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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo colher evidéncias empiricas sobre o desempenho das
instituicdes financeiras bancarias listadas na B3 nos formatos tradicional e digital, na
geracao de valor, no periodo de 2018 e 2019. Trata-se de uma pesquisa de natureza
exploratdria, descritiva, de abordagem hibrida, de natureza quali-quantitativa, com a
utilizacdo de dados secundarios, realizada por meio de um estudo de caso multiplos,
composta por dois players do setor bancario tradicional e dois bancos digitais. A coleta
de dados foi efetuada no sistema IF-data, situada no site do Banco Central do Brasil.
A andlise dos dados foi efetuada com a utilizacdo da estatistica descritiva e
mensuradas pelas métricas do Economic Value Added (EVA) e pela Market Value
Added (MVA), respectivamente Valor Econdmico Agregado e Valor Adicionado de
Mercado. Os resultados foram configurados em trés dimensdes: a) Valor de Mercado;
b) EVA e c) MVA. Na primeira dimensdo todos os quatro bancos apresentaram
resultados positivos, podendo destacar o crescimento percentual dos bancos digitais
em torno de 142% em relacdo aos tradicionais; nha segunda dimenséo o Bradesco e o
Nubank, apresentaram resultados positivos com crescimentos de 95,56% e 1005%,
respectivamente. Ainda nessa dimensdo o Banco Inter, apresenta-se negativo em
ambos o0s anos, dando destaque a recuperacdo do Banco Santander que saiu de um
resultado negativo de R$ - 49.659.470,00 para um positivo de R$ 143.673.740,00. Na
ultima dimensao, onde se avaliou o MVA, foi possivel identificar a influéncia do valor
de mercado nesse indicador, todos as instituicbes positivaram nessa métrica,
destaque ao Banco Inter que apresentou um crescimento de 360%, mesmo estando
negativado no EVA. Evidenciou-se uma vantagem no percentual de crescimento das
instituicdes financeiras digitais em relacéo as tradicionais, uma diferenca de 164%. No
entanto do ponto de vista do valor nominal o Banco Bradesco destaca-se em todas as
dimensdes.

Entende-se que essas medidas de criagdo de valor, sdo extremamente exitosas na
avaliacado desses tipos de instituicdo, e agrega-se a esse estudo uma metodologia
inovadora para o processo de avaliagao financeiras tanto dos players, como das

fintechs.

Palavras-chave: Bancos Digitais; Fintechs, Bancos Tradicionais; EVA; MVA.



ABSTRACT

This work aims to collect empirical evidence on the performance of banking financial
institutions listed on B3 in traditional and digital formats, in the generation of value, in
the period 2018 and 2019. This is an exploratory, descriptive research with an
approach hybrid, of a quali-quantitative nature, with the use of secondary data, carried
out through a multiple case study, composed of two players from the traditional banking
sector and two digital banks. Data collection was carried out in the IF-data system,
located on the website of the Central Bank of Brazil. Data analysis was performed
using descriptive statistics and measured by the Economic Value Added (EVA) and
Market Value Added (MVA) metrics, respectively Economic Value Added and Market
Value Added. The results were configured in three dimensions: a) Market Value; b)
EVA and c) MVA. In the first dimension, all four banks showed positive results,
highlighting the percentage growth of digital banks around 142% compared to
traditional ones; In the second dimension, Bradesco and Nubank presented positive
results with growth of 95.56% and 1005%, respectively. Also in this dimension, Banco
Inter is negative in both years, highlighting the recovery of Banco Santander, which
went from a negative result of R$ - 49,659,470.00 to a positive result of R$
143,673,740.00. In the last dimension, where MVA was evaluated, it was possible to
identify the influence of market value on this indicator, all institutions had positive
results in this metric, highlighting Banco Inter, which presented a growth of 360%,
despite being negative in EVA. There was an advantage in the percentage of growth
of digital financial institutions in relation to traditional ones, a difference of 164%.
However, from the point of view of face value, Banco Bradesco stands out in all
dimensions.

It is understood that these measures of value creation are extremely successful in the
evaluation of these types of institutions, and an innovative methodology is added to

this study for the financial evaluation process of both players and fintechs.

Keywords: Digital Banks; Fintechs, Traditional Banks; EVA; MVA.
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1 INTRODUCAO

Ao longo dos anos, o mercado financeiro vem sofrendo varias transformacoes,
e com a inovacao tecnoldgica foi aberto um leque para a criacao de diversas solucées,
tendo as mudancas digitais cada vez mais presentes na vida dos clientes das
instituigdes financeiras. Pesquisas realizadas em parceria entre o0 N26 e a Accenture,
divulgada em 2021, revelou que no mundo todo, 23% dos clientes de instituicbes
bancarias e prestadores de servicos de seguros possuem contas em um banco digital
— sdo 412 milhdes de clientes e a projecao revela que esse nimero possa chegar a
quase 70% globalmente, triplicando o tamanho do mercado atual.

Por outro lado, estima-se que quase metade (42%) da populacdo global que
utilizam recursos bancarios consistem em pessoas que nao possuem contas
exclusivamente digitais, mas estariam motivados a abrir uma conta para ter acesso
aos recursos que uma instituicdo financeira digital oferece.

Ainda de acordo com o presente estudo, 0s trés paises que possuem a maior
participacdo de clientes em contas digitais sdo: Arabia Saudita (54%), Emirados
Arabes (51%) e Brasil (44%). Ja os paises que demonstraram o crescimento mais
rapido na adocdo desse modelo foram: Suica (82%), Brasil (73%) e Australia (58%).
Enquanto a Europa, continente este que possui 0 maior bloco econémico do mundo,
exibisse de lado, sendo a Franca a sua maior participacdo (20%) em contas
exclusivamente digitais.

Voltando-se para as atividades bancarias, que tem como a sua principal funcéo
a intermediacao entre investidores, poupadores e formadores de crédito, esse € um
negocio complexo e multifacetario, uma vez que, instituicdes financeiras apresentam
caracteristicas especificas se comparadas as demais empresas que hdo compdem o
segmento financeiro.

Por conseguinte, a primeira instituicdo bancaria brasileira, o Banco do Brasil,
iniciou as suas atividades em 12 de outubro de 1808. Com mais de 200 anos de
existéncia, atuando em varios segmentos como - setor bancério, investimento, gestao
de recursos, seguros, previdéncia e capitalizagao.

Nesse cenario em que os bancos foram criados, até pouco tempo as

instituicbes financeiras tradicionais eram a Unica opgdo para quem precisava
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movimentar seu dinheiro — seja receber salério, transferir para outra conta ou até
mesmo guarda-lo.

Em avanco da tecnologia e da proporgdo que o ciberespaco atingiu, novos
modelos comegaram a surgir e desafiar o sistema. Dentre eles, encontram-se 0s
bancos digitais; esse tipo de banco ndo possui burocracias e procura facilitar a vida
bancaria dos seus clientes, atuando como uma instituicdo financeira que funciona de
forma online. Isso significa que praticamente tudo que o cliente preciso, pode ser
realizado virtualmente, utilizando as funcionalidades bancéarias que a organizagéo
oferece.

Uma outra caracteristica marcante desse segmento é ndo possuir a
necessidade de uma estrutura fisica como os bancos tradicionais (agéncias e pontos
de atendimento, por exemplo), o que reduz bastante seu custo de operagdo. Em
virtude do exposto, bancos digitais asseguram oferecer servicos a um preco mais
baixo ou gratuito aos clientes, contando diretamente com as fintechs — empresas que
visam a tecnologia para mudar o mercado financeiro com a criagdo de produtos
inovadores, desafiando cada vez mais os bancos e instituicdes que mantém o antigo
modelo de negdcio.

Em adicdo, enfatizasse que um banco digital ndo é o mesmo que banco
digitalizado. Esse segundo, oferece a internet para os clientes realizarem operacdes
online, no entanto, as suas principais atividades séo realizadas na sede fisica,
possuindo apenas as funcionalidades mais simples a disposicao do cliente.

As instituicdes financeiras bancarias, tém as suas operacdes fiscalizadas pelo
BACEN (Banco Central). Do mesmo modo que esse 0Orgao fiscaliza os bancos
tradicionais, ele também € responséavel pela regularizacao das fintechs brasileiras que
oferecem contas digitais, cartédo de crédito, empréstimo e demais servi¢os financeiros
englobados.

Além disso, o conselho monetario (CMN), introduziu novas regras de seguranca
para instituicdes financeiras que operam na internet, conforme a Lei 13.709/2018, que
obriga as empresas a terem uma politica de seguranca previamente estabelecida no
intuito de proteger os dados dos usuarios.

Consoante a estes fatos, as instituicdes financeiras bancérias estdo em busca
de meios que possam gerar mais lucros, oferecendo maior comodidade aos seus

clientes, e maiores retornos a seus acionistas.
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Nessa perspectiva, o presente trabalho tem por fim avaliar o desempenho dos
bancos digitais, e comparar esses resultados com os dos bancos tradicionais, bancos
estes listados na Bolsa de Valores (B3), analisando as suas métricas por meio dos
modelos de criagéo de valor, denominados EVA (Valor Econdmico Agregado) e MVA

(Valor Adicionado de Mercado).
1.1 CONTEXTUALIZACAO

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é entendido como um conjunto de
instituicbes e instrumentos financeiros que visam transferir recursos dos agentes
econdmicos superavitarios para os agentes econdmicos deficitarios (ASSAF NETO,
2012). E por meio desse sistema que se viabiliza a relagdo entre os agentes que
carecem de recursos financeiros, tais como investimentos e 0s agentes que sao
capazes de gerar poupanca e, consequentemente, condicdes de financiar o
crescimento da economia.

A estrutura organizacional do SFN, se apoia em dois subsistemas

fundamentais: o subsistema normativo e o subsistema operacional:
Figura 1 - Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

:I InstituicGes Financeiras Bancaria

InstituicGes Financeiras ndo Bancariaas

Sub-sistema Sistema Brasileiro de Poupanca e
Operacional Empréstimo

Instituigdes Auxiliares

Instituices Nao Financeiras

Fonte: Adaptado de Britto (2022).
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Segundo Britto (2022), a misséo basica do Conselho Monetéario Nacional (CMN)
€ a de definir as diretrizes de funcionamento do SFN e formular toda politica de moeda
e crédito da economia, visando a atender a seus interesses econdmicos e sociais.
Assumindo as seguintes responsabilidades:

e Estabelecer condi¢cbes gerais de constituicdo e funcionamento e fiscalizagéao
das instituicbes financeiras voltadas ao bom funcionamento do sistema
financeiro;

e Controlar o volume de dinheiro de economia (meios de pagamentos);

e Avaliar e zelar pela liquidez e solvéncia das institui¢cdes financeiras;

e Coordenar as politicas monetéarias, cambial, de crédito e da divida publica.

Essas responsabilidades sdo compartiihadas com os seus Orgdos de
supervisao: O BACEN e a CVM.

O BACEN ¢é o principal 6rgdo do CMN, atuando principalmente como um
organismo fiscalizador do mercado financeiro, gestor do sistema financeiro e executor
da politica monetaria do governo (ASSAF NETO, 2019, p.39). Nesse contexto o
BACEN assumi sete func¢des (BRITTO, 2022):

1. Monopdlio da emissédo do Moeda, através do CMB (Casa da Moeda do Brasil);

2. Banco dos Bancos: fornecimento de crédito, vigilancia do SPB e do STR e
intervencao bancéria,
Banqueiro do Governo;

4. Supervisor do Sistema Financeiro: emissdo de resolugdo e normativos, bem
como a prevencao de atividades cambiais financeiras ilicitas;

5. Executor da politica monetaria: instrumentos de encaixe legal/compulsério,
redesconto e mercado aberto;
Executor da politica cambial,

7. Assessor Econdmico do Governo.

Além do mais o BACEN, oferece os seguintes servicos ao mercado financeiro
(BRITTO, 2022):

=  Conversao de moeda;
» Cotacéao e boletins;

= Doélar americano;
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= Tabela de moeda;

» Paridade em relacéo ao euro;

» Taxa de juros: praticas do mercado de crédito, aquisicdo de veiculos, cartdo
de crédito, cheque especial, crédito consignado, crédito pessoal, financiamento

imobiliario, desconto de cheque, leasing de veiculos.

Por outro lado, a CVM tem como responsabilidade principal o controle e o
fomento do mercado de valores mobiliarios (Bolsa de Valores), também conhecido
como mercado de capitais. Sua atuacdo abrange as instituicdes financeiras, as
companhias de capital aberto, conhecidas por S/A e os investidores do mercado
aberto.

O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) € o 6rgdo responsavel por
fixar diretrizes e normas da politica de seguros privados no Brasil. Seus membros séao
o Ministro da Economia, representante do Ministério da Justica, Previdéncia Social,
BCEN, e CVM, além do Superintendente da Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP).

Segundo Britto (2022) as principais funcdes do CNSP:

e Regular a constituicdo, organizacdo, funcionamento e fiscalizacdo dos que
exercem atividades subordinada ao Sistema Nacional de Seguros Privados
(SNSP), bem como aplicacéo das atividades previstas;

e Fixar as caracteristicas gerais dos contratos de seguros, previdéncia privadas
aberta, capitalizacao e resseguro;

e Estabelecer as diretrizes gerais das operacfes de resseguros.

O CNPC é um érgao colegiado que integra a estrutura do Ministério da
Previdéncia, cuja atribuicdo é regular, normatizar, coordenar, as atividades fechadas
de previdéncia complementar, mais conhecidos como fundos de pensdo. Também
cabe ao CNPC julgar, em ultima estancia, 0s recursos interpostos contra decisfes da
Secretaria de Previdéncia Complementar. (BRITTO, 2022).

A Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) € uma
autarquia de natureza especial, dotada de autonomia administrativa e financeira e
patrimdnio proprio, vinculada ao Ministério do Trabalho e Previdéncia, com sede e foro
no Distrito Federal, tendo atuacdo em todo o territorio nacional como entidade de

fiscalizacdo e supervisdo das atividades das entidades fechadas de previdéncia
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complementar e de execucdo das politicas para 0 regime de previdéncia
complementar operado pelas referidas entidades. (BRITTO, 2022).

Esse estudo, tem como foco as instituicbes financeiras bancérias,
independente da sua natureza: digital ou tradicional.

Uma instituicdo financeira bancaria, chamada também de monetaria ou apenas
de instituicdo bancaria, € uma organizacao que opera com dinheiro em depdsito em
conta corrente, realizando um papel de intermediario entre os servi¢os ofertados pelo
mercado financeiro e o cliente que realiza a operacao.

Conforme a Federacao Brasileira de Bancos (FEBRABAN, 2019), os bancos
tradicionais tém acompanhado a evolucdo continua e veloz das ferramentas
tecnologicas que oferecem ao cliente a eficiéncia de seus processos com servigos
mais sofisticados, por meio do celular ou computador, fazendo com que os
consumidores ganhem tempo e comodidade para gerirem 0S Seus recursos e
compromissos financeiros.

Nesse contexto, a partir de 1964 deu-se inicio a automacéao e a racionalizacao
nas organizacdes de trabalho bancério, trazendo grandes modificac6es a forma que
as instituices financeiras atuavam. Computadores de mesa e equipamentos de
informatica foram adicionados a estrutura, e as agéncias comecaram a perder a sua
autonomia com o surgimento das centralizadoras de servigos que objetivavam reduzir
0 numero de lancamentos internos e aumentar o controle nessas instituicbes
(ACCORSI, 1992).

