdo os multiplicadores (razao entre o valor de
mercado e o lucro liquido) de cada banco e como o mercado avalia cada empresa. Além disso, como a pesquisa
é realizada levando em consideragdo um determinado periodo temporal torna-se possivel também analisar
como o valor de mercado de cada empresa evoluiu ao longo de 2019 a 2024. No quadro 5 sdo apresentadas
as estimativas de valores de mercado dos bancos selecionados.

RC&C. Revista de Contabilidade e Controladoria, Curitiba, v. 17 15



Avaliagdo de Desempenho de Instituicdes Financeiras Brasileiras por meio do Modelo de Desconto de
Dividendos e do Modelo CAMEL

Quadro 5
Estimativa de valor de mercado das empresas selecionadas
Empresa ;Zi'ocl;lg(e) 2019 Preco lucro 2019 Klil::a((ii(:) 2024 Preco Lucro 2024
Itat-unibanco |R$ 362.100.000 12,77x R$ 281.000.000 6,79
Pan Americano | R$ 1.900.358 3,68x RS$ 11.500.000 11,82
Inter R$ 1.611.387 19,75 R$ 7.900.000 9,24

Fonte: Elaborag&o prépria a partir de dados de projegao da area de relagdo com investidores das
respectivas empresas.

A anélise dos dividendos das empresas mostra que 0 movimento de duas das trés agdes avaliadas
seguiu na mesma diregao dos estudos. A metodologia de avaliagdo de valor de mercado utilizada permite, por
exemplo, uma melhor compreenséo da valorizagdo do Banco Inter. Esse banco foi a primeira fintech a realizar
abertura de capital no mercado de capitais brasileiro. Essa instituicdo captou em seu IPO (/nitial Public Offering)
o montante de R$ 721,9 milhdes. Além disso, suas primeiras agdes foram negociadas na B3 a um valor de R$
18,50 (BIDI4 — Banco Inter). Além do alto valor captado, o valor de mercado do indicador da relagao ao Lucro
Liquido, chegou a quase 20 vezes o lucro. No entanto, quanto @ modelagem de Valuation, o valor de negociagéo
nao estava relacionado ao desempenho da empresa, mas como uma expectativa desalinhada com a
capacidade de geragao de caixa. O preco justo pela acéo foi de R$ 6,22, o que ficou muito abaixo ao que foi
negociado em seu IPO. O prego da agdo, em 2024, fechou com um valor de R$ 31,94, (ou US$ 5,16 - INTR).

No caso do Banco Pan os resultados demonstraram estar em consonancia com as tendéncias
indicadas pela modelagem, pois estdo em linha com o desempenho das agdes nos tltimos anos. E necessario
mencionar que essa instituigdo passou por uma reestruturagéo direcionando o foco de suas operagdes para as
classes de renda mais baixas no Brasil. O antigo Banco Panamericano foi adquirido pelo BTG Pactual, que
comprou 51% das agdes pertencentes ao Grupo Silvio Santos. O valor do preco justo por agao calculado foi de
R$ 1,90, enquanto que o prego negociado, logo em seguida no ano de 2019 foi de R$ 1,76, tendo ainda, uma
leve tendéncia de alta posterior. A distribuicdo de dividendos nos anos seguintes apontou uma superagéo das
expectativas projetadas e o valor da agdo finalizou 0 ano de 2024 com um prego de R$ 6,34. Assim, estima-se
que ao levar em consideragdo o multiplicador (Prego/Lucro) o Banco Pan era o0 que apresentava a menor
avaliagao na bolsa de valores na época. A instituicdo estava sendo negociada abaixo do seu valor de mercado,
tendo em vista que o seu valor de mercado era de apenas 3,68 vezes o seu lucro liquido.

O acompanhamento da distribuicdo de dividendos, como geracao de caixa livre, permitiu identificar uma
conformidade no destino de duas das agdes avaliadas. No caso do Banco Itau Unibanco as expectativas nao
foram correspondidas. As agbes dessa empresa, aparentemente, apresentaram tendéncia de alta, porém, na
realidade tiveram uma queda brusca, ao cair de R$ 35,44 no final de 2018, para R$ 30,73 no final de 2024.
Nesse caso, deve ser ressaltado que as fragilidades na evidenciagéo estdo associadas a movimentos de ajuste
do mercado que promoveu uma corre¢do para baixo do valor de mercado dessa agéo.

