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RESUMO

Objetivo: Este estudo tem como objetivo identificar a melhor forma de se modelar a avaliagao de
fintechs, dando uma maior visibilidade a um tema cuja relevancia é crescente no mercado financeiro
atual, no qual é evidente o nimero cada vez maior de fintechs. Nos anos recentes foi possivel obser-
var uma crescente onda de abertura de capital de startups, dentre elas aquelas que possuem foco em
inovacgoes relacionadas ao mercado financeiro.

Fundamento: A industria de Tecnologia Financeira (fintechs) pode ser classificada como hibrida,
transitando entre operagdes bancarias tradicionais e servigos tipicamente relacionados ao mercado
de tecnologia.

Método: A partir da analise de caso do Banco Inter, foram identificados os valores que seriam obti-
dos por meio das metodologias tradicionalmente utilizadas para avaliagdo de empresas, quais sejam,
fluxo de caixa descontado, andlise relativa e andlise por opgOes reais bindrias.

Resultados: Conclui-se que a adequagao das perspectivas negociais de determinada fintech leva a
entendimentos diversos de valor, fato que sugere a incorporagao de aspectos de incerteza e compor-
tamentais as analises.

Contribuicoes: Reforca que, abordagens tradicionais nao conseguem restringir a mensagem que a
inovacgao das fintechs traz ao mercado, assim, o entendimento de como novas ideias e institui¢cdes
auxiliam na formacao do valor das empresas é fundamental a qualidade das andlises.
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ABSTRACT

Objective: This study aims to identify the best way to model the valuation of fintechs, giving greater
visibility to a topic whose relevance is growing in the current financial market, in which the ever-

increasing number of fintechs is evident. In recent years, it has been possible to observe a growing
wave of startup IPOs, including those focused on innovations related to the financial market.
Background: The Financial Technology (fintech) industry can be classified as hybrid, moving
between traditional banking operations and services typically related to the technology market.
Method: Based on the Banco Inter case study, the values that could be obtained through the meth-
odologies traditionally used for company valuation were identified, namely, discounted cash flow,
relative analysis, and binary options analysis.

Results: It is concluded that the adequacy of the business perspectives of a given fintech leads to
different understandings of value, a fact that suggests the incorporation of uncertainty and behavi-
oral aspects into the analyses.

Contributions: Reinforces that traditional approaches cannot restrain the message that fintech inno-
vation brings to the market, therefore, understanding how new ideas and institutions help to form
the value of companies is fundamental to the quality of the analyses.

Keywords: Fintechs. Valuation. Banco Inter. Behavioral Finance.

1 INTRODUCAO

O mundo pos-crise de 2008 trouxe uma série de inovagdes relacionadas ao setor bancério e
ao mercado financeiro como um todo. A crise do subprime evidenciou ineficiéncias e brechas que
permitiram aos gigantes do setor nao sé percorrerem caminhos prejudiciais aos interesses de seus
acionistas, mas que vieram a reverberar em todos os mercados a nivel global.

A resposta e a superacao de tal crise foi clara, com a forte implementacao de novas regula-
mentagoes e, nos anos imediatamente seguintes a crise, um acompanhamento muito mais préximo
por parte de Bancos Centrais e instituigoes. E nesse contexto, e em meio a um novo bull market que
surgem as startups do século XXI, altamente vinculadas a fugaz quarta revolugao industrial, marcada
pela convergéncia de tecnologias digitais, fisicas e bioldgicas nos mais diversos nichos de negdcio.

E nesse contexto que surgem as fintechs, startups tecnoldgicas que possuem seu foco voltado
ao mercado financeiro, provendo servigos e produtos financeiros e valendo-se de tecnologias da
informacao e do conhecimento (TIC).

Nos anos recentes foi possivel observar uma crescente onda de abertura de capital de fintechs,
cujo interesse pelo mercado tém crescido. Um primeiro problema surge ao identificarmos que essas
consistem, basicamente, em firmas emergentes com altas perspectivas de crescimento, que possuem
objetivos vinculados ao desenvolvimento ou aprimoramento de modelos de negocio ja existentes,
tornando sua avaliagdo uma dificil tarefa que inclui a ponderagao entre a capacidades de inovagao
dessas empresas e a predatoriedade dos gigantes que ja possuem coloca¢des bem definidas, os ban-
Cos.

A natureza dos negdcios realizados pelas fintechs pode ser classificada como hibrida, transi-
tando entre operagdes bancdrias tradicionais e servicos tipicamente relacionados ao mercado de tec-
nologia. Neste sentido, este trabalho busca identificar a melhor forma de se modelar a avalia¢ao de
fintechs.

Ha de se observar que ao se analisar comparativamente o desempenho de mercado dessas
empresas, no ambito global, pode-se identificar que a logica de valoragao por tras de seus valores
de mercado indica uma maior semelhanca em relagao a empresas de tecnologia do que a ldgica da
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intermediagao financeira, por mais que tais empresas apresentem co-dependéncia com ambos os
setores.

E neste sentido que este trabalho busca, ap6s o levantamento das ponderagdes acerca dessas
empresas e de uma revisao bibliografica que envolve conhecimentos das areas de finangas e econo-
mia, identificar a melhor forma de se valorar fintechs, com o foco na avaliagao do Banco Inter.

1.1 Bancos e Fintechs

Empresas emergentes de alto crescimento nao sao uma novidade, e dentre as empresas que
podemos denominar como startups estao as de Tecnologia Financeira (fintechs) que, via inovagao e
rompimento com modelos atuais de negdcio, providenciam servigos e produtos em uma logica cen-
trada no consumidor, valendo-se do atual momento de integracao de tecnologias da informagao e
do conhecimento (TIC), e trazendo novos desafios aos atuais players de um mercado que comega a
encontrar, no Brasil, uma maior estabilidade de juros e pregos.