Ainda de acordo com (ACCORSI, 1992), os bancos comecaram a oferecer
servicos automatizados aos seus clientes como os terminais de saque/extrato e 0s
caixas automaticos. Facilitando os processamentos on-line; débito e crédito das
diversas contas manipuladas pelas agéncias, ocorrendo em tempo real e, surgindo a
figura do caixa online.

Nesse cenario os bancos digitais chegaram com ideias inovadoras e propondo
um relacionamento remoto, virtual e, principalmente, com menor custo, explorando o
nicho de mercado de clientes insatisfeitos com o tempo perdido para ir até uma
agéncia bancaria e com baixa percepcéo de beneficio em relacdo as tarifas e juros
cobrados pelos bancos, tornando-se um importante marco para o mercado bancério
nos ultimos anos, focando no relacionamento digital com os clientes. (MARQUES,
2019).
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Diante da transformacao digital que vem ocorrendo nos setores financeiros.
Goncalves (2016), aponta como rentaveis os bancos digitais, uma vez que apresenta
ser mais econdmico por ndo possuir uma agéncia fisica, tornando seus custos mais
baixos, em virtude de uma agéncia digital ndo trabalhar com numerario e nédo realizar
atendimento presencial ao publico.

Perante o exposto, € notério as grandes inovacdes tecnologicas trazidas pelos
bancos digitais em conjunto com as fintechs. Esse cenario est4 fazendo com que os
bancos tradicionais acelerem seu processo de digitalizacdo buscando tendéncias e

investindo em tecnologias para fazerem frente as concorrentes.

1.2 PERGUNTA DE PESQUISA

Em virtude dos avancos da tecnologia da informacéo e da digitalizagéo, tanto
no contexto nacional, como no internacional, este estudo procurou responder a
seguinte pergunta de pesquisa: “Qual o desempenho das Instituicbes Financeiras
Bancarias listadas na B3 nos formatos digitais e tradicionais, medidas pelos
indicadores de criacao de valor EVA e MVA, no biénio 2018 e 20197

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Avaliar as diferencas na geracao de valor entre as empresas do setor financeiro
bancario no formato digital e ndo digital listados na B3, mensuradas pelas métricas de
Valor Econdmico Agregado (EVA) e Valor Adicionado de Mercado (MVA).

1.3.2 Objetivos Especificos

e Caracterizar as instituicdes financeiras bancarias — nos formatos tradicional e
digital,
e Analisar os indicadores de desempenho utilizados na avaliagao das instituicoes

bancérias;
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e Conceituar os instrumentos da gestdo baseada em valor: EVA e MVA;
e Contribuir para a literatura da area de financas com um trabalho seminal de

avaliacao das instituicdes bancarias digitais e néo digitais.

1.4 JUSTIFICATIVA

Os estudos desenvolvidos sobre estruturas de capital sdo hegemonicamente
aplicados aos segmentos industriais e comerciais. No entanto, estudos voltados ao
segmento das instituicbes financeiras, tais como bancos comerciais e bancos
multiplos, sdo escassos.

Os bancos vém procurando adaptar suas operacoes e produtos a necessidade
de mercado cada vez mais exigentes e globalizados, principalmente quando se trata
do ambiente tecnoldgico e virtual.

Nesse contexto, estudos sobre estrutura de capital passaram a ser
extremamente relevantes, uma vez que possuem funcgdes inerentes ao préprio capital,
no sentido de: (i) absorver perdas inesperadas; (ii) proteger os departamentos néo
segmentados; (iii) proteger fundos de seguro; (iv) adquirir instalacdes a estes ativos
necessarios a atividade bancaria.

Identificar na estrutura de capital o indice de alavancagem, o qual indica a
proporcao de dividas das propriedades no financiamento dos ativos, ndo € mais o
suficiente para atender as expectativas dos seus investidores, surgindo assim, a
necessidade de adquirir outras medidas de desempenho, quais mensuram o valor que
€ adicionado ao patriménio das propriedades em um Unico exercicio.

Por fim, sob o ponto de vista técnico, o EVA (valor adicionado de mercado),
indicador que transcende a visdo de lucro contabil e recupera a antiga ideia de lucro
econdbmico, demonstrara por meio de seu calculo, a remuneracdo de custo de
oportunidade do capital investido pelos acionistas, indicando se a empresa esta sendo
capaz de cobrir todos os seus custos e despesas, inclusive do capital proprio, e, com
iSS0, gerar rigueza aos seus societarios.

Enquanto o MVA avaliara financeiramente as expectativas que o mercado
aplica para com a empresa, em funcdo da valorizagcdo das agdes da instituicdo. O
valor de mercado adicionado é criado ao acionista ou proprietarios, somente quando
as receitas operacionais superam todos os dispéndios (custos e despesas) incorridos,

inclusive o custo de oportunidade do capital préprio (ASSAF NETO, 2003).
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 SISTEMA FINANCEIRO

De acordo com a teoria neoclassica o sistema financeiro € um intermediario
entre 0os poupadores e os investidores na alocacao do capital, de forma eu os fluxos
financeiros sdo a contrapartida dos fluxos reais, desempenhando um papel
fundamental na viabilizagdo das transac¢des financeira, permitindo separar quem € o
detentor da renda a ser utilizada (CARVALHO ET AL 2017, P.212).

A eficiéncia do sistema financeiro, esta subjacente a sua capacidade de
minimizar os custos de transacao envolvidos no processo de intermediacgao financeira
(SOBREIRA, 2005). E a racionalidade microecondmica que propiciam a existéncia de
sistemas financeiros esta alicercada na presenca de friccdes no sistema de trocas
(LEAHY et al, 2001).

Para Levine (2000), o sistema financeiro é o0 conjunto de instituicbes e
instrumentos que tem por objetivo transferir recursos dos agentes econdmicos
superavitarios para os agentes deficitarios, debatendo sistemas financeiros baseado
em bancos e em mercados através de uma visdo de trade-off.

Uma instituicdo financeira pode atuar na intermediacdo de forma direta,
atuando por conta propria, realizada normalmente por bancos, ou de forma auxiliar,
indireta, quando age em nome de terceiros numa instituicdo (BRITTO,2022).

A principal alternativa criada pelos mercados financeiros para o financiamento
dos investimentos em inovacdo € o capital de risco. A eficacia desse mecanismo,
contudo, é fortemente dependente da existéncia de um mercado de capitais
consolidado e a participagcdo do mesmo ainda é restrita a determinados estagios do
processo de inovacdo e aos setores industriais de alta tecnologia e de rapido
crescimento. Dentre as principais criticas a esse instrumento criado nos Estados
Unidos, tem-se a existéncia de ambiéncia e mudancas institucionais especificas que
possibilitaram seu surgimento, dificeis de serem replicadas em outros paises.

Em sua pesquisa, Levine (2000) tentou mudar o foco da discusséo de sistemas
financeiros de questbes baseadas em bancos e mercados para uma discussao que
se concentra em uma perspectiva de servi¢cos financeiros, onde bancos e mercados
nao sao discutidos separadamente, mas em diferentes formas de criar um ambiente

em que os mercados e 0s bancos possam otimizar de forma mais eficiente os servigos
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financeiros que prestam. Os pesquisadores listaram algumas das principais funcdes
do sistema financeiro: a) avaliar oportunidades de investimento e exercer controle
corporativo, b) facilitar a gestdo de risco, incluindo risco de liquidez, e c) reduzir o
custo de mobilizagdo de poupanca. Indicaram que diferentes sistemas financeiros,
dependendo sobre a eficacia da prestacédo desses servicos, pode-se promover mais
OuU mMenos crescimento econdmico.

Levine (2000) estende a perspectiva dos servi¢os financeiros ao escopo dos
determinantes legais dos contratos financeiros. “A visdo do sistema legal enfatiza o
papel ativo que o governo pode desempenhar na definicdo e aplicacdo dos direitos de
propriedade” (Levine, 2000). As politicas devem ter como objetivo incentivar o
desenvolvimento de estruturas financeiras, pois um sistema financeiro desenvolvido
afeta diretamente o crescimento econdmico (seja baseado em bancos ou baseado no
mercado), mas o sistema legal é decisivo para o nivel e a qualidade do crescimento,
desde a promocéo da eficiéncia dos servicos financeiros.

Tadesse (2001), demonstra a importancia da eficacia dos bancos ou mercados
para desempenhar fungdes importantes do sistema financeiro e da economia, e que
essa eficacia depende da forgca do ambiente de contratacdo do pais e até mesmo da
estrutura econdémica e caracteristicas técnicas e outros fatores. Paula (2013), apoia e
complementa essa visao, argumentando que “sem uma analise mais acurada das
instituicbes estatais existentes e seu papel no financiamento da acumulacdo de
capital, o funcionamento de qualquer sistema financeiro ndo pode ser assegurado,
nem se pode sugerir que qualquer Politica " (PAULA, 2013).

Existe uma visdo de que a qualidade e quantidade de servicos financeiros
demandados pela economia que importa, e ndo a sua origem. A arquitetura financeira
€ irrelevante para o setor da economia real, pois acredita-se que bancos e mercados
sdo complementares na prestacdo de servigos financeiros, ndo importando a sua
configuragéo organizacional (TADESE, 2001).

No entanto, percebe-se que existe um grupo com status de mediador que a
arquitetura do sistema financeiro pode ser importante nhaqueles mercados ou bancos
gque possuem vantagem comparativa na prestacdo de determinados servigos
financeiros, dependendo da economia e do regime de contratacéo do pais. Essa visdo
se baseia mais em diferencas nos tipos de servicos oferecidos por bancos e mercados

do que em semelhancas.
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2.1.1 Bancos Tradicionais

Segundo Levine (1997), avaliar empresas e gestores possui alto custo. Em
Levine (2000), os bancos séo vistos como intermediarios financeiros que podem
reduzir o custo de informacdo dessas avaliagcdes e melhorar a alocacdo de recursos
e o controle corporativo. Sem intermediarios, a carga de trabalho para os investidores
individuais obterem e processarem tais informagfes duplicaria, e 0s pequenos
investidores ficariam em desvantagem em relacdo aos grandes investidores porque
tém recursos para custear tais custos, enquanto o primeiro ndo € bom.

De acordo com Levine (2000), ao reduzir o esforco e a desvantagem ao avaliar
0S grupos de investidores, os intermediarios exercem efetivamente o controle
societario tanto ex ante (avaliacdo das possibilidades de investimento - neste caso
poupar antes do investimento) quanto ex post (neste caso, exercer efetivamente o
controle societario investimento em direitos) foi melhorado. Neste caso, a poupanca é
o resultado do investimento.

Outra funcdo dos intermediarios financeiros € compartilhar o risco e reduzir os
custos de transacédo. Se na visao tradicional o foco era a reducao do risco de aquisicdo
individual de um pequeno numero de ativos diferentes, os intermediarios passaram a
reduzir custos na obtencao de carteiras de qualidade a um custo fixo por compra. Para
projetos de longo prazo, a reducéo de risco para geracgdes € facilitada investindo em
uma perspectiva de longo prazo e proporcionando retornos baixos em comparagao
com tempos dificeis, mas muito maiores em tempos de crise. Embora esse tipo de
compartilhamento de risco as vezes seja racional e possivel no mercado (big money),
os bancos podem aumentar seu desempenho reduzindo os custos dos contratos.

Ainda segundo Levine (2000), na segunda funcédo, que é reduzir o risco de
liquidez, fazendo com que os bancos superem o mercado. Os investidores ndo tém a
capacidade de se comprometer com suas reservas de longo prazo, o que muitos
investimentos rentaveis exigem. Os intermediarios tornam esses investimentos mais
atraentes, aumentando a poupanca e convertendo a liquidez. Os bancos de
investimento de curto prazo sao suficientes para atender as necessidades imediatas
de liquidez, além de firmar acordos de longo prazo com as empresas.

‘Ao facilitar investimentos de longo prazo e mais rentaveis, intermediarios
financeiros que funcionam bem melhoram a alocacéo de capital e, assim, estimulam
ganhos de produtividade” (LEVINE, 2000).
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Quanto a mobilizacdo da poupanca, Levine (2000) argumenta que esta € uma
funcdo mais bem desempenhada pelos intermediarios do que pelo mercado, pois 0s
bancos reduzem os custos operacionais de mobilizar a poupanc¢a de multiplas fontes.
Ao mobilizar a poupanga, 0s bancos ndo apenas facilitam a acumulagéao de capital,
mas também podem explorar economias de escala, melhorando assim a alocacéo de
reservas.

Assim como os bancos, o sistema de bolsa de valores também fornece servigos
financeiros por meio da influéncia da coleta de informacgbes, gestdo de risco,
mobilizacdo de poupanca e controle corporativo. O primeiro ponto que Levine (2000)
faz sobre os mercados diz respeito a informacdo. O bom funcionamento do mercado
pode estimular a aquisicédo e disseminacao de informacoes.

A medida que os mercados amadurecem e se tornam mais liquidos, os
revendedores veem uma oportunidade de lucrar com seus investimentos em
empresas de pesquisa devido a facilidade de informacbes de negociacdo em
mercados grandes e liquidos. Melhorar a qualidade da informacédo pode influenciar o
crescimento econdmico por meio do uso da informacao para uma melhor alocacéo de
recursos.

Mercados bem desenvolvidos ndo apenas ajudam com informacfes pré-
negociacdo, mas também ajudam a controlar o negocio apds a conclusdo do
financiamento. “O mercado de acbes pode promover maior controle societario,
facilitando aquisicbes e tornando mais facil vincular a remuneracdo dos
administradores ao desempenho” (Levine, 2000). Um mercado de ag¢des que funcione
bem pode proporcionar maiores retornos para empresas com baixo desempenho,
facilitando aquisicbes e mudancas de gestdo. Ao mesmo tempo, contribui para o
alinhamento estratégico da empresa com seus administradores e proprietarios, pois
vinculam o retorno financeiro concedido aos administradores com o valor negociado
das acoes.

Um mercado bem estruturado facilita a diversificacdo de riscos e evita o0 risco
de liquidez. Segundo Levine (2000), o mercado de acbes é mais bem desenhado para
0 mercado tradicional, onde os investidores podem criar uma carteira de ativos
adequada. Em mercados mais desenvolvidos, é mais facil para os agentes construir
carteiras com um minimo de intermediarios. Os mercados de ag¢des liquidos evitam a
relutdncia dos investidores em renunciar as poupancas de longo prazo, permitindo

que os poupadores, a qualquer momento, vendam suas agfes de forma répida e
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barata, se precisarem de suas economias, iSso torna o investimento de longo prazo
mais atraente. “Ao facilitar investimentos de longo prazo mais rentaveis, os mercados
liquidos melhoram a alocagé&o de capital e, assim, estimulam ganhos de produtividade”
(Levine, 2000).

Em terceiro lugar, Levine (2000) argumenta que o mercado de acbes pode
ajudar a mobilizar recursos. Esses mercados bem desenvolvidos tém o potencial de
estimular o desenvolvimento de padrdes contdbeis eficientes, procedimentos de
divulgacdo e sistemas contratuais que reduzam as barreiras a mobilizacdo de
recursos. Ao mesmo tempo, os formadores de mercado se esforcam para estabelecer
a melhor reputacdo possivel para que os poupadores se sintam mais a vontade para
entregar suas economias a outros. Levine (2000) destaca que a liquidez do mercado
€ importante para o crescimento de longo prazo e que o bom funcionamento dos
mercados é o motor do crescimento econdmico.