4.3 Resultados da modelagem Camel

A aplicagao da metodologia Camel para o Banco ltat, Pan Americano e Inter, durante os anos de 2018
a 2024, revelou alguns resultados interessantes, conforme exposto no quadro 6. A finalidade desta modelagem
consiste em entender a gestao de risco no setor bancario brasileiro, assim como observar o desempenho
dessas instituicdes e as realidades que as diferenciam. Para efeitos metodolégicos, deve-se mencionar que
foram adotados os mesmos valores de rating sugeridas por Gasbarro, Sadguna e Zumwalt (2002, p.251) e Silva
(2022, p.36). No qual, para valores maiores do que 0,5, a nota de classificagao € A. para valores entre 0,45 e
0,49 tem-se a nota B, e as notas C e D s&o os valores respectivos entre 0,40 e 0,44, 0,35 e 0,39, e para valores
menores do que 0,35 a nota dada é E.
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Quadro 6
Resultados da métrica Camel

Capital Adequacy Asset Quality Management

——ai =P < 4=t =8P - —a—rtai —e—Par

Fonte: Elaborag&o propria.

As anélises dos indicadores de desempenho com base no Capital Adequacy mostram que o0s niveis de
risco, mensurados pelo indice da Basiléia lll, apresentaram desempenhos semelhantes para os bancos Itau e
Pan, com leve tendéncia de alta apds um periodo de estabilidade. Um ponto interessante € que esse mesmo
indicador para o banco Inter apresentou, no inicio da série, um valor bem acima do minimo exigido pelo Bacen
(11%), porém, foi caindo até estabilizar em torno de 15% em 2024. Vale ainda notar a grande semelhanga dos
valores para os trés bancos nos ultimos anos observados, independente do porte da instituicao.

Conceitualmente, o indicador de Basiléia Ill (Capital Adequacy) significa que quanto maior for esse
valor, maior é a solvéncia da instituicdo. No entanto, deve-se observar que esses valores especificos muito
elevados, ndo necessariamente representam forte solidez para a empresa analisada. Em termos analiticos, é
necessario que esse indicador seja maior do que zero, mas também deve-se advertir que, se este indicador for
muito superior a zero, podera significar que a tesouraria do banco esta sendo muito conservadora.

A segunda letra do indicador Camel — A (Asset Quality), apresentou desempenho muito préximo entre
0s bancos Itau e Pan, com leve tendéncia de baixa ao longo da série. O mesmo indicador para o banco Inter
também ficou bem acima dos mesmos parametros, no inicio da série observada, se comparado com os outros
dois bancos analisados. Para este indicador, também se observa uma grande proximidade entre as empresas
no final de 2024.

O indicador M (Management) manteve o banco Inter como 0 banco com os respectivos parametros
acima dos demais bancos analisados até o final de 2023. Mas, no ano de 2024 o banco Itall tomou a dianteira
nesse parametro. O indice management aponta para a capacidade gerencial da instituicdo, no sentido de que,
quanto maior for o indice, pior € a relagdo que a empresa possui das relagdes de despesas sobre receitas. Na
analise realizada, o banco Inter lidera a métrica negativa de despesas néo financeiras em relagdo as receitas,
além de também possuir indices altos de gastos com pessoal. O destaque é o Banco Pan que obteve os
melhores resultados por ter os indicadores de despesas mais baixos. Ja o Banco Itau, muito em fungdo de seu
expressivo tamanho e por sua forte presenca fisica, possui altos custos e despesas, liderando os indices de
despesas de pessoal.

O quarto indicador da metodologia Camel é o Emings (E) trata a relagéo de crédito sobre receita e
margem operacional. Os dados apontam que os bancos Itat e Pan apresentaram, em geral, um desempenho
melhor do que se comparado com o banco Inter até o final de 2023. No entanto, esse indicador também
demonstrou um desempenho muito préximo para os trés bancos no final de 2024.

A penultima andlise é realizada com base no indicador L (Liquidity), que representa o desempenho de
liquidez das instituigdes. A avaliagdo mostra estabilidade do banco ltat ao longo dos anos para esta variavel.
Ja o banco Inter apresentou relativa estabilidade, mas acima do mesmo parametro observado para o banco
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Itau. No caso do banco Pan, os dados mostraram um desempenho com tendéncia de alta. E novamente vale
observar o quanto os trés bancos ficaram proximos, para esse indicador, no fechamento do ano de 2024. Assim,
a analise do indicador de liquidez demonstrou ser positiva para 0s bancos pesquisados.

E, por fim, o indicador Camel de Rating médio fornece um panorama geral entre os indicadores desta
metodologia. A anélise aponta como destaque positivo a estabilidade do indicador para o banco Itad. Para o
banco Pan o rating teve uma melhora de tendéncia de alta ao longo da série, enquanto o banco Inter apresentou
um desempenho alto no comego da série, mas ndo se manteve ao longo dos anos observados, com uma
tendéncia de baixa.