A principal vertente que fintechs seguem é a de reformulagao dos modelos tradicionais de
negocios, muitos deles pensados e atualizados ainda sob um prisma de eficiéncia e resposta a de-
mandas, tanto de gestores quando de consumidores, em um mundo em que a tecnologia ainda nao
possuia capacidade computacional ou de inteligéncia para lidar com a complexidade dos interesses
humanos.

De acordo com Gai, Qiu e Sun (2018), o termo fintechs tornou-se bastante utilizado em de-
corréncia de muitas forgas motrizes, que incluem o desenvolvimento técnico, as expectativas de ino-
vagao negociais do mercado, a necessidade de reducao de custos e as demandas dos consumidores.

Para Muthukannan, Tan, Gozman e Johnson (2020), o ecossistema de fintechs é caracterizado
pela heterogénea, nao linear, dinamica e complexa rede de agentes que interagem entre si, a fim de
se estabelecer uma ampla gama de servigos aos consumidores.

O mercado de fintechs brasileiro tem crescido consideravelmente nos tltimos anos. Desde
2016 podemos identificar o surgimento de diversas empresas de tecnologia voltadas para solucoes
no mercado financeiro, além disso, é possivel classificar cerca de 18 IPO?/Follow-ons como de fintechs
nos termos descritos neste artigo.

Um dos principais desafios da atualidade ¢ a sustentabilidade do modelo de negdcios de
fintechs que buscam participagao no mercado de intermediacdo financeira, uma vez que ao passarem
a oferecer produtos tradicionais de crédito, essas empresas passam também a ter que se adequar a
intensa regulamentacao do setor, cujos requerimentos de capital e estrutura podem se mostrar de-
masiadamente custosos aos novos entrantes.

Neste sentido, o trabalho abordara a viabilidade de utilizagao dos instrumentos disponibili-
zados pela Teoria do Prospecto para identificar se ha divergéncias nas tomadas de decisao em in-
vestimentos em fintechs, principalmente quando elas possuem em seu modelo de negocios a pers-
pectiva de entrada no mercado de intermediacao financeira.

1.2 Caso Banco Inter

O Banco Inter informa, em seu sitio eletronico de relagdes com investidores, ter sido o pri-
meiro banco 100% digital do Brasil a oferecer uma conta totalmente isenta de tarifas. Listado no
Nivel 2 de Governanga Corporativa da B3, o banco afirma ainda seguir elevados padroes de gover-
nanca.

A trajetodria do banco se iniciou em 1994, evoluindo de financeira para banco multiplo com
capital aberto. De regional para nacional. De crédito para multisservigos. Atualmente, o Banco Inter
oferece a combinagao dos trés pilares abaixo aos seus clientes:

2 Initial Public Offering — Oferta Publica Inicial
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e Digital: o core digital os permite operar sem agéncias, em um ambiente 100% baseado em
nuvem, o que proporciona maior vantagem no custo de servir e alta escalabilidade.

¢ Gratuito: nao cobra tarifas bancarias tradicionais, como as de manutencao de conta, anui-
dade de cartao de crédito ou tarifas de transferéncia e saque.

e Completo: ampla gama de solugoes, desde a conta digital com cartdo multiplo a emprés-
timos, seguros, investimentos, além de marketplace de servigos nao financeiros.

Com capital em bolsa desde seu IPO em 2018, o prego de suas a¢des nao acompanha o prego
das acOes do setor bancario, tornando o Banco Inter um excelente caso da analise, a fim de identificar
os principais drivers que direcionam a percepgao de seu valor por seus investidores.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Avaliacao de Empresas

Avaliar uma empresa consiste, essencialmente, em analisar uma estrutura de ativos e passi-
vos que, além de possuir valor proprio, podem gerar receitas e despesas ao longo do tempo. Segundo
Damodaran (2007), o principio fundamental de um investimento solido é que o investidor ndo pague
por um ativo mais do que ele vale. Essa premissa pode parecer logica e ébvia, no entanto, é eventu-
almente esquecida e redescoberta a cada geragao.

O valor de um ativo, eventualmente, pode depender de diversos fatores imensuraveis que
perpassam percepgoes pessoais ou até mesmo razoes emocionais. Lunardi et al (2017) analisaram a
importancia da criacao de valor no desempenho econémico, concluindo que as empresas familiares
apresentaram melhor escore de eficiéncia em relagao as nao familiares.

Neste trabalho, por sua vez, serdo tratados apenas os resultados percebidos nas expectativas
de fluxo de caixa de cada ativo, limitando a abordagem de valores intangiveis a fatores mensuraveis
e comparaveis.

Vale destacar, no entanto, que fintechs, startups, criptomoedas e outros ativos que tém sur-
gido de forma agressiva no mercado digitalizado, comecam a incluir no contexto de analise de ati-
vos, varidveis que historicamente nunca foram consideradas como determinantes de valor, quais
sejam, aquelas que possuem o potencial de transformar esses ativos em ideias além de seu mero
retorno, nem que por tempo limitado.

O principio da parcimonia, na fisica, dita a regra de que devemos tentar a explicacao mais
simples possivel a um fendmeno antes de prosseguir a outras mais complexas. Segundo Solow
(1956), toda teoria depende de premissas que nao sao necessariamente verdadeiras. Para ele, o que
faz uma teoria é a arte de se valer de premissas inevitavelmente simplificadoras, de forma que os
resultados nao sejam tdo sensiveis a essas premissas.

Existe um amplo espectro de modelos a disposi¢ao dos analistas, variando do mais simples
ao mais sofisticado. Tais modelos utilizam das mais diversas premissas para chegar a seus resulta-
dos, e quando se busca uma visao geral, pode-se identificar algumas mais comuns, cuja classificagao
ajuda a sistematizar os estudos no campo de avaliagao de empresas.

Lopes e Galdino ( 2017) avaliaram que o Valuation se afigura como uma etapa essencial para
as diversas institui¢des nos processos de investimentos, inclusive em fusdes ou aquisi¢des, e desta-
cam que o de Valuation possui certa dose de subjetividade.