Em suma, parece que os bancos e 0s mercados impulsionam o crescimento
econdmico. As teorias sugerem que os intermedidrios afetardo positivamente a
atividade econémica por causa de sua capacidade de controlar melhor os negécios,
coletar informacdes, promover mecanismos de levantamento de capital e gestdo de

risco e facilitar a mobilizacdo de poupanca.

2.1.2 Bancos Digitais

De acordo com informacdes da Federacdo dos Bancos do Brasil (FEBRABAN,
2019), os bancos digitais se configuram ndo apenas por possuirem aplicativos que
colaboram com os clientes para realizar transacdes financeiras e fornecer internet
banking, mas também porque agregam valor e a conversdo do online em servicos é
tradicionalmente feita off-line. Esse tipo de banco também possui um processo
operacional rigido e capaz de se adaptar as inovagdes tecnoldgicas, além de ser agil
no atendimento ao consumidor.

FEBRABAN (2019), informa que os bancos digitais séo instituicdes financeiras
autorizadas pelo Banco Central do Brasil a atuar como bancos comerciais e, portanto,
oferecendo produtos e servicos semelhantes aos mesmos. Seu grande diferencial € a
auséncia de agéncias fisicas, a cobranca de taxas e tarifas reduzidas ou nulas e

comunicacdo 100% por meio da interface mobile, sem a necessidade de recorrer a
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atendimentos presenciais. Conforme determina o estudo do BACEN (2020), sobre os

bancos digitais:

Algumas instituigBes financeiras vém adotando modelos de negdcio
exclusivamente digitais, optando pela ndo abertura de agéncias ou postos de
atendimento fisicos. Os bancos digitais chegaram para disputar um lugar no

mercado de servicos bancarios, com forte apelo mercadol6gico baseado em

promessa de baixos custos de tarifas e servicos e acesso simplificado. (...)
Entre os desafios do banco digital, citam-se: (i) ter a capacidade de
desenvolver analises mais complexas dos dados a fim de extrair informacgGes
relevantes dos clientes; (ii) ter visdo ampla do relacionamento com o cliente;
(iii) simplificar processos; e (iv) agir de maneira informativa e proativa. Ja os
bancos tradicionais se beneficiam na interacdo com os bancos digitais no
sentido de acelerar a inovacao tecnoldgica e se inserir na era da transformacéo

digital, introduzindo tecnologias disruptivas em seus produtos e servigos.

O método online é a base de todo o processo, desde o inicio, ao abrir uma
conta corrente, solicitando o envio de documentos, até a etapa final onde as
assinaturas eletronicas séo coletadas por meio de ferramentas virtuais. Em caso de
conflto ou duvida, o consumidor pode se comunicar eletronicamente sem
necessariamente se dirigir a uma agéncia bancaria fisica como nos bancos
tradicionais, em alguns casos, os bens fisicos da agéncia ndo existem, como é o caso
do Nubank.

De acordo com um estudo da Strategy Analytics (2021), metade da populacao
mundial possuem aparelhos smartphones, uma estimativa de 3,81 bilhdes de
aparelhos em 2021. Segundo a pesquisa, esse numero cresceu drasticamente, de 30
mil usuérios em 1994 para 1 bilhdo em 2012, e em 2021 bateu o recorde com 3,85
bilhdes. Fomentando assim, a ideia da digitalizacao total de algumas startups, devido
a elevada adocao de dispositivos méveis pela populacao crescente.

A partir desses dados, os Bancos Digitais surgiram para responder as
necessidades de mercado do publico, por meio de um modelo inovador de prestacao
de servicos financeiros. O principal atrativo, além da agilidade e inovacéo dos bancos
digitais, sdo as taxas baixas, possivelmente zero, que se referem a manutencao de
conta corrente, taxas de transferéncias bancérias e até mesmo incluir a anuidade do
cartdo de crédito. Essas caracteristicas tornaram o0s mercados financeiros um
ecossistema mais competitivo e atrativo para o publico em geral, principalmente os

jovens com tendéncia a serem mais receptivos as inovacgoes.
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2.1.2.1 Fintechs

Segundo Stephanie Walden (2020), O termo “Fintech”, surgiu por meio de uma
abreviagdo das palavras “financial technology” ou em portugués “tecnologia

financeira”. Walden (2020), conceitua fintechs como:

Fintech é uma jungéo de “tecnologia financeira.” E um termo abrangente para
qualquer tecnologia usada para aumentar, otimizar, digitalizar ou interromper
os servicos financeiros tradicionais. Fintech refere-se a software, algoritmos e
aplicativos para ferramentas baseadas em computador e méveis. Em alguns
casos, também inclui hardware — como cofrinhos inteligentes conectados ou
plataformas de negociacdo de realidade virtual (VR). As plataformas Fintech
permitem tarefas comuns, como depositar cheques, mover dinheiro entre
contas, pagar contas ou solicitar ajuda financeira. Eles também abrangem
conceitos tecnicamente complexos, como empréstimos ponto a ponto ou

trocas de criptografia.

Em contrapartida, a pergunta "O que é Fintech?" Desde 2016, esta entre as
buscas mais frequentes, segundo o Google. Essa situacéo esta atrelada a escassez
de literatura académica que explore o assunto. Nesse contexto, € importante
compreender 0s elementos, a natureza e a relevancia do mecanismo para 0 cenario
financeiro brasileiro.

A ABFintechs (2022), define as Fintechs como startups da area financeira que
usam a tecnologia de forma intensiva para oferecer servigos especializados, com
diversos beneficios tanto para os usuarios quanto para o sistema financeiro do pais
como um todo.

O mecanismo oferecido pelas Fintechs é atipico. De acordo com estudos
financeiros, a quantidade de dinheiro investido em empresas dessa natureza
aumentou 75% em 2016 no mercado global. No total, mais de US$ 50 bilhdes foram
investidos em todo o mundo em Fintechs desde 2010. No geral, a grande preocupacao
€ a ruptura que esse mecanismo apresenta na cultura bancaria global, o que tem sido
observado por estudiosos da area. Desde a primeira apari¢cdo das Fintechs no cenario
internacional, houve uma progressiva inovagao na oferta de produtos e servigos

financeiros, representando uma absoluta mudanca de paradigma.
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Em um artigo sobre o desenvolvimento do mecanismo, Arner et al (2015),
descreveu esse desenvolvimento como um processo gradual no qual financas e
tecnologia desenvolveram interdependéncia. De maneira semelhante, Chishti e
Barberis (2016), analisaram o desenvolvimento da intersecéo de financas e tecnologia
e sua influéncia na formacdo de startups. No geral, esse fenbmeno permitiu o
desenvolvimento ou aprimoramento especifico de uma série de instrumentos
financeiros vinculados a tecnologia, como Internet banking, pagamentos moveis,
crowdfunding, empréstimos peer-to-peer., RoboAdvisory e in-row identity.

No Brasil observa-se, portanto, o surgimento de novas propostas financeiras
com a criacdo de solucdes tecnoldgicas suportadas, que por meio desta podem
colaborar ou ameacar os bancos tradicionais existentes hoje. Esse crescimento pode
ser identificado e ilustrados pelo Gréafico 01, abaixo:

Grafico 1 - Crescimento das Fintechs no Brasil 2015-2019

N°. Fintechs  crascimento das Fintechs no Brasil
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Fonte: Associacdo Brasileira de Fintechs - ABFintechs (2019).

Elas chegaram h& poucos anos e, no comec¢o, incomodaram demais as
empresas estabelecidas no setor, ou seja, os grandes bancos. O crescimento foi
rapido, e influenciado por novas regulamentacdes, somente entre 2016 e 2022
surgiram 513 novas startups do setor financeiro. J4 sdo 1.289 fintechs atuando no

Brasil, segundo dados do estudo Inside Fintech da consultoria de inovagéo aberta
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Distrito (2022). Com isso, a forma como essas empresas se relaciona no mercado,
também foi mudando.

Segundo a Associagdo Brasileira de Fintechs (ABFintechs), sdo aquelas
empresas que usam tecnologia de forma intensiva para oferecer produtos na area de
servicos financeiros de uma forma inovadora, sempre focada na experiéncia e
necessidade do usuério, adotando modelos de negdcio escalaveis e focando na
inovacao de produtos e servigos para atender uma necessidade especifica do cliente.

No Brasil, as primeiras fintechs surgiram no pais em 2013, ja trazendo modelos
inovadores, de baixo custo e com distribuicdo digital, totalmente focadas em
reformular a experiéncia do cliente. Com o surgimento dessas startups focadas no
mercado financeiro, veio também a ABFintechs, uma associa¢ao criada para atender
as demandas dessas empresas, sendo responsavel por representar os interesses das
fintechs, atuando como interlocutora junto a 6rgaos governamentais e reguladores e,
principalmente, gerando negocios para que os associados se fortalecam e possam
prosperar em suas atividades.

O Distrito Fintech Report (2022), elegeu o top 10 de destaques do setor em
2021, levando em conta diversos fatores do estado atual e do crescimento da startup.
Vale ressaltar que, o score é baseado em dados da propria base da Distrito e da base
de terceiros, logo as faltas dos mesmos tém grande influéncia na classificacao final.
Confira abaixo a lista:

1. Nubank
PicPay
PagSeguro
Neon
Creditas
Agibank
C6 Bank

Ebanx

© © N o o b 0N

Pravaler
10. Mercado Bitcoin
A chegada dessas empresas “chacoalhou” o mercado e assustou os grandes
bancos, que trabalham com bases elevadas de clientes e uma extensa oferta de

produtos, sem uma especializacao.


https://www.abfintechs.com.br/
http://bit.ly/2Huh4L3
https://blog.simply.com.br/atendimento-das-fintechs/
https://materiais.distrito.me/mr/fintech-report
https://blog.simply.com.br/revolucao-das-fintechs-ameaca-ou-oportunidade-para-os-bancos/
https://blog.simply.com.br/revolucao-das-fintechs-ameaca-ou-oportunidade-para-os-bancos/
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Com o amadurecimento do mercado, os proprios bancos entenderam que
teriam que mudar sua forma de atue passaram a acdo desenvolver alguns servicos
com 0s mesmos principios das startups ou se associaram a varias delas, partindo de
que essa parceria poderia ser benéfica para todos.

Essas mudancas devem se intensificar ainda mais, com a tendéncia do Open
Banking, que esta fazendo com que as instituicbes se adaptem para um
compartilhamento facilitado de dados dos clientes e possivel melhora na oferta de
produtos e servigos.

Ainda segundo estatisticas gerais do ecossistema, segundo o Distrito Fintech
Report (2022) o ecossistema brasileiro de fintechs € um dos mais diversos e bem-
sucedido. Confira os principais pontos do perfil das fintechs do Brasil em 2021

Maioria das fintechs estado sediadas na regido Sudeste

Atualmente, temos fintechs atuando em todas as regifes do Brasil, mas ha um
cenario de concentracdo acentuado na regido Sudeste (72,9%).

Ha uma distribuicdo relativamente equilibrada quando se divide as startups por
categorias de atuacédo. Conforme gréafico dos cinco principais segmentos:

Gréfico 2 - Segmentos das Fintechs brasileiras que mais se destacaram em 2021

Segmentos das Fintechs que mais se destacaram em 2021
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Crédito Meios de Blackoffice Servigos Digitais Tecnologia
Pagamentos

Fonte: ABFintechs (2022).


https://blog.simply.com.br/open-banking-mercado-financeiro/
https://blog.simply.com.br/open-banking-mercado-financeiro/
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Como pode-se constatar € o segmento da fintechs de crédito que mais se
destaca seguido dos meios de pagamentos, backoffice, servicos digitais e tecnologia,

Devido a velocidade de inovacdo dos startups do setor financeiro, elas
apresentam uma gama cada vez mais completa de solugdes que os diferentes players
oferecem aos consumidores, expandindo sua atuacdo para além dos seus dominios
tradicionais. A Ebanx, por exemplo, atua hoje no segmento de crédito, conta digital,
seguros, meios de pagamento e investimentos.

O Foco é na B2B, pois pouco mais da metade do ecossistema de fintechs é
constituido por solucbes em tecnologia financeira exclusivamente para outras
empresas, em um modelo B2B.

O Banco Central anunciou que, desde que entraram em vigor as normas que
tratam da regulamentagéo de fintechs de crédito no Brasil (em pouco mais de dois
anos), ja autorizou o funcionamento de 30 delas. Sendo 24 Sociedades de Crédito
Direto (SCD) e 6 Sociedades de Empréstimo entre Pessoas (SEP).

A SCD realiza operag6es de crédito com recursos préoprios e esta autorizada a
prestar outros servigos adicionais, inclusive a outras instituicdes financeiras e nao
financeiras, como analise e cobranca de operacdes de crédito e a revenda de seguros
relacionados com as operacdes realizadas com seus clientes. Ja a SEP, possibilita as
transacdes peer-to-peer lending, que é uma transacao financeira na qual os recursos
recebidos dos credores sdo direcionados diretamente aos devedores, apés
negociacao ocorrida em plataforma eletronica.

Em comum entre essas empresas, além da promessa de prestacao de servicos
diferenciados e a custos mais reduzidos, esta a utilizacdo exclusiva de plataforma
eletronica e o uso intensivo e inovador de tecnologia.

Segundo Daniel Villano, do Departamento de Competicdo e de Estrutura do

Mercado Financeiro do Banco Central:

‘O BACEN esta observando atentamente a ‘franja
competitiva’ do mercado de crédito brasileiro, a fim de
estabelecer condi¢cbdes equitativas para segmentos com
potencial competitivo diferenciado ou disruptivo, como é o
caso das fintechs de crédito, novas instituicdes que podem
resultar em mais acesso ao crédito para segmentos de

clientes ndo atendidos por instituicbes financeiras (IFs)

tradicionais” (VILLANO, 2022).


https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bcb.gov.br%2Fpre%2Fnormativos%2Fbusca%2Fnormativo.asp%3Fnumero%3D4656%26tipo%3DResolu%25C3%25A7%25C3%25A3o%26data%3D26%2F4%2F2018
https://blog.simply.com.br/fintech-de-credito/
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Parte do segmento bancario ja esta incorporando os padrdes de acesso, custos
e estrutura operacional das fintechs, migrando para modelos semelhantes ou se
constituindo, desde a autorizagéo inicial, no formato de banco digital, integrado com
as novas tecnologias de acesso, transmissao, processamento e armazenamento de
dados e de processos e gestao.

Mardilson Queiroz, consultor do Departamento de Regulacdo do Sistema
Financeiro do BC, acredita que as SEP e SCD tendem a adquirir cada vez mais
importancia no Sistema Financeiro Nacional. Uma vez que, essas fintechs de crédito,
adotam um formato menos burocratico e com condicdes mais adequadas aos
interesses das micro e pequenas empresas.

A categoria de crédito é altamente representativa no ecossistema, fato
explicado pelas arduas condi¢cdes do crédito no pais, 0 que gerou margem para as
startups oferecerem suas solu¢des inovadoras e, resultando, melhores condi¢cdes —
cenario que trouxe diversas incumbentes nessa categoria, cada qual com sua
especialidade. Segundo relatério do setor:

o J& existem 225 fintechs de crédito no Brasil, representando 17,5% de todo o
ecossistema de fintechs, que totaliza 1.289 empresas;
« Elas atrairam mais de US$ 726,6 milhdes em investimentos em 2021 e 2022

(até 31/03/2022);

Confira os picos de investimentos:

e 2017 — US$ 135,5 milhdes
e 2019 - US$ 299,6 milhdes
e 2020 - US$ 345,5 milhdes
e 2021/2022 — US$ 726,6 milhdes

E provavel que o boom de investimentos no setor esteja diretamente
relacionado a implementacdo do open banking no Brasil. Com inicio em 2018, o
sistema, de acordo com o Banco Central, surge para estimular a competitividade entre
instituicbes e tende a se traduzir em servigos financeiros mais baratos e melhores.