O quadro 7 compara os resultados empiricos obtidos, com outros estudos similares. Em que se pode
observar que os resultados para os bancos brasileiros séo similares aos resultados obtidos pelos outros estudos
para paises diferentes. Vale ainda observar que os resultados obtidos no artigo de Haq e Nasrin (2020), se
referem especificamente ao indicador M (Management). Ja a metodologia utilizada por Varga e Bankuti (2021),
difere também um pouco do método Camel tradicional. Sendo que esses autores utilizam uma adaptagao
chamada CAELS. Essa modificagdo metodolégica realizada por esses autores foi necessaria, pois, 0s mesmos
tiveram dificuldade em encontrar dados para o indicador M do modelo.

Quadro 7

Comparagéo de resultados empiricos entre estudos selecionados

Insituigdo Financeira Rating Médio | Referéncia Bibliografca Pais
Itau 31% - Brasil
Pan 33% - Brasil
Inter 39% - Brasil
Bank of Baroda (BoB) 30% Jain (2020) india
Bank of India (Bel) 32% Jain (2020) india
Bank of Maharashtra (BolM) 51% Jain (2020) india
Central Bank of India (CBI) 45% Jain (2020) india
Punjab and Sind Bank (PNSB) 39% Jain (2020) india
AB Bank (M = Management) 46% Hag e Nasrin (2020) Bangladesh
Bank Asia (M = Management) 39% Haqg e Nasrin (2020) Bangladesh
BRAC (M = Management) 50% Haqg e Nasnn (2020) Bangladesh
City (M = Management) 49% Hag e Nasrin (2020) Bangladesh
DBBL (M = Management) 56% Haqg e Nasrin (2020) Bangladesh
Bahrain (Metodologia CAELS para Relagdo de bancos do pais) 33% Varga e Bankuti (2021) Bahrain
Egito (Metodologia CAELS para Relagdo de bancos do pais) 58% Varga e Bankuti (2021) Eqgito
Kuwait (Metodologia CAELS para Relagéo de bancos do pais) 49% Varga e Bankuti (2021) Kuwait
Oman (Metodologia CAELS para Relagéo de bancos do pais) 47% Varga e Bankuti (2021) Oman
Turguia (Metodologia CAELS para Relac&o de bancos do pais) 49% Varga e Bankuti (2021) Turquia
Emirados Arabes (Metodologia CAELS para Relagdo de bancos do pais) 35% Varga e Bankuti (2021) |Emirados Arabes

Fonte: Elaboragéo prépria a partir das referéncias bibliograficas indicadas.

4.4 Sintese dos resultados obtidos

O Quadro 8 apresenta uma sintese dos resultados obtidos na pesquisa. E importante destacar que em
qualquer estudo envolvendo valuation, o periodo considerado para os calculos € um fator determinante para os
resultados. Em uma inferéncia preliminar, pode parecer que houve uma grande discrepancia entre o valor justo
das agdes e seus respectivos valores de mercado. No entanto, a agdo cujo valor justo calculado mais se
aproximou do valor real foi a do Banco Pan Americano, com R$ 1,91 e R$ 1,76. A diferenca de valores para o
banco Inter (R$ 6,22 e R$ 18,50), pode ser explicada em parte por dois principais motivos: i) um valor alto no
IPO de 2019; e ii) o fechamento de capital no Brasil e a abertura de capital nos Estados Unidos.

A diferenca observada no caso do Banco Itall (R$ 86,13 e R$ 35,44) pode ser parcialmente atribuida a
significativa reducéo na distribui¢éo de dividendos entre 2020 e 2023, periodo fortemente impactado pela crise
da Covid-19. Além disso, outro fator que pode ter contribuido para o desempenho abaixo do esperado das
acbes do banco ¢ a transformagdo do cenario do setor bancario brasileiro — marcado pelo crescimento de
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bancos digitais e pela adogao do sistema de pagamentos instantaneos, o PIX. Soma-se a isso uma possivel
postura de acomodagéo por parte do banco, que, detendo uma das maiores carteiras de clientes do pais, pode
nao ter respondido com agilidade as mudangas no comportamento de seus consumidores.

Nesse sentido, observa-se que grandes players globais de investimento, como JP Morgan e Berkshire
Hathaway, conseguiram antecipar as transformacgdes no mercado bancario digital brasileiro. Como resultado,
optaram por investir em novos bancos digitais — no caso, 0 C6 Bank e o Nubank, respectivamente.