Em termos gerais, ha trés maneiras distintas de abordagem a avaliacdo. A primeira, a avali-
acao pelo fluxo de caixa descontado, relaciona o valor de um ativo ao valor presente dos fluxos de
caixa descontados desse ativo. A segunda, a avaliagao relativa, estima o valor de um ativo pela ana-
lise de outros ativos comparaveis. A terceira, a avaliagao por direitos contingentes, utiliza modelos
de precificagao de opgdes para medir o valor de ativos que compartilham caracteristicas de opgao.
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2.2 Modelo de Dividendos Descontados - DDM

Pode-se dizer que o tnico fluxo de caixa percebido pelos investidores ao se adquirir agoes
negociadas publicamente sao os dividendos e juros sobre o capital proprio. Neste sentido, Damoda-
ran (2007) destaca o Modelo de Dividendos Descontados (DDM) como o mais simples disponivel
para avaliagOes patrimoniais.

Vale destacar que modelos de DDM podem ser caracterizados como uma simplificagao dos
modelos de Fluxo de Caixa Descontado, uma vez que apresentam os mesmos fundamentos e con-
solidam boa parte da intuigao por trads daqueles modelos.

Para definirmos o modelo inicial de DDM, podemos assumir que um investidor, quando
compra uma agao, espera dois tipos de retorno (simplificando aqui dividendos e juros sobre o capital
proprio como a mesma coisa), quais sejam: os retornos recorrentes que a empresa legalmente e dis-
cricionariamente propicia pagar, além de um valor final pela liquidagao no momento de venda.
Como o valor de liquidagao esperado é o valor presente dos fluxos esperados pelo restante da vida
da companhia, o valor da agao corresponde ao valor presente do fluxo infinito de dividendos que
ela ird pagar.

Desta forma, podemos definir o seguinte:

< E(DPS,)
v = —_—
t

£ (1 +ke)

Onde,
(DPS;) = Dividendos esperados por agao
ke = Custo do Capital proprio

Assim, o racional deste modelo esta embasado na regra do valor presente, ou seja, dado um
custo de oportunidade, o valor de um ativo sera o valor presente de seus fluxos futuros, descontado
a essa taxa.

Um problema que nos deparamos quando comegamos a projetar fluxos parece inicialmente
simples, mas traz algumas complicag¢des: até quando precisamos projetar os fluxos e como podemos
projetar fluxos muito distantes?

A resposta para esta questao, que surge de forma elegante com Gordon e Shapiro (1956), esta
na matematica. Podemos usar os conhecimentos basicos de céalculo para conhecer qual o valor do
somatorio de séries infinitas que tenham algum tipo de convergéncia.

O modelo de Gordon, considerando crescimento, assim denominado comumente na litera-
tura, pode ser resumido na seguinte formula:

v P
O_ks_g

Onde,

Vo = valor da agdo no periodo inicial

DIV, = valor em dividendos esperado para o periodo 1
ks = taxa de desconto requerida para a agdo

g = taxa de crescimento dos valores dos dividendos

Assim, o modelo busca, a partir de uma nogao de custo de oportunidade do negdcio e de
uma expectativa para o crescimento de sua distribui¢ao de dividendos, ambas as varidveis conside-
radas constantes ao longo de todo o periodo futuro, calcular o valor presente atual de tais recebi-
mentos.
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Vale destacar, no entanto, que tal simplicidade traz alguns problemas. Fluxos instaveis, ciclos
econOdmicos e crises, além de outros fatores que podem tornar nao linear o desempenho do negdcio
acabam por constituir obstaculos ao uso indiscriminado do modelo, de forma que o analista que
utiliza-lo deve estar sempre atento a esses fatores. Outro problema ¢ a sensibilidade do valor obtido
as duas variaveis propostas, o que pode fazer com que erros de proje¢ao ou até mesmo variagoes

pequenas resultantes de externalidades, fagam o valor da empresa oscilar além do razoavel.

2.3 Anadlise Relativa

A avaliacdo relativa, ou por multiplos de mercado, é uma das formas de se identificar como
os agentes de mercado precificam as agoes de determinado nicho a partir de indicadores compara-
veis. Desta forma, valorar uma empresa valendo-se de multiplos é observar pares e buscar seme-
lhangas que permitam a extrapolagao de resultados de forma logica e coerente, pautando-se na ra-
zoabilidade das informagdes e ponderando eventuais diferengas.

A avaliagao relativa ¢é util para se valorar empresas com indicadores proximos as médias
observadas no mercado, no entanto, recomenda-se cautela em sua utilizagao, uma vez que valores
outliers, que estejam razoavelmente além da normalidade, podem representar armadilhas a obten-
¢do de resultados confiaveis.

Define-se o multiplo como a razao entre uma variavel de preco de mercado e um direciona-
dor de valor da empresa.

2.4 Ignorancia, Incerteza, Teoria do Prospecto e Comportamento

Na teoria econdmica é comum nos depararmos com modelos que dependem da suposi¢ao
de que os mercados, via tateamento de precos, agregam de forma eficiente a informacgao disponivel.
Tal premissa advém da intui¢ao de que, em um ambiente com uma quantidade suficiente de agentes
e rodadas de negociagao, eventuais agentes pouco informados podem se pautar na informagao dos
demais para parametrizar eventuais erros e identificar as informagdes que nao possua.

O problema, assim, se desdobra para o problema de ajuste. Uma vez que diferentes agentes
podem possuir diferentes niveis de informagao, ao tempo em que percebem de forma indireta a
dispersao das ofertas disponiveis, resta como importante aspecto de andlise a modelagem dos crité-
rios com os quais cada agente define suas agoes.

Uma abordagem que pode auxiliar na identificagao dos condicionantes que levam a diferen-
tes formas de se avaliar fintechs é por meio da analise das relacdes de cooperacao existentes entre
bancos (agentes ja consolidados no mercado financeiro) e fintechs que trazem novas tecnologias, mas
nao possuem necessariamente a disponibilidade de recursos para entrar no mercado ou se manter
por um longo tempo.