Em 11/03/2022, o Banco Central publicou as novas regras para as instituicdes
de pagamento — grupo do qual boa parte das fintechs faz parte. A partir de 2023, elas
terdo que cumprir exigéncias proporcionais ao seu porte e complexidade. Isso
significa, na pratica, que as maiores fintechs do Pais — como Nubank, PagSeguro e

Stone — precisarao seguir regras aplicaveis aos “balcdes”.


https://blog.simply.com.br/banco-digital-desafio-setor-financeiro/
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As instituicbes de pagamento estavam sujeitas a regras muito mais brandas do
gue os grandes bancos. Agora, com o objetivo de adequar o requerimento de capital
minimo de cada instituicdo aos seus riscos intrinsecos, de acordo com as novas regras
do BC, tanto as instituicbes de pagamento quanto as instituicdes financeiras seréo
divididas em trés tipos de conglomerados prudenciais, sendo:

o Das controladas por instituicées financeiras (tipo 1);
« Das controladas por instituicio de pagamento e ndo integradas a uma

instituicdo financeira (tipo 2);

o Das controladas por instituicdo de pagamento e integradas a uma instituicao

financeira (tipo 3).

A principal preocupacgéo em relagéo a nova regulagéo diz respeito ao efeito que
ela pode ter sobre a abertura de novas fintechs, mas o BACEN buscou tranquilizar o
mercado afirmando que:

“para manter a porta aberta a novos participantes, as regras

preservam tratamento simplificado e requerimentos mais
faceis para novos entrantes que tendem a trazer produtos

e servicos inovadores”. (BACEN, 2022).

As novas regras ainda precisaram passar por votacao no Conselho Monetario
Nacional (CMN) e devem ser implementadas de forma gradual entre 2023 e 2025.
Segundo o BACEN, esse prazo é suficiente para que as instituicbes adequem seus
controles internos e ajustem sua estrutura patrimonial.

Os usuérios sao os que mais tém a ganhar com o avanco das fintechs.
Conforme descrito abaixo, alguns dos beneficios que elas proporcionam:

a) Menos burocracia

Com tecnologia avangada, a imensa maioria das fintechs busca reduzir ao
minimo possivel a burocracia que o usuario precisa enfrentar. Assim, documentagao
e papelada séo substituidas por meios eletrdnicos.

b) Especializacdo

N&o da para ser especializado em tudo. Assim, um grande banco ndo consegue
ter a melhor oferta de seguros, a prateleira de investimentos mais diversificada, as
melhores taxas de juros para crédito e assim por diante. Uma empresa especialista
em um unico ramo, no entanto, pode focar em ser a melhor naquilo que faz.

c) Tecnologia avancada
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As fintechs jA nasceram em uma era de alta tecnologia € surgiram com O
propésito especifico de prover aquele servigco. Assim, todo o desenvolvimento se
voltou para isso, com o melhor que a tecnologia tem a oferecer, sem “puxadinhos”
para acomodar sistemas anteriores.

Assim, vimos que o ecossistema das fintechs no Brasil tem apresentado um
alto crescimento e evoluido de diversas formas, tanto no relacionamento com o
mercado quanto nos servigos que prestam aos clientes, gerando enormes beneficios
a todos.

Pouco mais da metade do ecossistema de fintechs € constituido por solucdes
em tecnologia financeira exclusivamente para outras empresas, em um modelo B2B.

Sao Paulo é a quarta cidade mais promissora do mundo para o crescimento de
fintechs. E o que revelou o 2021 Global Fintech Rankings, segunda edicdo do
levantamento produzido pela especialista em pesquisas Findexable, com dados de
mais de 60 associacfes de fintechs do mundo, atras apenas de S&o Francisco (EUA),
Londres (Inglaterra) e Nova York (EUA).

O estudo adicionou 50 cidades e 20 paises em relagéo ao ranking de 2020, e
a capital paulista ficou inclusive a frente de cidades como Tel Aviv (Israel) e Berlim
(Alemanha). O levantamento de 2021 listou 264 cidades promissoras, de 83 paises,

para o crescimento de startups com solucdes financeiras, as fintechs. (PRADO, 2021).

Tabela 1 - Ranking Mundial das cidades mais promissoras crescimento de Fintechs

1 0 San Francisco  United States Morth Armerica
2 ) London United Kingdom Buraopse
5 () Mew York United States Morth Armerica
4 41 SaoPaulo Brazil LTEr Ao &
Caribbean
5 +15  Tel Aviv Area Israel Middle East & Africa
& +3 Berlin Gearmany Eurapse
T +1 Boston Area United States Morth Armerica
8 hd -2 Los Angeles United States Morth Armerica
Area
] +2 Hong Kong China Asia Pacific
w0 v - Singapore Singapare Asia Pacitic
n 22  Sydney Australia Asia Pacific
12 +12 Amsterdam The Metherlands EBurope
3 +3  New Delhi Irdia Asia Pacific
14 +21  Stoeckholm Swresden Eurapse
15 +4  Athanta United Stortes Marth Armerica
16 +48 San Diego United States Moarth Armerica
17 +&  Beijing China Asia Pacific
18 +12  Moscow Hussia Eurapse
19 v -2 Tokyo Japan Asia Pacific
20 w 15 Bangalore Irdia Asia Pacific
gl v -7 Chicago United States Morth Armerica
22 +# Seatthe United States Morth Armerica
25 hd 13 Mumbai India Asio Pacific
24 +62 Hangzhou China Asia Pacitic
25 +7  Melbourne Australia Asia Pacific
Source: Global Fintech ndes, findexable 200

Fonte: 2021 Global Fintech Ranking (Apud PRADO,2021).


https://blog.simply.com.br/como-o-mobile-banking-e-as-fintechs-estao-mudando-habitos-de-consumo/
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O estudo acima foi realizado com base em algoritmos que projetam a relevancia
de cada ecossistema, considerando caracteristicas como engajamento, valor de
mercado e base de clientes. (PRADO,2021)

O setor bancério tradicional precisa estar atento ao crescimento das fintechs,

bem como a parcelas de negdécios que podem ser capturados por essas startups:

Gréfico 3 - Parcela de negdcios com risco de serem capturados por Fintechs

Parcela de negdcios com risco a ser capturada por Fintechs

30% 28%

2 i 23% 22%
. > 21%
15%
10%
5%
0%

Transferencias & Bancos Investimentos Financeiras Seguradoras
Pagamentos

Fonte: Adaptado de Pascual & Ribeiro (2018, p.14 apud Global Fintec Survey, 2016).

Digno de nota € o horizonte temporal envolvido nessa previsdo, de apenas
cinco anos desde a elaboracao do relatorio, o que implicaria que até 2020 quase %
dos modelos de negécios tradicionais poderdo ter sido vitimas de uma maior
competicao por parte das Fintechs.

Serve, portanto, como alerta para 0s bancos que queiram se manter ativos nas
préximas décadas e mostra também todo o potencial das Fintechs em consolidar a
sua presenca em um futuro cada vez mais préximo.

Devido aos impactos inovadores no setor de servigos financeiros, as Fintechs
tém efeitos duradouros no setor financeiro como um todo. De acordo com
especialistas do setor como Grebe et al. (2018), e Gulamhuseinwala et al (2015),
esses impactos ao longo das décadas se estenderdo a todas as facetas do setor,
incluindo servigos, produtos, servicos, segmentos de mercado, operacoes,
atendimento ao cliente, consultoria financeira etc. Também € importante mencionar o

impacto que o mecanismo introduzido pela Fintech tera na experiéncia do consumidor.
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Espera-se que todas as solicitagcdes possam ser atendidas por meio do servico virtual.
Ha também uma reflexdo sobre as inovacbes nas relacbes comerciais, receitas,
custos e margens de lucro.

Em dltima andlise, os especialistas preveem que esse fenbmeno pode
revolucionar a indastria como um todo, causando mudancas relacionadas na estrutura
competitiva e no ecossistema de servicos financeiros. Como tal, os servicos tipicos
mudarao fundamentalmente em sua natureza e dinamica. Além do importante aspecto
pratico, o assunto € abordado sob o aspecto académico. Nesse sentido, Kauffman e
Ma (2015), referem-se a esse fendbmeno como “Global Fintech Revolution”.

As Fintechs conquistaram posicdo de destaque no mercado financeiro por
fatores inovadores que criam maior valor agregado para produtos ou servigcos
prestados por empresas tradicionais do setor financeiro, como pagamentos, cartbes
de crédito, seguros e empréstimos. As startups financiadas diretamente criaram um
novo nicho que atinge os consumidores de forma diferenciada, agregando elementos
da forma tradicional além do essencial e do que normalmente ndo é fornecido por
conta do custo das vendas (MOYER, 2014). Segundo Gartner (2014), as mudancas
citadas podem ser divididas em trés: Solucbes baseadas em necessidades; API -
Interface do programa aplicativo. As empresas de tecnologia diretamente ligadas ao
mercado financeiro participam desse ecossistema desempenhando um papel ativo em
sua transformacao. Portanto, discutiremos a seguir uma visdo mais detalhada desse

setor de mercados financeiros a partir de um cenério de pais.

2.1.2.2 Segurancga da Informacéo - Prote¢cdo dos dados dos usuarios

Na atual era digital, um dos novos desafios para as médias e grandes empresas
€ saber lidar com a seguranca e a permanéncia das informac¢des disponiveis nos mais
diversos sistemas digitais. A eficiéncia dos avancos tecnoldgicos e a massiva
producao diaria de dados, que ja esta na casa dos quintilhdes de bytes, marca uma
profunda mudanca de paradigma, principalmente no contexto empresarial.

Diante dessa situacado, a conscientizacao sobre a importancia da protecdo da
informag&o no ambiente empresarial tem crescido exponencialmente. Embora ainda
existam grandes falhas nessa situacdo, e seja necessario que muitas empresas
percorram longas distancias para realmente se sentirem seguras, a necessidade de

investir fortemente em segurancga da informagéo é um consenso.
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Isso € especialmente verdadeiro no setor financeiro, onde qualquer violacéo de
seguranca pode levar a sérios prejuizos. Instituicdes neste campo - bancos, bolsas de
valores, operadores financeiros etc. - Precisamos ter um cuidado redobrado quando
0 assunto é segurancga, pois o processo de fazer esses negdcios digitalmente - como
0 banco online - aumenta o risco de ameacas online a infraestrutura de Tl dessas
empresas. De acordo com um estudo sobre os riscos da seguranca de instituicbes
financeiras, patrocinado pela Kaspersky Lab e B2B International, o investimento em
seguranca é um dos fatores mais importantes para bancos e outras empresas do setor
financeiro.

O Uunico dado que justifica essa prioridade € o impacto financeiro que as
instituicbes bancarias enfrentardo no futuro proximo. Essas ameacas a sua
infraestrutura e as dos clientes fazem com que os bancos gastem mais dinheiro em
seguranca de Tl, em comparacdo com empresas de porte semelhante, mas de outros
setores. Especificamente, o custo € trés vezes o0 mesmo que em outros setores.

De acordo com a Federacdo Brasileira de Bancos, em 2016, as instituicbes
financeiras investiram R$ 18,6 bilhdes em tecnologia no Brasil e 21,9 bilhdes de
transacdes bancarias foram feitas por meio de mobile banking, um aumento de 96%
em relacdo ao ano anterior. A previsao € de que, até 2020, mais pessoas utilizem o
servi¢co de banco online para realizar seus trabalhos. Essa previsdo exige ainda mais
das institui¢cdes financeiras a seguranca de sua infraestrutura de TI.

No entanto, embora os bancos estejam comprometidos e investidos na
protecdo de seus limites visiveis contra ameacas conhecidas e desconhecidas,
proteger todo o escopo da infraestrutura de Tl existente ndo € uma tarefa facil. Uma
situacdo de ameaca grande e poderosa, juntamente com o desafio de melhorar as
praticas de seguranca do cliente, da aos fraudadores muitos pontos de risco de
ataque. Assim, de acordo com um estudo da Kaspersky Lab e B2B International, 64%
dos bancos ja concordaram em investir na melhoria de sua seguranca de TI,
independente do retorno do investimento, visando atender as crescentes
necessidades dos oOrgaos reguladores governamentais, reguladores de topo e

seguranca de Tl especialmente seus clientes.
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2.2 BOLSA DE VALORES - B3

Para entender o lucro por agédo, a B3 (2017) define agdes como: “titulos
emitidos por empresas que representam parte de seu capital social. Em outras
palavras, sdo escrituras que dao aos proprietarios (investidores) suas acdes ha
empresa da empresa”. Existem, portanto, duas classes de acdes, conforme definido
na Lei n° 6404/76 que rege as sociedades andnimas, que informa que as a¢des sao
diferenciadas de acordo com a natureza dos direitos ou beneficios que conferem aos
seus titulares, seja comportamento comum, preferencial e compartilhar a alegria.

A principal diferenca entre acdes ordinarias e acbes preferenciais é que as
acOes ordinarias dao ao seu titular o privilégio de votar nas assembleias de acionistas
e as acoes preferenciais permitem receber uma grande quantidade de dividendos. E
os dividendos ndo determinam o patrimdnio, vamos colocar o titulo para representar
a acao amortizada, ou seja, tem um proprietario, dependente de outro beneficiario
(BRASIL, 1976).

Entre os lucros recebidos pelos acionistas destacam-se os pagos em dinheiro,
conhecidos como dividendos e retorno sobre o patriménio liquido, que se destacam
como dividendos que fazem parte do lucro liquido da empresa em determinado
periodo em que a legislacdo brasileira determina que ela atinja um minimo de 25%.
lucros gerados pela empresa. O retorno sobre o patrimbnio € reconhecido como
despesa para a empresa e para 0s acionistas, 15% do imposto de renda € dedutivel
na fonte, ou seja, como juros pagos sobre lucros acumulados dos acionistas
(Comisséao de Valores Mobiliarios, 2014).

Pesquisa de Ross, Westerfield e Jaffe (2009), indica que o retorno de qualquer
investimento em acdes, como em qualquer outra aplicacdo, € composto por dois
componentes: renda e lucro ou prejuizo. Assim, o retorno total seria a soma desse
lucro (no caso de agles, dividendos e retorno sobre o patrimonio liquido) mais a
variacao do precgo da agéo dividida pelo preco original.

Outra variavel a considerar é o tempo, Gitman (2010), mostra que o lucro é o
valor total do lucro ou prejuizo realizado em um investimento durante um determinado
periodo. Os investimentos de curto prazo incluem prazos de até dois anos, 0s
investimentos de médio prazo sdo caracterizados por amortizagcdes em até cinco anos

e 0s investimentos de longo prazo sao investimentos que duram mais de cinco anos.



41

Normalmente se expressa matematicamente o calculo da taxa de retorno
obtida sobre algum ativo em determinado periodo, como demonstrado na formula

abaixo:

_Ct+Pt—Pt—1
N Pt—1

Rt = Taxa de retorno Esperada
Ct = Fluxo de caixa recebido do ativo drante o periodo;

Pt = Preco do ativo

Quando se trata de decisdes de investimento, um fato importante da economia
é a inflacdo e deve ser levado em consideracdo. Como explicam Ross, Westerfield e
Jaffe (2009), a inflacdo tem um efeito maior sobre as taxas de juros porque reduz o
poder de compra e a taxa real de retorno dos investimentos. O uso de retornos
nominais pode influenciar as decisdes de investimentos.