Quadro 8
Sintese dos resultados comparando as trés institui¢bes financeiras (Ano base 2018)
A B C D E F G H
Dividendos: Dividendos: Valor Justo por agdo Yalo.r da e.xg:aro .no Valor da a¢éo no iltimo
Realizados. | Projetados (vp), | (2018 82024+ primeiro dia itil de dia util de 2024
Empresa Periodo [ Rating Médio - CAMEL Perpetuidade) 2019
Itao-Unibanco | 2018 * R$ 2,61 R$ 2,61
2019 31.87% RS 1,93 R$ 2,68
2020 31,26% RS 0,46 R$ 2,76
2021 30,77% RS 0,64 RS 2.84 RS 86,13 RS 35.44 RS 33,97
2022 30,76% R$ 0,85 R$ 2,92
2023 30,92% R$ 1,27 RS 3,00
2024 34,30% RS 2.40 R$ 3,09
Inter 2018 * R$ 0,21 R$ 0,21
BIDI4 [2018-2022]| 2019 41,99% R$ 0,38 RS$ 0,22
INTR [2023-224] | 2020 41,83% RS 0,06 R$ 0,25
2021 4433% R$ 0,03 RS 0,23 RS 6,22 RS 18,50 (IPO) RS 31,69
2022 33,94% R$ 0,01 RS$ 0,23
2023 34,52% R$ 0,15 R$ 0,24
2024 32,09% RS 0,50 R$ 0,25
Pan Americano 2018 ® R$ 0,06 R$ 0,06
2019 33.22% RS 0,14 R$ 0,07
2020 32,59% R$ 0,18 R$ 0,07
2021 31,31% R$ 0,21 R$ 0,07 RS 1,91 R$ 1,76 RS 6,34
2022 34,29% R$ 0,21 R$ 0,07
2023 34,16% R$ 0,22 R$ 0,07
2024 32,51% R$ 0,24 RS 0,08

Fonte: Elaborag&o propria.

Essa pesquisa ainda demonstrou que variagdes das taxas de crescimento de dividendos, adicionado
das variagdes da taxa de desconto e variagdes dos pardmetros dos indicadores Camel afetam os resultados,
assim, como reflete sobre as inferéncias conclusivas desse estudo. Para o MDD, a taxa de crescimento de
desconto (g) tem efeito relativamente baixo quanto a sensibilidade do valor esperado sobre os dividendos dos
ativos estudados. Por exemplo, como visto no quadro de sensibilidade, observou-se que uma variagdo de 1%
da taxa de desconto causa, em geral, uma variagao proporcional de 0,87% no valor do dividendo esperado para
0 banco ltau.

Ja para o caso do modelo Camel, ao observar novamente o rating médio produzido por meio desse
modelo (Quadro 6), pode-se inferir que houve uma baixa volatilidade de desempenho a partir das variagbes
dos parametros de performance para os bancos Ital e Pan. Observa-se também uma variagao relativamente
maior para o caso do banco Inter. No entanto, essa maior variagdo dos indicadores Camel para o caso do banco
Inter n&o significa que seja um indicativo de baixa performance se comparado com os outros dois bancos. Pelo
contrario, a maior variagdo dos parametros do banco Inter foi gerada a partir de uma melhor performance de
resultados.

5 Consideragoes finais

Os negocios financeiros estdo em plena transformacdo impulsionados pela emergéncia de novas
tecnologias disruptivas, mas é no setor bancario que ocorrem os maiores impactos. Se, por um lado, as
inovagdes tém propiciado novas oportunidades de negocios, em decorréncia da implementagéo da Inteligéncia
Artificial, tecnologias criptograficas e Blockchain combinadas com avangos exponenciais na capacidade de

RC&C. Revista de Contabilidade e Controladoria, Curitiba, v. 17 19



Avaliagdo de Desempenho de Instituicdes Financeiras Brasileiras por meio do Modelo de Desconto de
Dividendos e do Modelo CAMEL

processar e analisar vastas quantidades de dados, por outro lado, impde a necessidade de novas
regulamentagdes e maiores preocupagdes com as fragilidades de seguranga e com 0s riscos operacionais €
reputacionais.

A industria financeira brasileira € dindmica, esta na vanguarda tecnologica e tem demonstrado uma
confortavel estabilidade no que se diz respeito aos riscos nao sistematicos do préprio setor. A confianga geral
esta alicer¢ada no alto desempenho do setor bancario brasileiro e na rigidez regulatoria.