Sob a otica da abertura de capital para captagdao de recursos no mercado, tal relagao poder
ser observada no alinhamento dos investidores que, ao buscar opg¢des de investimento mais renta-
veis, acabam por criar incentivos para o surgimento de iniciativas arriscadas através da capacidade
de investimento coletivo. E um efeito que podemos observar bem nas ofertas de mercado de fintechs
e startups, uma vez que os pregos acabam por fugir de fundamentos, ao tempo em que absorvem as
expectativas de alto crescimento e ganho de mercado.

Adicionalmente, Compte e Postlewaite (2018) propdem um modelo para tratar a forma como
informagdes sao agregadas pelo mercado. O pressuposto de que o mercado é capaz de agregar in-
formacao de forma eficiente € comumente adotado nos modelos econdmicos, no entanto, ao notar
as diversas fontes de incerteza presentes no cotidiano dos agentes, os autores destacam a necessi-
dade de se entender como tais incertezas podem influenciar pregos, ao tempo em que propdoem um
modelo de leildao que podemos aplicar a andlise histérica do Banco Inter de forma a modelar as
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alternativas apresentadas, de avaliagao enquanto banco ou fintech nao focada em intermediagao fi-
nanceira.

Em 1979, Kahneman e Tversky escreveram a obra Prospect Theory: Uma Analise de Decisao
Sob Risco, que usou a psicologia cognitiva para explicar varias divergéncias de tomada de decisao
econOmica da teoria neoclassica. Nesse contexto, Serra, Galeno, Contani, Tarralvo e Marinho (2010),
ao analisar a formagao base de um grupo de individuos, ou seja, formagdes com mais ou com menos
carga financeira ou carga matematica em seu conteido programatico, identificaram que a experién-

cia em gestao de recursos e a experiéncia profissional em dreas financeiras nao pareceram, na pratica,
eliminar os efeitos descritos na Teoria do Prospecto.

No entanto, pode se dizer que individuos com experiéncia em gestao de recursos tem os
efeitos atenuados. Os indicios encontrados no artigo de Kahneman e Tversky (1992) estdao em linha
com aqueles identificados por Nofsinger (2006), que afirma que “mesmo aquelas pessoas que enten-
dem as ferramentas modernas de investimento podem falhar como investidores se deixarem que
vieses psicologicos controlem suas decisoes”.

De forma mais detalhada, Kahneman (2011) descreve trés heuristicas que sao empregadas
na elaboracao de julgamentos sob incerteza: (i) representatividade, que é em geral empregada
quando se pede as pessoas para julgar a probabilidade de que um objeto o evento A pertenga a classe
ou processo B; (ii) disponibilidade de ocorréncias ou situagdes, que é muitas vezes empregada
quando se pede as pessoas para estimar a frequéncia de uma classe ou a plausibilidade de um acon-
tecimento particular; e (iii) ajuste a partir de uma ancora, que € normalmente empregado na previsao
numeérica quando um valor relevante encontra-se disponivel. Essas heuristicas sao altamente econo-
micas e normalmente eficazes, mas levam a erros sistematicos e previsiveis. Uma melhor compreen-
sao dessas heuristicas e dos vieses em que nos fazem incorrer poderia melhorar os julgamentos e as
decisbes em situacdes de incerteza.

Acerca da Representatividade, os vieses que Kahneman (2011) apresenta sao: insensibilidade
a probabilidade a priori de resultados, insensibilidade ao tamanho amostral, concepgdes erroneas
da possibilidade (misconceptions of chance), insensibilidade a previsibilidade, ilusao de validade e
concepgoes erroneas de regressoes.

Ja em relagdo a heuristica da Disponibilidade, essa se manifesta em situagdes em que as pes-
soas estimam a frequéncia de uma classe ou a probabilidade de um evento pela facilidade com que
0s casos ou ocorréncias podem ser trazidos a mente.

Por fim, Kahneman (2011) trata de ajustes e ancoragens enquanto heuristicas, ou seja, em
muitas situagdes as pessoas fazem estimativas comecando por um valor inicial que é ajustado para
produzir a resposta final. O valor inicial, ou ponto de partida, pode ser sugerido pela prépria for-
mulagao do problema, ou ainda resultado de uma racionaliza¢ao intermedidria.

Ou seja, diferentes pontos de partida acabam por produzir diferentes estimativas, tendenci-
osas na diregao dos valores iniciais, a que chamamos de fendmeno da ancoragem. Kahneman (2011)
destaca, dentre os tipos de viés de ancoragem apresentados: ajustes insuficientes, vieses na avaliagao
de eventos conjuntivos e disjuntivos, além de ancoragens na avaliagao das distribui¢des de probabi-
lidade subjetiva.

Conforme estudado por Borges, Silva, Tabak, Constantino e Amancio (2020), as finangas
comportamentais possuem viesses cognitivos importantes sendo que o excesso de confianga € um
viés comportamental que interfere no processo de decisdao do individuo.

3 METODOLOGIA
3.1 Avaliac¢ao por Fluxo de Dividendos Descontados

A avalia¢dao de bancos usualmente é realizada via fluxo de dividendos descontados (FDD),
em func¢dao da dificuldade de se obter o detalhamento dos fluxos financeiros envolvidos no
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atendimento a regulamentagao de capital prudencial que possuem, em especial no Brasil, pais mem-
bro do Comité de Basileia para Supervisao Bancaria (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS),
cuja implementacao do acordo de Basiléia III vem ocorrendo desde 2013.

Desde que tenha dinheiro suficiente e se submeta as exigéncias do Banco Central, qualquer
pessoa fisica ou juridica brasileira estd apta a abrir um banco no Brasil, no entanto, para a criagdo de
um banco sao necessarios os cumprimentos de diversas regras de regulagao prudencial que visam a
saude financeira do sistema como um todo.

Podemos, a partir do modelo inicial de DDM, definir duas principais maneiras para se pro-
jetar o crescimento dos resultados de uma empresa: a partir de seus fundamentos contabeis (assumir
que a empresa reproduzira parte de seu desempenho no futuro) ou a partir de prospeccdes discrici-
onarias.