Terra (2006), explica que os retornos das acdes e a inflagdo esperada estéo
negativamente relacionados. Assim, a taxa de retorno nominal e a taxa de retorno real
sdo mostradas, e a principal diferenca entre essas taxas € que a taxa de retorno
nominal é a taxa anunciada pelas instituicfes financeiras e a taxa de retorno, resultado

da diferenca entre a taxa nominal de lucro e a inflagdo do periodo.

2.3 AVALIACAO DE DESEMPENHO

2.3.1 Indicadores Financeiros

7

A gestdo baseada em valor € um sistema usado pelas empresas para
maximizar o valor para o acionista a longo prazo. Esse sistema exige mudanca
comportamental de todos os integrantes da empresa, onde todos o0s niveis da
hierarquia devem estar atentos a selecdo de alternativas que agreguem valor a
organizagdo. Tanto a estratégia corporativa em direcao ao objetivo quanto as técnicas
analiticas, sistemas, processos e praticas da empresa devem atender ao objetivo de
maximizar o retorno para os acionistas (CARVALHO, 2014).

Este modelo de gestédo parece ser uma importante ferramenta para o sucesso
de qualquer organizacédo. No entanto, para que seja adotada e tenha sucesso, ela

precisa ter coesao entre os integrantes da empresa, para que todos trabalhem para
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criar valor para seus acionistas. Segundo Mdésca (2011), para que um sistema de
gestdo baseado em valor seja eficaz, devem ser seguidos 0s seguintes passos:
encontrar as areas com maior potencial de criacdo de valor; motivar os gerentes e
todos os funcionarios a encontrar formas mais eficazes de realizar suas tarefas;
assegurar a formacao de todos os colaboradores para que contribuam de uma forma
ou de outra para a criagdo de valor; e, finalmente, procurar os beneficios e
oportunidades que podem ser gerados com a criacdo de valor para o acionista. Os
gestores devem aprimorar constantemente suas formas de controle e desempenho.
Para Rappaport (2006), dez principios podem guiar as empresas na geragao

de valor:

1. Nao se deve gerenciar os lucros, ou dar sugestao sobre o lucro.

2. E necessario tomar decisdes estratégicas para maximizar o lucro, ainda que
o resultado apresente um lucro menor em curto prazo

3. Efetuar aquisi¢des que maximizem o valor esperado, mesmo que evidencie
um lucro menor em curto prazo.

Manter em seus ativos, apenas aqueles que agreguem valor.

Devolver dinheiro aos acionistas de capital através de dividendos e
recompensa de acdes, quando ndo houver oportunidades visiveis de
geracao de valor para o investimento no negdcio.

6. Oferecer premiacdes ao presidente e altos executivos, por gerarem retornos
superiores em longo prazo.

7. Premiar executivos das gestdes operacionais por agregarem valores
superiores por varios anos.

8. Premiar também gerentes de nivel médio e os colaboradores que atuam na
linha dianteira, por apresentarem resultados superiores nos principais
geradores de valor sobre sua direta influéncia.

9. Ordenar que os altos executivos assumam o risco do investimento tanto
guanto os acionistas.

10.Oferecer a investidores informagdes relevantes para a geragao de valor.

Um estudo feito sobre a criacdo de valor para o acionista em empresas indianas
mostra que os investidores tendem a recompensar empresas com maior lucratividade,

menor risco de mercado, maior eficiéncia na gestdo de recursos, alta alavancagem,
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maior liquidez, maiores custos de marketing e maior capitalizacdo de mercado. Dessa
forma, os gestores indianos precisam estar atentos as expectativas dos investidores
de alta rentabilidade, menor risco e maxima utilizacdo dos recursos da empresa, pois
essas expectativas estdo associadas ao mercado de avaliagdo atual. Executivos
seniores e tomadores de decisdo também devem trabalhar para motivar suas equipes
de lideranca a pensar de forma criativa e agressiva sobre as oportunidades futuras
para, em ultima analise, todas as decisdes, incluindo decisdes de crescimento, todas
levarem a criacdo de valor de longo prazo para os acionistas. (NARANG; KAUR,
2014).

A criacao de valor torna-se um fator competitivo, seja no processo de start-up,
criacdo ou desenvolvimento completo. As decisbes financeiras sdo uma ferramenta
para impulsionar o crescimento dos negocios e aumentar o valor para o acionista. Os
proprietarios ou administradores devem tomar suas decisdes financeiras com o
objetivo de criar valor econbmico, tomando decisfes estratégicas com base nos
interesses de cada parte. E importante mencionar que a criacdo de valor econémico
exige vontade e empenho dos reguladores em alinhar suas decisdes (financeiras, de
investimento e operacionais) na direcdo da acdo. Criar valor para a empresa.
(ESCALERA-CHAVEZ; ROJAS-KRAMER; GARCIA-SANTILLAN, 2015).

Segundo Assaf Neto (2014), a intencdo de criar riqueza para 0S acionistas
requer estratégias financeiras diferenciadas e novas medidas de sucesso empresarial.
A criacdo de valor para uma organizacdo vai além de apenas cobrir 0os custos
identificados nas vendas. Ele incorpora a compreensdo e o calculo do custo de
oportunidade do capital investido, que ndo é coberto pela contabilidade tradicional
durante os relatorios financeiros.

O retorno aos acionistas existe quando o retorno de um investimento investido
excede o custo de capital alocado para o investimento. Para Assaf Neto (2014),
sempre que o retorno ao acionista supera o custo de oportunidade, o capital investido
é valorizado, ou seja, o valor econémico total. Isso também se reflete nos precos das
acoes.

Assaf Neto (2014), também afirma que a aplicacdo de uma abordagem de
gestao baseada em valor, ndo apenas olhando para os lucros, ajuda a identificar ativos
destruidores de valor, ou seja, ativos que ndo conseguem pagar capital para sustentar
esse investimento. Essa visdo permite que um gestor tenha um conhecimento mais

direto da rigueza econbmica que pode ser gerada pela empresa em questdo, em
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comparacdo com medidas tradicionais de desempenho baseadas em lucros. De
acordo com Fernandez (2015), o valor de uma empresa e seu aumento de valor ao
longo do tempo é determinado essencialmente pelo desenvolvimento de expectativas
em relacdo ao crescimento dos fluxos de caixa e ao crescimento dos fluxos de caixa.
O autor argumenta que, como a demonstracao do resultado mostra o que aconteceu
em um determinado ano e o balan¢go mostra a situacao dos ativos e passivos, € dificil

mensurar o valor criado por uma organizacao por meio de relatérios de rotina.

2.3.1.1 Custo de oportunidade

Padoveze (2009) afirma que a aplicacao dos custos de oportunidade envolve a
geracdo de uma determinada &rea de resultado para medir a lucratividade do
acionista, sendo o custo de oportunidade o retorno minimo que as empresas parceiras
devem receber para justificar seu investimento. Esse conceito de custo permite uma
viséo correta do lucro distribuivel, ou seja, destinar o excedente aos acionistas apenas
para manter o capital financeiro, garantindo assim as condi¢gdes econdmicas do
processo, existéncia e continuidade do empreendimento.

Segundo Samanez (2007), o custo de oportunidade € o que a empresa nao
ganha ao adotar uma alternativa em detrimento de outra, ou seja, o custo de
oportunidade de aplicar o valor em uma determinada empresa, devido a outro risco
ter o mesmo risco. Um investidor avalia varias alternativas de investimento, faz uma
escolha por uma, espera ter escolhido a melhor, em geral, aquela que lhe dara o maior
retorno, no menor tempo, com 0 menor risco. Em resumo, o custo de oportunidade é
a melhor decisdo aplicada a melhor oportunidade de investimento (COSTA; SILVA,
2006). Para Zago e Pinto (2005), porgue os recursos financeiros de um investidor em
muitas situacfes sdo escassos, muitas vezes € necessario optar por investimentos
gue podem ser menos rentaveis do que outras alternativas. Desta forma, o custo de
oportunidade é um fator Gtil para a analise do negécio.

Se um acionista investir seu dinheiro em outra empresa, essa empresa deve
fornecer um retorno pelo menos igual ao investimento atual, ou seja, considera-se que
0 acionista agrega valor quando o lucro obtido € maior. Entende-se, portanto, que o
retorno minimo ao acionista equivale ao custo de oportunidade (PADOVEZE;
BENEDICTO, 2011).
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2.3.1.2 Custo de capital

O custo de capital pode ser definido como o pre¢o que uma empresa paga
pelos recursos de suas fontes de capital. Esse custo é um pardmetro importante para
a tomada de decisdo de investimento, pois ao utilizar recursos e obter um retorno
acima do custo, a empresa maximiza seu valor e aumenta sua riqgueza de valor para
seus acionistas (PEREZ, 2015).

Segundo Costi e Soares (2014), o custo de capital apresenta-se como uma
variavel importante para a gestdo financeira das empresas. Para avaliar um
investimento, os fluxos de caixa associados a ele devem ser esperados e trazidos a
valor presente, a fim de calcular seu valor presente liquido. Para fazer o calculo, é
necessario utilizar um indice que deve ser a taxa minima de retorno exigida pelo
investimento, ou seja, o custo de capital. Martelanc, Pasin e Pereira (2010) destacam
gue o custo de capital € uma medida EVA/MVA e apresenta-se como auxiliar na

avaliacdo do desempenho das empresas.

2.3.1.3 Custo médio ponderado de capital (CMPC)

O custo médio ponderado de capital (CMPC) ou CMPC ¢é determinado pelos
pesos de capital proprio (acionistas) e capital de terceiros (credores), multiplicados
pelos seus respectivos custos. Se uma entidade financiar suas operagdes com
recursos proprios e de terceiros, o custo de capital sera composto pelos juros dos
empréstimos e pelo retorno minimo exigido pelos acionistas. Assim, o custo de capital
depende do alinhamento de capital estruturado pelas empresas, e o valor desse valor
é funcéo de seus fluxos de caixa e custo de capital (LUCENA, 2013).

Para Sloof e Praag (2015), o CMPC apresenta o retorno minimo sobre o
patrimdnio liquido e a taxa de juros exigida sobre a divida de acordo com 0s niveis
relativos de patriménio e divida na estrutura financeira da empresa. O custo médio
ponderado de capital é determinado pela taxa de retorno exigida pelo investidor.

Embora a taxa exigida de retorno sobre o capital proprio seja muitas vezes
referida como o custo do capital préprio, ha uma grande diferenca entre o custo e 0
retorno exigido. Portanto, o WACC nao pode ser entendido como um custo ou
beneficio requerido, mas como uma média ponderada dos custos e beneficios
requeridos (FERNANDEZ, 2010). Para Araujo e Assaf Neto (2003), o CMPC é obtido
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ao custo de cada fonte ponderada, por participacdo na estrutura financeira,

respectivamente. Sua formula é mostrada no quadro abaixo:

Fonte: Adaptado de Araujo e Assaf Neto (2003).
Quadro 1 - Calculo CMPC

CMPC = W1 x Ki + W2 x Ke

Sendo:

W1, W2 = Proporcao de fundos de terceiros e proprios na estrutura de capital
Ki = Custo do capital de terceiros

Ke = Custo do capital proprio

O autor destaca ainda que a aplicacdo da CMPC exige esclarecimento de
algumas circunstancias: (i) restricbes na proporcdo de recursos de terceiros e
proprios; (ii) estrutura 6tima de passivos relacionados ao patriménio; (iii) estratégia
financeira e (iv) risco. De acordo com Perez (2015), o uso do CMPC é tecnicamente
adequado porque incorpora riscos relacionados ao negocio e reflete adequadamente
o custo de oportunidade dos provedores de capital (ou seja, patrimoénio: acionistas e
capital de terceiros: credores externos) e beneficios fiscais resultantes de decisdes
estratégicas de estrutura de capital.

2.3.1.4 Juros sobre o capital proprio (JSCP)

De acordo com o artigo 9° da Lei n® 9.249, de 1995, as pessoas juridicas podem
deduzir os juros tributados sobre o lucro real, os juros pagos a titulo de remuneracao
patrimonial, calculados na conta do patriménio liquido e limitados a taxa de juros de
longo prazo (TJLP). Respeitando e entendendo a legislacdo, o JSCP poupa o imposto
de agéncia porque a lei permite que os juros pagos sejam deduzidos da base de
calculo do imposto de renda e da contribuicdo social, reduzindo assim o imposto a
pagar.

O JSCP pode ser visto como uma ferramenta de gestédo, fazendo contribui¢cdes
financeiras e fiscais relevantes para a empresa. Eles podem ser vistos como praticas
de gestdo de remuneracdo para seus acionistas. Essa pratica de planejamento
tributario pode reduzir impostos, reduzir riscos e maximizar o lucro liquido (SANTOS;
PETRI; FERREIRA, 2014).

De acordo com Zago e Pinto (2005), a expectativa dos investidores que

investem em uma empresa é que ela retorne capital por meio da distribuicdo de
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dividendos, bem como da valorizacdo do mercado. Ele espera que a combinacéo
desses dois fatores exceda os retornos esperados de outras opc¢des de investimento

a sua disposicao.

2.4. EVA - ECONOMIC VALUE ADDED

EVA, ou Economic Value Added, € uma marca registrada da Stern Stewart &
Co. e se tornou uma ferramenta de gestao muito popular para medir o desempenho
da empresa e a base para a remuneracdo dos acionistas. Uma caracteristica
importante desse indicador é que os empresarios podem avaliar o lucro operacional
incluindo o capital préprio investido no negécio (RAJNOHA; SUJOVA; DOBROVIC,
2012).

Para Assaf Neto (2014), o EVA é uma medida de criacdo de valor no
desempenho operacional de uma empresa. Para a elaboracdo de seu calculo, devem
ser efetuados ajustes na demonstracao do resultado para evidenciar apenas a parcela
operacional legitima, o desdobramento do imposto sobre o resultado da atividade e
os beneficios fiscais decorrentes do capital de terceiros.

Segundo Escalera-Chavez, Rojas-Kramer e Garcia-Santillan (2015), as
variaveis utilizadas na analise empirica que podem levar as empresas a criar ou
destruir valor em termos de EVA séo:

e DecisbGes operacionais, incluindo todas as atividades que devem ser
realizadas para fornecer um produto ou prestar um servico.

e Decisbes de investimento, que sdo decisdes tomadas para adquirir 0s
ativos necessarios ao funcionamento da empresa.

e Decisfes de financiamento, que se referem a forma como uma empresa

obtém os recursos de que necessita para operar.

Os autores também apontam que o valor econdmico agregado é resultado da
estratégia fundamental do proprietario de financiar, investir e operar para criar ou
destruir valor para a empresa.

Samanez (2007), destacou que o conceito de EVA mostra que néo é suficiente
para uma empresa fornece um lucro operacional positivo se a proporcédo de capital
necessaria para atingir o lucro for igual. Ou seja, quando a empresa nao gera NOPAT,
representa o lucro operacional liquido apds impostos, que € o lucro operacional liquido

apos impostos, que é superior ao retorno sobre o capital investido, pode-se dizer que
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nao ha acionista por valor criacdo, € melhor financeiramente, ndo continue a operar
negocios. O valor s6 é criado quando o retorno do reinvestimento dos lucros excede
0 custo do capital.

O NOPAT é expresso como resultado operacional antes das receitas e
despesas financeiras, e apés a aplicacdo do respectivo percentual da carga tributaria
do imposto de renda e das contribuicbes previdenciarias (SANTOS; WATANABE,
2005).