No que concerne as instituigdes avaliadas nesta pesquisa (Itau, Banco Pan e Banco Inter), pode-se
concluir que apesar das diferengas estruturais presentes entre essas empresas, assim, como diferengas de
gestdo, todas estas apontam para uma solidez financeira estavel. A predisposicao para exposi¢ao a tipos de
riscos, assim como, incertezas e desafios para o futuro, sao fatores caracteristicos que as diferenciam em
certos aspectos.

A escolha dos trés bancos analisados nesta pesquisa esta diretamente relacionada a problematica que
motivou seu desenvolvimento: compreender como avaliar instituicdes financeiras brasileiras de diferentes
portes e tamanhos no atual cenario do mercado financeiro nacional. Essa justificativa é reforcada pela utilizagao
de parametros baseados em indicadores financeiros reconhecidos como padrdes internacionais de
desempenho e seguranga bancaria, assegurando a consisténcia e a comparabilidade dos resultados obtidos,
como, por exemplo, indicadores do Acordo de Basiléia lI, incorporados aos modelos dessa pesquisa.

As novas tecnologias estdo remodelando rapidamente o setor bancario e, consequentemente, as
estratégias comerciais e financeiras. A anélise do Banco Itat Unibanco permitiu constatar que os grandes
bancos nacionais estao atentos quanto a dindmica de mercado, no sentido dos novos concorrentes “digitais”.
Neste cenario de desafios dos bancos brasileiros para continuar crescendo de forma sustentavel, essa pesquisa
procurou contribuir ao utilizar metodologias que procuram captar o desempenho dessas institui¢des. A métrica
de desempenho para analisar institui¢des financeiras pode ser complexa, no qual o valuation de um banco &,
em geral, diferente do valuation de uma empresa n&o financeira. As metodologias de Desconto de dividendos
e Camel podem contribuir para uma melhor analise econémica de uma empresa financeira.

Os resultados encontrados na pesquisa apontam que os bancos comerciais Itat, Banco Pan e Banco
Inter apresentaram desempenho satisfatério ao longo do periodo dos anos de 2019 a 2024, com destaque para
a estabilidade do Banco Itau, que apresentou baixa volatilidade dos indicadores Capital Adequacy, Asset
Quality, Management, Ernings, Liquidity da metodologia Camel. Ja os bancos Inter e Pan também obtiveram
desempenho satisfatorio nessa metodologia. Cabe ressaltar, por oportuno, que no caso do banco Inter o indice
Capital Adequacy apresentou um resultado alto nos primeiros anos das séries observadas, o que pode significar
que a tesouraria do banco estava sendo muito conservadora em termos de aplicagdes de caixa. No entanto, a
tendéncia foi de queda deste indicador ao longo do periodo — 0 que demonstra um ajuste positivo quanto a
possiveis aplicacdes de caixa disponiveis.

Ja 0 modelo de dividendos descontados procurou mensurar as expectativas de mercado com base na
distribuicdo de dividendos, bem como comparar o real desempenho das respectivas agdes no indice de
referéncia de mercado —Bovespa. Para essa metodologia vale ressaltar a questdo temporal — como
determinante do preco justo da agao de cada empresa. Em que o0 ano base dessa anélise nessa pesquisa foi
de 2018, com término em 2024.

A andlise das trés instituigdes bancarias demonstrou, com base em evidéncias de indicadores de
liquidez, alavancagem, alocagéo de capital e de buffers de capital para absorgao de perdas, a consisténcia da
estrutura macroprudencial do mercado bancario brasileiro. Ainda é importante destacar que esta pesquisa abre
caminho para estudos futuros que ampliem o nimero de instituigdes financeiras analisadas com base nos
modelos aqui adotados. Em particular, sugere-se a investigagéo de todas as instituicdes financeiras brasileiras
de capital aberto, dada a maior disponibilidade e acessibilidade dos dados necessarios para a aplicagédo dos
modelos. Além disso, outras instituigdes, como cooperativas de crédito e financeiras, também poderiam ser
incluidas em analises futuras. No entanto, um dos principais desafios para essa ampliagdo reside na obtengao
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de dados confidveis e detalhados, fundamentais para a realizagdo das avaliagdes de desempenho propostas
neste estudo.

A dindmica das transformagdes no sistema bancario brasileiro tem evoluido rapidamente, impulsionada
pela adogdo de tecnologias emergentes, o0 que exige avaliagbes continuas do desempenho das instituicdes
bancérias. Essas avaliagbes sdo necessarias tanto para os investidores, com o objetivo de otimizar a
rentabilidade de seus portfdlios, quanto para os 6rgdos reguladores e de supervisdo, que adotam uma
abordagem macroprudencial do ecossistema financeiro. Isso visa prevenir que eventos individuais
negligenciados possam se espalhar e se tornar um risco sistémico para toda a economia.
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