Para a analise de fintechs, denominagao pela qual trataremos o Banco Inter, nao faz muito
sentido trabalhar com a informacgao de seus resultados historicos e estrutura atual, uma vez que os
agentes de mercado identificam a maior parte de seu valor em seu potencial de crescimento.

Uma vez que a metodologia de avaliagao por Fluxo de Caixa Descontado pode ser entendida
como uma estrutura mais complexa de uma avaliacao por DDV, este trabalho utilizara a segunda,
de forma a simplificar o entendimento do crescimento projetado para o lucro do Banco Inter e sua
distribui¢do. O quadro a seguir demonstra o resultado da avaliagdo por DDM, considerando-se os
fundamentos atuais do Banco:

Tabela 1 - Banco Inter - Avalia¢do por Fundamentos Atuais

Banco Inter - Avalia¢do por Meta de Crescimento (Jun/2021)

CAGR 10 anos - Lucros por Acao 3,52%
Primeiros 5 anos 79,34%
Percentual de Payout

Perpetuidade 87,20%
CAPM 10,22%
Periodo Explicito R$ 0,41

VP dos Dividendos
Perpetuidade R$ 0,43

Elaboragao Propria

A tabela a seguir resume as premissas utilizadas na elaboragao da avaliacao descrita na ta-

bela 1:
Tabela 2 - Premissas DDM - Banco Inter

Nome da Empresa Banco Inter
Data de Avaliagao 30/jun/21
INPUTS FINANCEIROS ATUAIS

Lucro Liquido R$ 50.414,00
Patrimonio Liquido R$ 8.762.630,00
Lucro por Agao Atual R$ 0,07
Dividendo por Agao Atual R$ 0,05
INPUTS PARA A TAXA DE DESCONTO

Beta da Ac¢do (Bottom-up Beta Bancario) 0,83
Taxa Livre de Risco 1,65%
Prémio de Risco 4,72%
Country Default Spread - Brasil 2,65%
Diferencial de Inflagdo 2,00%

Fonte: Demonstra¢des Financeiras Banco Inter
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Além disso, foi realizada uma avaliacao do Banco Inter considerando qual seria a meta de
crescimento para que, em valor presente, seu desempenho futuro justificasse o atual preco de mer-
cado, mantendo-se as premissas, porém adequando o beta ao setor de servigos financeiros.

Tabela 3 — Banco Inter — Avaliacdo por Meta de Crescimento

Banco Inter — Avaliagao por Meta de Crescimento (Jun/2021)

Crescimento Meta — Primeiros 5 anos 99,24%
CAGR 10 anos - Lucros por Agao 65,20%
Primeiros 5 anos 79,34%
Percentual de Payout
Perpetuidade 87,20%
CAPM 10,08%
Periodo Explicito R$ 20,12
VP dos Dividendos
Perpetuidade R$ 57,67

Elaboragao Prépria

Como parametros para o calculo do CAPM foram utilizadas variaveis de comum uso no
mercado, quais sejam: beta de 0,83 para o setor bancario e beta de 0,80 para o setor de servigos fi-
nanceiros (ambos retirados da base anual do sitio eletronico do Damodaran, 2021).

A Taxa livre de risco de 1,63%, referente aos T-bonds norte-americanos de longo prazo, e foi
considerada por ser amplamente utilizada na literatura, uma vez que representa titulos de grande
liquidez vinculados a uma economia s6lida com alcance global.

O Equity Risk Premium de 4,72% (prémio de mercado) foi obtido no sitio eletrénico do Da-
modaran, que utiliza uma composi¢ao de resultados historicos em conjunto com as expectativas de
especialistas para o desempenho do S&P500 (indice das principais a¢des dos Estados Unidos).

O Country Default Spread (CDS) — Brasil de 2,65% e o Diferencial de Inflagao de 1,6% foram
obtidos por meio das proje¢des disponiveis no terminal Eikon Refinitiv, da Thomsom Reuters, pro-
jetados de forma a nao impactar de forma relevante na avaliacao, considerando-se as premissas atu-
ais de risco pais e inflacao.

A partir dos parametros acima definidos, foi identificado o crescimento necessario (Tabela
3), em termos de distribuigao de dividendos, para que o prego da agao do Banco Inter seja o atual
preco de mercado, conforme cotagao do dia 30.06.2021, de R$ 77,79. O principal resultado € a obser-
vagao de que o Banco Inter teria que anualmente dobrar seu lucro por agao nos préximos cinco anos,
ainda que reduzindo seu crescimento de forma linear para o nivel de mercado nos cinco anos se-
guintes, para que a distribuigao de resultados traga valor em linha com a atual expectativa de seus
investidores (valor de mercado atual).

De forma complementar, o modelo de DDM apresentado nos possibilita avaliar de forma
agregada diversas empresas, tanto bancos ja consolidados como fintechs, uma vez que possibilita
uma analise objetiva do potencial de lucro da empresa a partir de informagdes de payout e cresci-
mento de dividendos.

Dentre as possibilidades de analise pelo modelo de DDM, podemos considerar, buscando
informagdes historicas, qual o nivel de crescimento que cada fintech precisaria realizar, tanto no
futuro quanto nos anos posteriores aos dados histéricos disponiveis, para que seus fundamentos
pudessem ser comparaveis aos de grandes empresas prestadoras de servigos vinculados ao mercado
financeiro ou ainda aos multiplos tipicos de institui¢des financeiras, restando tal possibilidade como
uma sugestao de estudos futuros para testar modelos de avaliagao.
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3.2 Analise Relativa
Para a avaliagao relativa de bancos, usualmente utilizam-se multiplos que consolidem bas-

tante informacao, de forma a agregar na medida do possivel as complexas regulamentacoes de qua-
lidade operacional e requerimentos de capital.

Dentre os multiplos escolhidos para andlise, iniciaremos com a comparagao dos P/E
(price/earnings ou prego/lucro por agao) tanto para bancos quanto para demais empresas prestado-
ras de servigo. De forma complementar, empresas que prestam servigo sem adentrar no negdcio de
intermediacao financeira acabam por apresentar resultados vinculados diretamente a outros aspec-
tos de desempenho, como quantidade de clientes e/ou volume de transagoes.