O NOPAT sozinho fornece uma visdao mais clara do desempenho de uma
empresa. Segundo Carvalho (2014), o NOPAT pode ser omitido das demonstracdes

financeiras e seu calculo pode ser apresentado conforme apresentado na Tabela 3.

Quadro 2 - NOPAT

(+) Vendas e/ou prestacfes de servicos
(+) Outros rendimentos operacionais

(-) CMmV

(-) Outros gastos operacionais

(=) Resultado Operacional

(-) Impostos sobre o resultado operacional
(=) NOPAT

Fonte: Adaptado de Carvalho (2014).

Segundo Padoveze (2009), para mensurar uma analise completa, é necessario
considerar o conceito de ativos operacionais, 0 que requer adaptacdo dos ativos

contidos no balanco tradicional para obter esse valor, conforme segue:

e Todos os passivos vinculados ao capital ou vendas devem ser deduzidos dos
ativos.

e As aplicagBes financeiras devem ser tratadas como reducao de empréstimos e
subvencdes.

e Os dividendos a pagar sao também deduzidos das aplica¢cdes financeiras.

e Ativos ndo operacionais, como investimentos em outras sociedades ou em

coligadas e subsidiarias, ndo devem ser considerados ativos.

Ainda segundo o autor, para obter resultados operacionais legitimos, também
sd0 necessarios ajustes na demonstracdo do resultado do exercicio. Resultados

financeiros e outros de desempenho ndo podem ser considerados atividades
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Padoveze (2009), afirma que a destruicdo de valor surge em um conceito em
oposicdo a adicdo de valor, considerando a divulgacdo como esse € 0 custo de
oportunidade. Todas as atividades que resultam abaixo desse custo representam
destruicdo de valor, pois os acionistas sdo remunerados pela rentabilidade ao custo
meédio de oportunidade do mercado. A distribuicdo de resultados nessa condicéao
envolve a destruicdo do capital da empresa, pois financiara o capital dos acionistas e,
assim, reduzira o valor da empresa.

Para Assaf Neto (2014), o célculo do EVA exige o conhecimento do custo total
de capital da empresa, que é determinado pelo custo de cada fonte de financiamento
(terceiros e terceiros). trés), que é calculado conforme a proporcdo de capital
correspondente ao capital total de investimento realizado (fixo e operacional).
Segundo o autor, o sucesso do EVA esta diretamente relacionado ao envolvimento de
todos os colaboradores da organizacéo, a avaliacdo e remuneracao de cada fungéo
operando de acordo com o valor criado e identificado na dinamica de precos, sendo o
valor retido para diferentes operacdes. Indica se a empresa cria ou destroi valor com
base em seu desempenho.

Carneiro Junior (2006) afirma que o principal objetivo do EVA é mensurar o
retorno livre de seu proprio custo total da divida e custo de oportunidade. O EVA nao
apenas enfatiza a lucratividade como o Unico objetivo, como a empresa ainda precisa
ganhar o suficiente para cobrir o custo de capital da divida e o custo de oportunidade
do capital proprio antes de comecar a criar riqgueza. Segundo Araujo e Assaf Neto
(2003), um sistema de gestéo financeira consiste em um conjunto de procedimentos,
politicas, medidas e métodos financeiros que trabalham em conjunto para controlar as
operacdes e a estratégia de uma empresa. Isso pode ser explicado de acordo com o
Quadro 3.

Quadro 3 - Calculo EVA

EVA = LOP — (CMPC — INVT)

Sendo:

LOP = Lucro operacional liquido

CMPC = Custo médio ponderado de capital
INVT = Investimento total

Fonte: Adaptado de Araujo e Assaf Neto (2003).
Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) mostram que o EVA foi inspirado no
conceito de lucro econdmico ou lucro residual, considerado a partir do fluxo de caixa

descontado.
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A formula é definida pelos autores seguindo o quadro 4 abaixo.

Quadro 4 - Lucro Econbémico

Receita:

(-) custos, despesas e tributos operacionais
(=) lucro operacional

(-) custo do capital de terceiros (liquido)

(=) lucro liquido

(-) custo do capital préprio

(=) lucro econdémico (EVA)

Fonte: Adaptado de Martelanc, Pasin, Cavalcante (2005).

2.5 MVA - MARKET VALUE ADDED

MVA, também conhecido como Market Value Added, € uma marca registrada
da Stern Stewart and Co., e é igual a diferenca entre o valor de mercado do negdcio
e o capital total, ou seja, MVA é o valor de mercado menos o capital de investimento
(CARVALHO, 2014).

Para Narang e Kaur (2014), um MVA positivo indica que a empresa agrega
valor aos seus acionistas, enquanto um MVA negativo indica uma diluicdo de valor
para ela. Portanto, a medida de MVA mencionada acima é apresentada em termos do
valor de mercado subjacente.

Segundo Assaf Neto (2014), o MVA é uma avaliacdo do futuro, calculada a
partir das expectativas do mercado, relacionadas ao potencial de criagcdo de valor de
uma empresa. Pode ser calculado como a diferenga entre o valor total de mercado da
empresa e o valor do capital investido pelos acionistas e credores.

O que indica se o mercado gera riqueza para seus acionistas é quando o MVA
supera o valor realizavel de seus ativos. Podemos dizer que a organizac¢ao criou valor,
mesmo que um mercado tenha perspectivas favoraveis para que ela crie valor no
futuro (SAMANEZ, 2007).

Segundo Araujo e Assaf Neto (2003), matematicamente, o MVA é apresentado
na Tabela 6. Para Narang e Kaur (2014), um MVA positivo indica que a empresa
agrega valor aos seus acionistas, enquanto um MVA negativo mostra sinais de
diluicdo de valor para o0 mesmo. Portanto, a medida de MVA mencionada acima é
apresentada em termos do valor de mercado subjacente.

Segundo Assaf Neto (2014), o MVA € uma avaliacdo do futuro, calculada a

partir das expectativas do mercado, relacionadas ao potencial de criacdo de valor de
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uma empresa. Pode ser calculado como a diferenca entre o valor total de mercado da
empresa e o valor do capital investido pelos acionistas e credores.

O que indica se o mercado gera riqueza para seus acionistas € quando o MVA
supera o valor realizavel de seus ativos. Podemos dizer que a organizagéo criou valor,
mesmo que um mercado tenha perspectivas favoraveis para que ela crie valor no
futuro (SAMANEZ, 2007).

Segundo Araujo e Assaf Neto (2003), matematicamente o MVA segue
conforme demonstrado no Quadro 5.

Quadro 5 - Calculo MVA

MVA = EVA / CMPC

Sendo:

EVA= Valor Econémico Agregado

CMPC = Custo Médio Ponderado de Capital

Fonte: Adaptado de Araljo e Assaf Neto (2003).

Para calcular o MVA, é necessario exibir o WACC. De acordo com Padoveze
(2009), o patriménio liquido é expresso como patriménio liquido e capital de terceiros,
incluindo empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo, que sdo deduzidos
das aplicagdes financeiras.

Assaf Neto (2014) argumenta que o valor do acionista € criado quando o lucro
operacional supera todos os custos e despesas do periodo, incluindo o custo de
oportunidade do capital proprio. Dessa forma, o valor da empresa ultrapassara o valor
realizavel de seus investimentos (ativos), indicando o resultado da agregacdo de
riqueza no mercado. O autor destaca que uma empresa destréi valor, mesmo que
tenha lucro contabil na demonstracéo do resultado, quando o valor do resultado néo
consegue cobrir o custo minimo de oportunidade do capital investido. Um MVA
negativo, ou seja, destruicao de valor, ocorre quando o retorno apresentado nao tem
capacidade de compensar o risco assumido pelo acionista, de modo que o MVA

verificado € resultado da acumulacédo de EVAs futuros.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo tem como objetivo apresentar os métodos que conduziram e
direcionaram o presente estudo. Método, segundo Richardson (1999, p.22) é o
caminho ou maneira de se chegar a um determinado fim ou objetivo, e a metodologia
sao os procedimentos e regras utilizadas por determinado método.

Demo (1985, p. 19) acrescenta que a “metodologia € uma preocupacao
instrumental. Trata das formas de se fazer ciéncia. Cuida dos procedimentos, das
ferramentas e dos caminhos”.

Segundo Prodanov (2013) metodologia, na pesquisa cientifica, € responsavel
por examinar, descrever e avaliar os métodos e técnicas que possibilitardo uma
melhor coleta e processamento das informacdes obtidas, direcionando a pesquisa
para a resolucao de problemas e/ou questdes que se pretende investigar.

3.1 TIPO DE PESQUISA, AMOSTRA E DADOS

3.1.1 Tipo de Pesquisa

Trata-se de uma pesquisa exploratdria e descritiva. Exploratéria, porque tem como
objetivo proporcionar maior familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais
explicito, o que inclui o levantamento bibliografico. Descritiva, porque descreve,
registra, determinado fenémeno ou popula¢éo do estudo (GIL, 2002, p. 41).

Apoés a definicdo da finalidade da pesquisa, faz-se necessario adotar o tipo de
abordagem mais apropriada para atingir os objetivos da investigagdo. Assim, quando
a finalidade da investigacao é descritiva ou causal, a abordagem é quantitativa. Porém
nada impede que o pesquisador em estudos de caso, inicie a investigacdo com uma
pesquisa qualitativa e ndo obstante se necessério, finalize a investigacdo validando
as evidéncias empiricas por meio de uma pesquisa quantitativa (FREITAS &
JABBOUR, 2011, P.9)

Segundo Freitas e Jabbour (2011, p. 9), a combinacdo metodoldogica é
considerada uma forma robusta de se produzir conhecimentos, uma vez que se
superam as limitacbes de cada uma das abordagens tradicionais (qualitativa e

quantitativa).
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Nesse estudo adotar-se-a uma abordagem hibrida, ou seja, qualitativa-
guantitativa, abordagem essa perfeitamente plausivel e robusta, segundo Minayo
(2011), viabilizada, através de um estudo de casos multiplos (Yin, 2015).

Stake (2005), acrescenta que o uso de multiplos casos propicia evidéncias
inseridas em diferentes contextos, concorrendo para a elaboracdo de uma pesquisa
de melhor qualidade. O autor chama a atencao para o fato de que uma pesquisa com
multiplos casos requer um procedimento mais apurado e mais tempo para a coleta e
andlise dos dados, pois sera necessario replicar as mesmas questdes em todos 0s

casos.

Figura 2 - Etapas do Estudo de Caso Mdltiplos

Conduzir Relatdrio
Casol 1.Analisar e
Casol Concluir;
. o 2.Tirar
Secionar Conduzir Relatério conclusdes
Casos Caso 2 Caso 2 entre os casos ;
Preparar, 3.Desenvolver
coletar e implicacd
Definir e i . .. implicacoes
il analisar Conduzir | | Relatério tedricas;
Caso 3 Caso 3 4. Escrever
Projetar o relatorio de
protocolo de casos cruzados.
Coletalietados Conduzi Relatorio
Caso 4 Caso 4

Fonte: Adaptado de Yin (2015).

Nessa primeira etapa, definiu-se a proposicéo do estudo e os procedimentos para
coleta de dados a partir da questéo de pesquisa que tinha como objetivo avaliar as diferencas
na geracao de valor entre as instituicdes financeiras bancarias no formato digital e tradicional,
mensuradas pela métricas do EVA e do MVA. Desse modo a questao de pesquisa, ficou assim
definida: “Qual o desempenho das Instituicbes Financeiras Bancarias listadas na B3 nos
formatos digitais e tradicionais, medidas pelos indicadores de criacdo de valor EVA e MVA,
no biénio 2018 e 20197
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3.1.2 Amostra

Foram quatro estudos de casos, sendo dois Instituicbes bancarias tradicionais
listadas na B3 e Duas Instituicbes bancarias digitais, também listadas na B3, entre os
anos de 2018 e 2019.

As instituicbes bancérias tradicionais escolhidas foram o Bradesco S.A e o
Santander S.A. As instituices bancérias digitais escolhidas foram Nu Holdings LTD
(Nubank) e o Banco Inter S.A.

3.1.3 Dados

Para efeito desse estudo foram coletados dados referentes as seguintes
Demonstracfes Contabeis: Balanco Patrimonial e os respectivos Demonstrativo de
Resultado do Exercicio, das quatro instituicdes citadas, no periodo de 2018 e 2019,
respectivamente, publicados pelo sistema da CVM.

Foram utilizadas métricas de valores para a realizacdo e posterior andlise dos
dados, sendo elas EVA e MVA, analisando assim 2 bancos digitais: Nu Holdings
LTD e Banco Inter S.A e 2 bancos tradicionais Santander S.A e Bradesco S.A.

Em um primeiro momento, realiza-se uma pesquisa bibliografica embasada em
artigos académicos, livros e demais trabalhos cientificos disponibilizados em
enderecos eletrbnicos de instituicdes publicas, plataformas de investimentos e portal
da bolsa de valores, no intuito de subsidiar a presente pesquisa.

Em um segundo momento, foi realizado a coleta de dados, tais como os ativos,
passivos, balancos patrimoniais, acfes em circulagéo, valor das ac6es ordinarias e
valor de mercado, para assim, com esses dados ser possivel calcular as métricas EVA

e MVA de cada instituicdo estudada.

3.1.3.1 Tratamento dos Dados

Coletados os dados, partiu-se para calcular o indicar EVA, utilizando a formula de
Assaf Neto (2012), com a aplicacdo da Taxa Selic como custo de oportunidade para

a remuneracgdo do capital dos acionistas, conforme a seguinte férmula descrita abaixo:

EVA = (LL — Taxa SELIC) x PL
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Onde o EVA é o Lucro Liquido (LL) deduzido da Taxa Selic multiplicada pelo
patrimonio liquido (PL).

E o MVA foi calculado utilizando a seguinte formula:

MVA = Valor de Mercado — PL

Onde o Valor de mercado € dado por:

VALOR DE MERCADO = (Numero de Acdes X Cotacdo da acio)

O MVA, é dado pelo valor de mercado deduzido do patriménio liquido. Ambos,
com a finalidade de entender os resultados financeiros de cada instituicdo diante as
métricas de valores calculadas.

Em resumo, foram coletados os dados financeiros necessarios sobre cada
instituicdo bancaria e utilizados os valores essenciais para calcular as métricas
avaliadas na pesquisa. Deste modo, analisando se o EVA apresentou uma medida
consistente dos investimentos realizados pelas empresas e contribuiu positivamente
para a rigueza dos proprietarios. O lucro ndo define necessariamente se a instituicao
financeira bancaria atingiu as expectativas dos acionistas, para que isso aconteca,
esse lucro tem que ultrapassar o custo de oportunidade do investimento realizado, ou
seja, no caso, a rentabilidade da propria taxa SELIC. J& o MVA representa, como a

instituicdo adicionou valor, em relacédo ao seu valor de mercado.



56

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Este capitulo procura demonstrar o célculo das métricas utilizadas EVA e MVA
das duas instituicbes financeiras bancarias digitais e das duas tradicionais que
compdem o segmento de intermediarios financeiros da Bolsa de Valores, tomando
como base os seus resultados contébeis - Balanco Patrimonial (BP) e Demonstracdes
de Resultado (DRE) dos anos de 2018 e 2019. Os principais critérios utilizados nas

analises das instituicdes foram os indicadores de geracéo de valor EVA e 0 MVA.

O quadro 01 mostra os principais dados das instituicbes financeiras

pesquisadas.

Quadro 6 - Principais dados dos bancos pesquisados (em milhares).

Bancos Ativo Total Passivo Patrimonio | N2 A¢oes RS Acdes Valor de
Total Liquido Ordindrias* | Ordinarias** | Mercado***

2018

Banco Inter S.A - BIDI11 5.641,34 4.692,56 948,78 354,14 24,59 8.708,3026

Nu Holdings LTD (Nubank) - 296.73

NUBR33 2.785,79 2.489,06 ! 4.608,68 4,94 22.766,8792

Banco Santander S.A - SANB4 723.865,01 632.862,13 91.002,88 7.471,9 16,05 119.923,995

Banco Bradesco S.A - BBDC3 128.7292,1 |1.166.171,24 | 121.120,87 8.835,51 18,8 166.107,588
2019

Banco Inter S.A - BIDI11 10.019,58 7,823,8 2.195,78 2.117,29 15,43 326.69,7847

Nu Holdings LTD (Nubank) -

NUBR33 6760,03 6.147,78 612,25 4.608,68 5,38 24.794,6984

Banco Santander S.A - SANB4 762237,45 665.586,87 96.650,58 7.465,13 19,21 143.405,1473

Banco Bradesco S.A - BBDC3 1.359.139,07 | 1.225.415,85 | 133.723,22 9.719,09 23,91 232.383,4419

Fonte: Balancos consolidados dos bancos e dados da BOVESPA e INVESTING.

*Corresponde a quantidade total de a¢des ordinarias da empresa em circulagdo no mercado
**Corresponde a cota¢ao no mercado das agdes ordinarias da empresa
***Q valor de mercado da empresa representa 0 somatorio total das agdes da empresa (em circulagdo) multiplicado pela sua

devida cotacdo de mercado.

O quadro 07, demonstra o célculo do valor de mercado das instituices

pesquisadas, com base nos demonstrativos disponibilizados pela BOOVESPA e

Investing: como pode-se visualizar nos Graficos abaixo:
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Gréfico 4 - Valor de mercado dos Bancos Tradicionais e Digitais em 2018
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m 2018 8.708,30 22.766,88 119.924,00 166.107,59

Fonte: Elaboracéo propria (2022).

Verifica-se que em 2018, o Bradesco assumiu a 12 posi¢cao do ranking
pesquisado, a titulo de valor de mercado, na 22. Posi¢cdo o Santander, na 32. Posi¢cao
o Nubank, e na ultima posi¢éo o banco Inter., 0 que demonstra que os grandes players
ainda dominam o mercado, quando se trata de valorizacdo de mercado.

No tocante ao ano de 2019, o gréafico 5, confirma essa tendéncia, como

podemos ver:

Grafico 5 - Valor de mercado dos Bancos Tradicionais e Digitais em 2019
250.000,00
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150.000,00
100.000,00
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o 1N ]
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B Sériel 32.669,78 24.794,70 143.405,15 232.383,44

Fonte: Elaboracgédo Propria (2022).
Observa-se que o Banco Bradesco, apresentou um aumento bastante

significativo em relagéo ao ano 2018, tendo seu valor de mercado atingido a aumento
percentual de 39.9%, ja o Banco Santander valorizou 19,57%, enquanto os Banco
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Digitais, Nubank e Banco Inter, valorizaram 8,90% e 275%, esse ultimo, obteve uma

valorizac&o 5 vezes maior do que o player Bradesco.

Gréafico 6 - Andlise comparativa do Valor de Mercado das Instituicdes bancarias tradicionais e Digitais
no periodo 2018/2019
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2019 32.669,78 24.794,70 143.405,15 232.382,44
2018 8.708,30 22.766,88 119.924,00 166.107,59
2019 m 2018

Fonte: Elaboracao propria (2022).

Do ponto de vista nominal a aumento do Banco Bradesco (R$
66.274.850,00) foi muito superior ao Banco Inter (R$ 23.961.480,00), do ponto de vista
nominal, ou seja, em valores, no entanto ao levar em consideracdo o percentual de
crescimento da valorizacao das instituicbes bancarias pesquisados, de longe o Banco
Inter (275%), apresentou um crescimento aproximadamente quatro vezes maior do
gque o Banco Bradesco, ainda que o mesmo seja classificado como um player
tradicional (39.9%). No tocante ao Nubank, identificou-se um crescimento pouco
acentuado, na ordem de R$ R$ 2.327.820,00, representando um percentual de
12,27%, enquanto o Banco Santander, obteve um crescimento na ordem de R$
23.481,14, o que representa apenas 19,57%, mostrando um crescimento acima do
Nubank, nesse indicador.

No tocante aos calculos do EVA, das Instituicdes Bancérias Tradicionais e
Digitais, listadas na B3, é importante salientar que esse indicador representa, segundo
Assaf Neto (1999, p. 47), “a expressao monetaria da riqgueza gerada aos proprietarios
de capital, a qual é determinada pela capacidade operacional da empresa em produzir
resultados superiores ao seu custo de oportunidade, os quais sao calculados e

demonstrados no quadro abaixo:



Quadro 7 - Valores do indicador EVA (em milhares)
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Passivo Patrimonio Lucro Taxa Selic
Bancos Total Liquido liquido* (%) ** EVA***

2018
Banco Inter S.A - BIDI11 4.692,56 948,78 3.743,78 6,5 -2.423,29
Nu Holdings LTD (Nubank) -
NUBR33 12147,68 1448,17 10.669,51 6,5 1.286,405
Banco Santander S.A - SANB4 | 632.862,13 91.002,88 541.859,25 6,5 -49.659,47
Banco Bradesco S.A-BBDC3 |1.166.171,24 | 121.120,87 | 1.045.050,37 6,5 257.764,715

2019
Banco Inter S.A - BIDI11 7.823,8 2.195,78 5.628,02 4,4 -4.033,412
Nu Holdings LTD (Nubank) -
NUBR33 30.003,8 2988,04 27.015,76 4,4 13.868,384
Banco Santander S.A - SANB4 | 665.586,87 96.650,58 568.936,29 4,4 143.673,738
Banco Bradesco S.A - BBDC3 |1.225.415,85| 133.723,22 | 1.091.692,63 4,4 503.310,462

Fonte: Elaboracgdo Propria.
*Corresponde a deducéo do passivo total pelo patriménio liquido;
**Corresponde a taxa basica de juros da economia do ano;
***Corresponde ao célculo do Lucro Liquido deduzido da Taxa Selic que é multiplicada pelo patrimbnio liquido.

O quadro acima, do ponto de vista dos indices de Lucratividade as quatro
instituicbes apresentaram resultados positivos, sendo que os Bancos Tradicionais
como o Bradesco e Santander apresentaram uma margem de lucro liquido mais
significativa em relagdo aos Bancos Digitais, no entanto o Bradesco obteve um lucro
liqguido 99,8 % maior que o Santander, em razdo do porte desses players. Quando
utilizamos indicadores econdmicos como Retorno sobre o Investimento (ROI) ou
Retorno sobre o Patrimdnio (ROE), podemos estar mascarando uma possivel situagcao
superavitaria, que muitas vezes nao condiz com a percepcao dos investidores, ou ndo
conseguem ultrapassar o seu custo de oportunidade, por isso acreditamos que 0 EVA,
como indicador dinamico, pode desmascarar a real situacdo financeiras, dessas
instituicées, como veremos adiante.

Nesse caso o lucro sé indica um desempenho positivo se este ultrapassar o
custo de oportunidade observado, pois 0 EVA, transcende a viséo do lucro contabil de
cobrir os custos explicitos identificados nas vendas ao considerar o calculo da

remuneracao do custo de oportunidade do capital investido pelos acionistas.
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Gréfico 7 - Andlise comparativa do EVA nas Instituicbes Bancarias Tradicionais e Digitais no periodo
de 2018 e 2019
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Fonte: Elaboracédo Propria (2022).

Observa-se que o Banco Bradesco obteve um EVA, positivo em ambos 0s
periodos, apresentando uma variacdo percentual positiva de 95,26%, ou seja, de um
EVA 2018de R$ 257.764.720,00 para um EVAzo19 de R$ 503.310.460,00, o que d& uma
diferenca nominal de R$ 245.545.740,00. Também se observou a recuperacdo do
Banco Santander de uma posi¢do negativa de EVA2o1s de R$ - 49.659,47, para um
DEA2019 positivo, no valor de R$ 143.673.740,00. N&o poderia deixar de ressaltar o
crescimento do Nubank de um DEA2018 de R$ 1,286.410,00 para uma DEA2019 de R$
13.868.380,00 representando um aumento percentual espantoso de 1005% em um
ano, quase 10,74 vezes maior que o DEA201s, N0 entanto o Banco Inter, nesse
indicador nao foi muito feliz, aumentando a sua negatividade para uma DEAz019 de R$
- 4.033.410,00.

Ja4 o MVA, reflete quanto a empresa vale adicionalmente ao que se gastaria
para repor todos o0s seus ativos a precos de mercado. EHRBAR (1999), destaca que
uma empresa apenas podera calcular o seu MVA se a mesma possuir acdes

negociadas na bolsa de valores e dispuser de um valor de mercado.



Quadro 8 - Valores do indicador MVA (em milhares)

61

Valor de Patriménio Passivo Capital
Bancos Mercado* Liquido Total Total** MVA***

2018
Banco Inter S.A - BIDI11 8.708,3026 948,78 4.692,56 5.641,34 9.657,0826
Nu Holdings LTD (Nubank) - 1448 17
NUBR33 22.766,8792 ’ 12.147,68 13.595,85 | 24.215,0492
Banco Santander S.A - SANB4 | 119.923,995 | 91.002,88 632.862,13 | 723.865,01 | 210.926,875
Banco Bradesco S.A-BBDC3 | 166.107,588 | 121.120,87 |1.166.171,24 | 1.287.292,11| 287.228,458

2019
Banco Inter S.A - BIDI11 32.669,7847 2.195,78 7.823,8 10.019,58 34.865,5647
Nu Holdings LTD (Nubank) -
NUBR33 24.794,6984 2.988,04 30.003,8 32.991,84 27.782,7384
Banco Santander S.A - SANB4 | 143.405,1473 | 96.650,58 665.586,87 | 762.237,45 |240.055,7273
Banco Bradesco S.A - BBDC3 |232.383,4419| 133.723,22 |1.225.415,85|1.359.139,07 | 366.106,6619

Fonte: Elaboracéo Propria.

*O valor de mercado da empresa representa o somatorio total das acGes da empresa (em circulacéo) multiplicado pela sua devida

cotacdo de mercado;

** Corresponde a soma do passivo acrescido do patriménio liquido,
**x Corresponde ao valor de mercado deduzido do patriménio liquido.

E possivel observar no Grafico 8 a influéncia do Valor de Mercado na

composicdo do MVA, e constatar que mesmo aquelas instituicdes que apresentaram

um EVA ndo significativo, demonstraram um consideravel valor adicionado, como é o

caso do Banco Inter. Constatamos que essa mesma instituicdo bancaria digital, a

Inter, obteve um crescimento significativo de 360%, em relagdo a MVA201s.

Grafico 8 - Andlise comparativa do MVA nas Instituicdes Bancarias Tradicionais e Digitais no periodo

de 2018 e 2019
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Fonte: Elaboragédo Propria (2022).
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Observa-se também, que independente da Instituicdo, seja ela digital ou
tradicional, houve um crescimento dos MVA2o19 em relacdo aos MVA2o1s, podendo
salientar que nessa métrica as instituicdes bancérias digitais superaram as instituicées
bancérias tradicionais na média de crescimento em 164%, tendo em vista que o
crescimento das instituicdes bancaria tradicionais foi de 28% para o Bradesco e 13,8
% , para o Santander, perfazendo um média de 21%, enquanto as instituicoes
bancérias digitais tiveram um crescimento percentual de 360% para Banco Inter e de
14,6% para o Nubank, perfazendo uma média de 187%, nesse indicador MVA.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A analise dos indicadores econdémicos e financeiros de liquidez, atividade,
endividamento e lucratividade, séo de grande importancia no processo de viabilizacao
dos investimentos efetuados nas organizagdes, e funcionam hoje muito mais como
instrumentos de monitoramento e controle, do que como elementos para tomada de
decisdo e ndo como um guia orientador para identificacdo de realizar investimentos
gue superem o seu custo de oportunidade.

Nesse contexto as medidas de geracdao de valor, passam a ocupar esse
espaco, deixados pelos instrumentos tradicionais de analise financeira, como ROA
(Return On Assept), traduzido como Retorno sobre Ativo, ou ROE (Return On Equity),
conhecido como Retorno sobre o Patriménio Liquido.

A andlise financeira dos players do segmento das instituicdes financeira nao
abandonaram completamente os instrumentos tradicionais da analise financeira, mas
creditam total confianca nas métricas de criacdo de valor, como o EVA (Economic
Value Adedd) e o MVA (Market Value Adedd), ndo apenas o ambiente empresarial,
mas também o ambiente académico, haja visto, a elaboracdo de algumas tese de
Doutorado, Dissertacbes de Mestrado, em Instituicbes de Ensino de nivel de
exceléncia, que abordaram essa tema, tais como: FGV, USP, IBMEC, UFRJ, em
outras.

Entdo o nosso problema de pesquisa foi o de avaliar o desempenho das
instituicBes financeiras bancérias, identificando as diferencas na geracdo de valor
entre as empresas do setor financeiro bancéario no formato digital e nao digital listados
na B3, mensuradas pelas métricas de Valor Econébmico Agregado (EVA) e Valor
Adicionado de Mercado (MVA).

Inicialmente através de uma pesquisa exploratéria, procuramos familiarizarmos
com o tema, por meio de um estudo bibliografico, que faz parte, do capitulo 2, dessa
monografia, o estado da arte em termos do ambiente financeiro em que estdo
inseridas as instituicbes financeiras bancéarias tradicionais, os grandes players e as
gue atuam no formato digital, mostrando a importancia da tecnologia da informacéao
nesse contexto.

A partir da identificacdo do problema de procurou-se identificar o melhor
formato para alcancar os objetivos pesquisa, optamos pela abordagem quali-
quantitativa (hibrida), utilizando um Estudo de Casos Mdultiplos, tendo em vista, a
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dificuldade de encontrar um banco de dados completo, com as informacdes
necessarias que viabilizasse a utilizacdo das métrica escolhidas: EVA e MVA.

Optou-se por quatro estudos de caso, envolvendo duas Instituicdes bancarias
Tradicionais: Bradesco e Santander; e duas Instituicbes Bancarias Digitais, também
conhecidas como Banco Digitais ou Fintechs: o Nubank e o Banco Inter.

Utilizamos dos modelos conceituais de ASSAF NET (1999, 2004,2015), tendo
em vista que com os dados que tinhamos em mao, o que facilitou chegar aos
resultados obtidos, por exemplo, substituindo a variavel custo de oportunidade, pela
taxa SELIC, com o fez ASSAF NETO.

O trabalho de transformar os Demonstrativos Financeiros e Contabeis dos
Bancos Digitais, que estavam em Dolar, no cambio em BRL (Real) da época dos
citados demonstrativos, para que pudéssemos fazer a comparagcdo do desempenho
de cada instituicdo no periodo escolhido 2018 a 2019. Vale salientar que o periodo

escolhido foi em razdo da disponibilidade de informacoes.
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6 CONCLUSAO

A finalidade desse capitulo ndo é apenas responder a pergunta de pesquisa,
mas ofertar a comunidade académica e empresarial, instrumentos, metodologia, e
modelo para avaliagdo do desempenho de instituicbes bancarias, seja de cunho
tradicional, seja de cunho digital, mas conhecidas como fintechs.