Neste sentido, ao identificar as diferencas de crescimento para proje¢oes via DDM, os valores
obtidos para o equity de fintechs se afastam das referéncias de mercado.

Tabela 4 - Multiplos P/E - Fintechs
P/E(LTM)-  GICS Nome da

Identificacao Nome da Empresa IBES Actual Inddstria
BIDI11.SA Banco Inter SA 6.998,59 Banks
BRSR6.SA Banco do Estado do Rio Grande do Sul SA 7,26 Banks
ABCB4.SA Banco ABC Brasil SA 9,86 Banks
BBAS3.SA Banco do Brasil SA 6,14 Banks

RA.MX Regional SAB de CV 12,75 Banks
SANB11.SA Banco Santander Brasil SA 19,52 Banks
BPAN4.SA Banco Pan SA 40,88 Banks
BBDC4.SA Banco Bradesco SA 11,69 Banks
ITUB4.SA Itau Unibanco Holding SA 14,41 Banks
ITSA4.SA Itausa SA 13,35 Banks
JISICS).AI\;IX Banco del Bajio SA Ins;i:}ucion de Banca Multi- 12,97 Banks
SAMP.CM Sampath Bank PLC 5,49 Banks
DTK.NR Diamond Trust Bank Kenya Ltd 5,49 Banks
HDBK.CA Housing and Development Bank SAE 2,27 Banks
B3SA3.SA B3 SA Brasil Bolsa Balcao 23,44 Capilii;v[ar'
BPAC11.SA Banco BTG Pactual SA 29,74 CaptzltsMar'
XP.0Q Xp Inc 45,19 CaptzltsMar'
BBSE3.SA BB Seguridade Participacoes SA 12,25 Insurance
PSSA3.SA Porto Seguro SA 9,59 Insurance
CIEL3.SA Cielo SA 18,81 IT Services
PAGS.N PagSeguro Digital Ltd 57,32 IT Services
STNE.OQ StoneCo Ltd 106,76 IT Services

Fonte: Thomsom Reuters, Elaboragao Prépria, em 24.05.2021

A tabela 4 foi elaborada conforme filtro setorial para a obtengao de bancos, fintechs e demais
empresas de tecnologia com atividades relacionadas ao setor financeiro, por meio do algoritmo da
Starmine (selecao de empresas por setor), obtido via Terminal Refinitiv Eikon, da Thomsom Reuters.
Conforme tabela apresentada, para multiplos de P/E (Price/Earnings per share), bancos apresentam
valores consistentemente abaixo de 50x, com excec¢ao do proprio Banco Inter, que para os altimos 12
meses (obtido em 24.05.2021) apresentou um valor de mercado por agao de 6.999x o seu lucro.
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Desta forma, caso consideremos apenas os Bancos da amostra disponibilizada pelo algoritmo
da Starmine, o multiplo de P/E seria de 12,47x para Bancos, valor que corresponde a apenas 32,91%
do multiplo obtido ao observarmos as demais empresas, de 37,89x.

Tabela 5 — Resultados da Avaliagdo por Multiplos de Mercado P/E
EPS Banco Inter Multiplo Preco por Acao

0,89
0,07 12,47x

2,71
37,89x ’

Elaboragao Propria

3.3 Analise por Opc¢des Reais

A fim de realizar uma avalia¢do por opgoOes reais, utilizaremos os resultados obtidos na ava-
liagdo por DDM (R$ 0,85 e R$ 77,79 para o valor das a¢des do Banco Inter) a fim de identificar qual
seria o valor do Banco Inter, valendo-se do modelo de Black & Scholes, caso tratassemos as duas
opgoes elencadas neste trabalho, dada a volatilidade do ativo, como possibilidades de direciona-
mento para a companhia.

Aqui, trataremos o valor atual do ativo Banco Inter como o prego de exercicio a ser pago pelo
investidor caso o projeto caminhe para uma das possiveis defini¢des destacadas, ou seja, buscaremos
obter qual seria o prego de uma opgao de compra de acdes do banco, para que, ao fim do horizonte
considerado neste trabalho para alto crescimento (10 anos), o Banco Inter passe a ter um valor rela-
cionado ao multiplo de um Banco ou de uma de prestacao de servigos financeiros inovadores.

Assim, apds a apuragao de todas as informagdes necessarias a aplicagao do modelo de opg¢des
reais, ou seja, considerando-se os cendrios obtidos na avaliagdo por DDM como as opg¢des de cresci-
mento disponiveis ao Banco Inter, obtemos os seguintes resultados:

Tabela 6 - Resultado da Avaliag¢ido por Op¢des — Setor de Bancario

Variaveis de Entrada relacionadas ao Ativo Subjacente

Valor Presente do Potencial de Expansao (R$) 0,85
Desvio Padrao Anualizado (%) 64,99%
Investimento Inicial necessario a expansao do Negdcio em Valor Pre-

sente (R$) 77,79
Prazo do Projeto (anos) 5
Valor da Opgao de Expansao 0,01

Elaboragéo Prépria

Este primeiro cenario apresenta o resultado para o valor de exercicio da op¢ao de compra do
Banco Inter caso consideremos o resultado da avaliacao em DDM enquanto Banco com multiplos de
mercado tradicionais. Cabe destacar que a tendéncia é que o valor pago atualmente pelo banco
torne-se relativamente alto, principalmente quando comparado ao valor encontrado na avaliagao a
seguir.
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Tabela 7 — Resultado da Avaliagdo por Op¢des — Setor de Servicos Financeiro

Variaveis de Entrada relacionadas ao Ativo Subjacente

Valor Presente do Potencial de Expansao (R$) 77,79
Desvio Padrao Anualizado (%) 64,99%
Investimento Inicial necessario a expansao do Negocio em Valor Pre-

sente (R$) 77,79
Prazo do Projeto (anos) 5
Valor da Opgao de Expansao 44,67

Elaboragao Propria

Quando consideramos o multiplo do setor de servicos financeiros, percebemos que o Banco
Inter ainda possui potencial de crescimento, uma vez que, ao incorporar uma carteira significativa
de clientes, podera usufruir de uma rentabilidade mais adequada a atual expectativa dos investido-
res. No entanto, o principal resultado que pode ser percebido é o de que, caso consideremos o valor
de mercado como uma opgao de “patrocinio” ao negdcio, dada a volatilidade dele, o preco justo
para que tal valor fosse factivel em cinco anos a partir de hoje seria de R$ 44,67.

Assim, caso tratemos a viabilidade do negdcio como uma opgao de investimento dos acio-
nistas, sua classificagdo como banco ficaria afastada, uma vez que os multiplos para instituicoes fi-
nanceiras nao comportariam tal estrutura, sugerindo que caso esse seja o caminho que o Banco Inter
va seguir, serao necessarias adequacdes de estrutura de patrimonio. Desta forma, o principal resul-
tado aqui obtido € o de que a aposta em rentabilidade futura, atualmente, esta além de projecoes de
fluxo de caixa, tanto enquanto banco, como enquanto fintech, levando a percepgao de que o modelo
de negdcios ainda nao pode ser definido em temos conhecidos.

A aplicagao da teoria do prospecto nos resultados obtidos ou modelagem via dispersao de
incerteza, conforme podemos depreender de Compte e Postlewaite (2018), de que alguns comporta-
mentos observados na economia, como mudangas na aversao ao risco, podem ser explicados pela
Teoria do Prospecto, leva-nos a concluir que investidores podem vender ativos que se valorizaram,
obtendo ganhos rapidamente, enquanto tenderdao a manter ativos que desvalorizaram. Isso pode
reduzir os ganhos e aumentar perdas em seus investimentos.

Seguindo essa linha de raciocinio, pode-se argumentar que as informagoes disponibilizadas
por fintechs de alto crescimento e sem um Plano de Negdcios objetivo e claro (mesmo que tenham
guidances, nem sempre é possivel segregar todas as expectativas relacionadas ao negécio por meio
de andlises convencionais), ndo sao suficientes para justificar o valor de mercado de tais participa-
coes.

Neste sentido, a aplicagao de novas teorias que busquem mapear de forma completa os pa-
drdes de comportamento relacionados a precificacao de tais ativos deixa de ser apenas uma alterna-
tiva, passando a consubstanciar o principal elemento responsavel por indicar as movimentagoes no
preco de mercado de fintechs. Vale destacar, ainda, que tal movimento faz parte de um processo
tecnologico recente, que trouxe uma parcela da populacdo menos familiarizada com investimentos
tradicionais para o mercado.

Ativos como startups, fintechs, criptomoedas e NFT (tokens, ou simbolos, nao fungiveis) pas-
saram a ganhar um maior destaque na midia, assim como referéncias de casos de sucesso, que ser-
vem para fomentar esperancas de ganho financeiro acima da média, atraindo investidores em busca
de oportunidades tnicas, fato que se assemelha em muitos aspectos as caracteristicas dos jogos de
apostas.

Desta forma, sugere-se que o proximo passo na avaliagao de fintechs seja a estruturagao de
uma modelagem que permita relacionar comportamento e probabilidade, ou seja, as condi¢des que

Revista Evidenciagao Contabil & Financas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 12, n., p. 67-82, Set/Dez. 2024. 78



RECFin Silva, E. B.; Sousa, A. M. C.

o Banco Inter apresentou indicam que o principal aspecto gerador de seu valor depende, primordi-
almente, de dois fatores: da qualidade com a qual sua ideia de negdcio (aqui de forma menos espe-

cifica do que quando tratamos de Plano de Negdcios formal) chega ao investidor e de sua viabilidade
econdmico-financeira em cendrios nao muito bem definidos.

3.4 Valendo-se da heuristica de Representatividade para avaliar o Banco Inter

Kahneman (2011) apresenta uma série de vieses comportamentais que ajudam a entender a
forma como heuristicas, ou seja, os métodos de aproximacao progressiva a problemas, que aqui tra-
taremos como estatisticos, podem levar a interpretacdes nao fundamentadas em fatos.

Inicialmente, é interessante que seja apresentado um exemplo descrito por Kahneman acerca
da heuristica da Representatividade, de forma a facilitar a constru¢ao de uma nova abordagem a
avaliacao de fintechs, no caso, do Banco Inter.

Em Kahneman (2011) postula-se uma situagdo em que se apresentou a voluntarios breves
descri¢oes de personalidade de diversos individuos, retirados de uma amostra aleatéria de um
grupo de cem profissionais, engenheiros e advogados. Os participantes teriam que avaliar a proba-
bilidade de que, a cada descri¢ao, o escolhido fosse de uma das profissdes. Para o experimento, a
proporcao entre advogados e engenheiros era ja sabida. Em uma primeira condigao, informava-se
que a relacao era de setenta engenheiros. J4 em uma condigao experimental, informava-se aos parti-
cipantes que o grupo do qual as descri¢does haviam sido extraidas consistia em trinta engenheiros e
setenta advogados. A probabilidade de que quaisquer descri¢oes particulares pertencerem antes a
um engenheiro do que a um advogado deveriam ser mais elevadas na primeira condigao, onde ha
uma maioria de engenheiros, do que na segunda condigao, onde ha uma maioria de advogados.

Em uma nitida violagdo da regra de Bayes, os participantes nas duas condigdes emitiram
essencialmente os mesmos julgamentos de probabilidade com base em informagdes adicionais irre-
levantes. Kahneman destaca que, aparentemente, os participantes estimaram a probabilidade de que
uma descricao particular pertencia antes a um engenheiro do que a um advogado com base na re-
presentatividade dos dois esteredtipos, com pouca ou nenhuma consideragao pelas probabilidades
previamente definidas pelo problema.

Interessante notar que na auséncia de um esbogo de personalidade ou esteredtipo, os parti-
cipantes julgaram a probabilidade de que um individuo desconhecido seja um engenheiro como
sendo de 0,7 e 0,3, respectivamente, nas duas condigdes previamente informadas. Entretanto, o efeito
que Kahneman (2011) destaca é o de que as probabilidades a priori foram efetivamente ignoradas
quando se introduziu uma descri¢ao, mesmo quando essa descrigao era totalmente nao informativa.

As respostas a descri¢ao, proposta no artigo, de que Dick € um homem de 30 anos de idade,
casado, nao tem filhos, possui grande capacidade, elevada motivagdo, promete ser muito bem-suce-
dido em sua drea e é estimado pelos colegas, ilustram esse fendmeno. Segundo o autor, essa descri-
¢ao foi planejada para nao transmitir nenhuma informacgao relevante a questao de saber se Dick é
um engenheiro ou um advogado. Consequentemente, a probabilidade de que Dick seja um enge-
nheiro deve igualar a proporcao de engenheiros no grupo, com se nenhuma descrigao tivesse sido
fornecida. Os participantes, porém, julgaram a probabilidade de Dick ser um engenheiro como de
0,5, independentemente se a propor¢ao de engenheiros anunciada no grupo era 0,7 ou 0,3. Eviden-
temente, as pessoas respondem de forma diferente quando nao recebem evidéncia alguma e quando
recebem evidéncia sem valor.

Quando nenhuma evidéncia especifica é fornecida, as probabilidades a priori sdao utilizadas
do modo apropriado; quando evidéncia sem valor é fornecida, as probabilidades a priori sao igno-
radas. Aqui temos nosso principal insumo para sugerir uma nova abordagem a avaliagao de finte-
chs.
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Os modelos tradicionais de avaliagao de empresas baseiam-se em desempenho e em proba-
bilidades conhecidas, notadamente, em outras empresas e negocios que podem ser semelhantes e
comparaveis, de forma que a auséncia de dados especificos da empresa sob anadlise pode ser muitas
vezes superada pela vasta disponibilidade de dados de concorrentes e demais empresas do setor ou
proximas.

Ocorre que com fintechs, em que seu modelo de negdcios inovador ¢ que muitas vezes traz
consigo o problema de avaliagdo, ndo é sempre possivel enquadrar probabilidades conhecidas. Tal
ocorréncia e as evidéncias encontradas neste trabalho sugerem que analistas, ao valerem-se da heu-
ristica da representatividade, transformando incertezas de modelo de negocio, que deveriam se tra-
duzir em riscos adicionais, em certezas momentaneas, acabam por modelar probabilidades comple-
xas ou incertas como modelos de negdcio conhecidos.

Ademais, Athayde, Sales, Ribeiro e Serafim (2023) analisaram a influéncia de valores pesso-
ais no perfil financeiro de pessoas e encontraram correlagoes entre valores pessoais, caracteristicas
sociodemograficas e atitudes/comportamentos financeiros. Assim, a identificagao de que o valor do
Banco Inter se sustenta em um cendrio de convergéncia a multiplos de fintechs (encontrada via DDM)
sugere que outros modelos mais especificos, como o de bancos ou ainda outros negdcios inovadores
com desempenhos diferentes, podem estar sendo ignorados sem uma justificativa no plano de ne-
gocios apresentado pelo proprio banco, que apresenta em seu modelo uma relevante parcela de pro-
dutos e servigos bancarios tradicionais.

4 CONSIDERACOE FINAIS

Conforme proposta inicialmente apresentada nesta dissertacao, foram avaliados os impactos
da abordagem a avaliagao de fintechs, seja na perspectiva de bancos, seja como empresa prestadora
de servicos financeiros.

A partir da andlise de caso do Banco Inter, foram identificados os valores que seriam obtidos
por meio das metodologias tradicionalmente utilizadas para avaliacao de empresas, quais sejam,
fluxo de caixa descontado, analise relativa e analise por opcdes reais bindrias.

Conclui-se que, de forma complementar, e seguindo o estado das artes da avaliacao de em-
presas, com a crescente midiatiza¢ao de investimentos complexos e a ocupagao de espagos de inves-
timento por novos profissionais ndo necessariamente vinculados as finangas, a andlise de vieses
comportamentais ganhou fundamental importancia na identificagao dos ciclos negociais de fintechs
que ainda estao definindo seus rumos. Ou seja, o elevado nivel de incerteza pode, em algumas situ-
agOes, estar relacionado a ocorréncia de vieses que levam a ineficiéncias nas avalia¢des, sugerindo
que variaveis de representatividade podem estar ofuscando a capacidade analitica dos investidores.
Assim, a partir deste trabalho, recomenda-se o estudo de tais aspectos em pesquisas futuras.

Vale destacar que, em cada abordagem, podemos identificar uma série de possibilidades dis-
tintas, uma vez que a depender da historia depreendida da andlise do Plano de Negdcios do Banco
Inter, pode-se entender que ele tera que concorrer em diferentes setores, o bancario ou o de servicos
financeiros nao vinculados a intermediagao financeira. Assim, cada um traz consigo desafios dife-
rentes, o setor de servigos financeiros nao vinculados a intermediagao ¢ bastante desafiador concor-
rencialmente, uma vez que forga seus participantes a serem intensivos em tecnologia e reduz a mar-
gem dos participantes, que se veem em uma constante pressao dos demais players e clientes. J& o
setor financeiro é, por natureza, altamente regulado, por mais que apresenta uma rentabilidade alta,
fato que dificulta o crescimento de novos entrantes e pode indicar distor¢des no Valuation dos atuais
atores de mercados para o Banco Inter.

O vasto intervalo de valores que pode ser encontrado para o Banco Inter sugere que aborda-
gens tradicionais acabam por nao conseguir restringir a mensagem que a inovagao das fintechs traz
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ao mercado, assim, o entendimento de como novas ideias e instituicdes auxiliam na formacgdo do
valor das empresas é fundamental a qualidade das analises.
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