O desempenho das instituicbes bancarias listadas na B3, no formato tradicional
e digital foram estratificadas em trés dimensdes: Valor de mercado, EVA, MVA.

a) Quanto ao Valor de mercado

Nessa dimensédo foi o Banco Inter que apresentou os melhores resultados
chegando a apresentar uma variacao positiva no periodo estudado de 275%%, cinco
vezes mais do que o Bradesco, que obteve um crescimento de 39.9%, seguidos pelo
Banco Santander que teve o seu valor de mercado impulsionado em 19,57%, e por
altimo o Nubank, que apresentou um crescimento de 8,9%

Percebemos que nessa dimens&o, quanto ao percentual de crescimento, 0s
bancos digitais superaram os bancos tradicionais, com a diferenca de 142%, de
crescimento

No tocante aos valores nominais, o Bradesco teve um aumento mais
significativo, dado ao porte do mesmo R$ 66.274.850,00, seguido do Banco Inter que
foi de R$ 23.961.480,00, um valor muito expressivo, dado o porte do mesmo e o tempo
de atuacdo. No Nubank, identificou-se um crescimento pouco acentuado, na ordem
de R$ R$ 2.327.820,00, enquanto o Banco Santander, obteve um crescimento na
ordem de R$ 23.481.40,00,

b) Quanto ao EVA

Nessa métrica apenas os Bancos Bradesco e Nubank apresentaram valores
positivos. No caso do Bradesco o aumento foi na ordem percentual de 95,56%, ou
seja, obteve uma variagdo nominal de R$ 245.545.740. Ja o Nubank, ndo tenha
apresentado uma diferenca nominal mais modesta de R$ 12.581.970,00, vislumbrou
um espantoso de 1005% em um ano, quase 10,74 vezes maior que 0 seu DEA201s .
No entanto o Banco Inter, nesse indicador ndo foi muito feliz, aumentando a sua
negatividade para uma DEAz2019 em R$ -4.033.410,00. Vale apenas salientar a
significativa recuperacado do Banco Santander de uma posi¢cdo negativa de EVA201s
de R$ - 49.659,47, para um DEA2019 positivo, no valor de R$ 143.673.740,00.
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c) Quanto ao MVA

Foi possivel observar a influéncia do Valor de Mercado na composi¢cdo do
MVA, e constatar que mesmo aquelas instituicbes que apresentaram um EVA né&o
significativo, demonstraram um consideravel valor adicionado, como € o caso do
Banco Inter. Constatamos que essa mesma instituicdo bancéria digital, a Inter, obteve
um crescimento significativo de 360%, em relagcdo a MVAzo1s. Observa-se também,
gue independente da Instituicdo, seja ela digital ou tradicional, houve um crescimento
dos MVA2019 em relacdo aos MVAzois, podendo salientar que nessa métrica as
instituicbes bancéarias digitais superaram as instituicbes bancérias tradicionais na
média de crescimento em 164%, tendo em vista que o crescimento das instituicées
bancaria tradicionais foi de 28% para o Bradesco e 13,8 % , para 0 Santander,
perfazendo um média de 21%, enquanto as instituicdes bancarias digitais tiveram um
crescimento percentual de 360% para Banco Inter e de 14,6% para o Nubank,
perfazendo uma média de 187%, nesse indicador MVA.

Na analise comparativa mostra que ndo existe vencedores ou vencidos nesse
campo de atuacdo, enquanto as instituicées financeiras bancarias tradicionais, o seja
0s grandes players, apresentam resultados exitosos no seu desempenho utilizando
indicador EVA, nédo podemos deixar de a performance das instituicées financeiras
bancarias digitais, que apresentaram um MVA, no periodo estudado, que superaram
0s bancos tradicionais em 141 %, a titulo de percentual de crescimento

Cabe ressaltar o custo reduzido dessas Fintechs em relacdo aos players
tradicionais relacionado a aquisicao de clientes, como as visitas presenciais e altos
gastos em publicidade, utilizando midias sociais, que séo de grande aceitacéo pelas
geracfes mais novas, e suas propagandas mais eficientes e direcionadas, bem como
estratégias de marketing que se expandem rapidamente pela internet e que costumam
atingir um grande publico em um tempo relativamente curto, conhecido como
marketing viral, marcam um posi¢ao consolidada no mercado financeira atual.

Essa fala esta alinhada com a pesquisa realizada pela revista Forbes (2022),
onde a publicou “os melhores bancos do Brasil’, como parte de um levantamento
abrangente em 28 nacdes. Esse ranking, feito em parceria com a empresa de
pesquisa de mercado Estatista, que pesquisou mais de 43 mil clientes no mundo para

colher opiniBes sobre seus relacionamentos bancérios. Ja na classificagdo dos 100
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maiores bancos norte-americanos de capital aberto da Forbes, o critério € feito com
base nos balancos e declarac¢des de lucros.

Na citada pesquisa aparece 15 bancos brasileiros, aparecendo o Nubank e o
Banco Inter, nos dois primeiros lugares, o Banco Santander em 9° e o Bradesco em
10°. Lugar.

Ressalte-se a contribuicdo desse estudo para literatura especializada em
finangas corporativas, mas também a limitagdo do mesmo em replicar esses
resultados para todo segmento estudado, haja visto, a propria natureza do estudo de

caso.
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APENDICE A — Demonstrativo Financeiro - Banco Inter S.A - Bidill

BIDI11 Balang¢o Patrimonial i
Trimestral Recolher Tudo

2021 2020 2019 2018

Encemramento do Exercicio: 3112 3112 3112 3112

Total do Ativo Circulante - 2 = =

Total do Ativo ~ 36482.01 1979557 10019,58 564134
Caixa e Bancos 4655.39 4217 44 3507,07 100.6
Qutros Ativos Operacionais, Total 13056.82 5986.8 1408,61 2360,14
Empréstimos Liquidos 17311,05 894913 477391 3030,29
Imobilizado - Liquido 36.15 299 22,45 13,83

Imobilizado - Bruto 56,36 44 53 34,02 2252
Depreciacdo Acumulada, Total -20,21 -14.64 -11,55 -8,69
Agio, Liquido 81.36 37,33 - -
Intangiveis, Liquido 3398 187,18 79,25 26,43
Investimentos de Longo Prazo 76,75 - - -

Qutros Ativos de Longo Prazo, Total - - - -

Qutros Ativos, Total 924 69 387,79 22828 110,07
Total do Passivo Circulante - - - -
Total do Passivo v 27993.37 16493,67 78238 4692.56 |

A Pagar/Acumulado - - - 1,22

A Recolher/Auferidos - - - -

Investimentos de Curte Prazo - - - 18,01

Total de Depositos 18213.18 1241773 4992 51 2390,52

Qutros Passivos Onerosos, Total - - - 30,65

Empréstimos de Curto Prazo 7467,59 336251 23734 203716

Parcela Circulante das Obrigacdes de
Arrendamento Mercantil

Outros Passivos Circulantes. Total 0,01 0.01 13.57 -
Total de Endividamento de Longo Prazo - - - -

25,07 2741 298 134

Endividamento de Longo Prazo - = B =
Obrigacdes de Arrendamento Mercantil - - - -

Imposto de Renda Diferido 5478 23.64 18.25 -
Participac3o de Acionistas Ndo Controladores 7417 4858 418 0.25
Qutros Passivos, Total 2158,57 608.8 39209 213.41
Total do Patrimonio Liquido ~ 3843838 64 3301.91 219578 948,78
Acdes Preferenciais Resgataveis - - - -
Agio, Liquido - - - -
Acdes Ordinarias, Total 8655,7 3216.45 20683 848,76
Capital Sccial integralizado Adicional - - - -
Lucros Retidos (Prejuizos Acumulados) 87,68 166.7 126,01 103,79
Acdes em Tesouraria - Ordinarias -42 55 -117.52 - -0,43
Garantia de Divida de Opcoes de Compra de
Acdes - - - -
Ganho/(Perda) ndo Realizado(a) - - - -
Qutros Patrimonios Liquidos, Total -212,19 36.28 146 -3.34
Total do Passivo e Patrimonio Liquido 364382,01 19795.57 10019.58 564134
Acoes Ordinarias em Circulagdo 2575.14 228215 211729 354,14

Acoes Preferenciais em Circulagdo - - - -

* Em Milhdes de BRL (exceto dados por a¢3o)




APENDICE B — Demonstrativo Financeiro - Banco Nu Holdings Ltd (Nubank)

NUBRS33 Balang¢o Patrimonial i
Trimestral Recolher Tudo
2021 2020 2019 2018
Encerramento do Exercicio: 3z 3112 3Nz 31/12
Total do Ativo Circulante ~ - - - -
Total do Ativo ~ 18e58.68 1015425 6760.03 278579
Imabilizado - Liguido 2054 20,51 2586 6.7
imobdlizado - Bruto - - - -
Deoreciac3o Acumulzda, Tota! - - - -
Agio, Liquido 401,87 0,33 - -
Intangiveis, Liquido 72.24 12,37 1.1 0.5
Investimentos de Longo Prazo 12485.25 55452 2419.56 879027
Realizave! 2 Longo Prazo 6071.16 312540 235814 1639,57
Outros Atives de Longo Prazo, Total 436,84 150,08 042 55,22
Outros Ativos, Total 197.67 129,19 197.01 100,02
Total do Passivo Circulante v - - - -
Total do Passivo ~ 15417.65 a716,14 8147.78 242908
Toial de Endividamento de Longo Prazo 164,82 5176 322.03 115,41
Endividamento de Longo Prazo 157.25 505,50 303.33 115,41
Obrigacdes de Arrendamento Mercantil 7.82 12,01 18,7 -
Imposto de Renda Difendo 2032 574 0,7 -
Participac3o de Acionistas Nao Controladores 1.51 - - -
Outros Passivos. Total 330,32 217,04 131,73 45,40
Total do Patrimdnio Liquido 444102 43811 61225 206.72 |
Agdes Preferenciais Resgataveis - - - -
Agio, Liquido - - - -
Agdes Ordinanas, Total 0.08 0,04 0.04 0,04
Capital Sccial integralizado Adicional 78,50 833,01 831,25 320,38
Lucros Retides (Prajuizos Acumulados) -128.41 -102,44 28.12 -57,08

Agdes em Tesouraria - Ordinarias - : 2 -
Garantia de Divida de Opgées de Compra de

Agdes ) i ’ i
Gannol/{Perdz) n3o Realizado(z) 1.74 - - -
Outros Patrimdnics Liquides, Total -110.97 -a7.5 -47.22 -2471
Total do Passivo e Patrimonio Liquido 18858.68 1015425 8760.03 278579
Agoes Ordinarias em Circulag3o 450089 4808,68 4608.628 460868

Agoes Preferenciais em Circulagdo - = = -

* Em Milhdes de USD (exceto dados por ag30)



APENDICE C — Demonstrativo Financeiro - Banco Santander S.A - Sanb4

'SANB4 Balanco Patrimonial i
Trimestral Recother Tudo
- 2021 2020 2019 2018
Encerramento do Exercicio: 3112 312 3112 3112
Total do Ativo Circulante - - - -
Total do Ativo v 931208.4 933578,38 762237.45 723865.01
Caixa e Bancos 112321,96 1329985 129360,49 111323,35
Qutros Ativos Operacionais, Total 24825197 29457083 206263,57 219603,8
Empréstimos Liquidos 46445159 393707,23 326699,48 301072,21
Imobilizado - Liguido 878378 9537.11 9781,96 6588,98
Imobilizado - Bruto 19797 58 20640,37 21443 02 16640,18
Depreciacdo Acumulada, Total -11013,8 -11103,26 -11661,06 -10051,2
Agio, Liquido 27915.47 28360,14 28375 28378,29
Intangiveis, Liquido 287132 2406,36 222078 1640,7
Investimentos de Longo Prazo 123265 1094 98 1070,76 1053,32
Outros Ativos de Longo Prazo, Total 38744 45 3943576 31966,82 29334,09
QOutros Ativos, Total 26635,22 3146747 26498,58 24870,28
Total do Passivo Circulante - - - -
Total do Passivo v 825568,25 827801,39 665586,87 63286213
A Pagar/Acumulado - - - -
A Recolher/Auferidos - - - -
Investimentos de Curto Prazo - - - -
Total de Depdsitos 463827,18 444475 46 335298.38 30384147
Outros Passivos Onerosos. Total - - - -
Empréstimos de Curto Prazo 126139,8 13299547 100487 64 99379,14
S e S R : : - tese0s
Outros Passivos Circulantes, Total 594983 5583.65 54192 5043,38
Total de Endividamento de Longo Prazo 98678,2 6999517 83878.43 9429178
Endividamento de Longo Prazo 98678,2 6999517 83878.43 94291,78
Obrigacdes de Arrendamento Mercantil - - - -
Imposto de Renda Diferido 222519 45466 554087 3031,39
Participacdo de Acicnistas Ndo Confroladores 33435 31288 558.58 592,59
Outros Passivos, Total 1284137 169892.15 134403.77 126682,39
Total do Patriménio Liquido ~ 105640,15 105776.99 96650.58 91002,88
Acdes Preferenciais Resgataveis - - - -
Agio. Liquido - - - -
Acdes Ordinarias, Total 55000 57000 57000 57000
Capital Social integralizado Adicional - - - -
Lucros Retidos (Prejuizos Acumulados) 54759.61 49996.43 40417 43 3534317
Acdes em Tesouraria - Ordinarias 713,04 -791.36 -681,13 -461,43
Garantia de Divida de Opcdes de Compra de R ; R ;
Acdes
Ganho/(Perda) ndo Realizado(a) - - - -
Qutros Pafrimdnios Liquidos. Total -3406.43 -423.08 -85.71 -878.86
Total do Passivo e Patrimonio Liquido 931208.4 933578.38 762237 45 723865.01
Acoes Ordinarias em Circulacdo 7467,02 7460.87 746513 74719
Acoes Preferenciais em Circulagdo - - - -

* Em Milhdes de BRL (exceto dados por ac3ol



APENDICE D — Demonstrativo Financeiro - Banco Bradesco S.A - Bbdc3

BBDC3 Balang¢o Patrimonial i
m Trimestral Recolher Tudo

2021 2020 2019 2018

Encerramento do Exercicio: 3112 2112 31712 3112

' Total do Ativo Circulante - S : 2]

| Total do Ativo ¥ 1653665,57 159103904 1359139.07 12872921 |

Caixa e Bancos 108601,63 107602.59 109611 10847317
Outros Ativos Operacionais, Total 767496,98 803971.64 650820,09 676172,38
Empréstimos Liguidos 468158,53 40311017 34227099 310949.09
Imobilizado - Liquido 9067.69 949025 9807.18 8159.84

Imobilizado - Bruto 20829,75 2092327 19836.47 1762546

Depreciacdo Acumulada, Total -11762,06 -11433.02 -10029,29 -9465,62
Agio, Liquido 284218 4060.06 387889 5836,87
Intangiveis. Liquido 9094,52 819053 1225093 8058,48
Investimentos de Longo Prazo 758424 7046.71 7143.09 7656,57
Outros Ativos de Longo Prazo. Total 857663 85049.77 6740024 -
Outros Atives, Total 1950435 162517.32 15983551 1619857

» Total do Passivo Circulante - - N -

I Total do Passivo ~ 150654456 1447336 4 122541585 116617124 |
‘ A PagarfAcumulado = - . =
A Recolher/Auferidos - - - -
Investimentos de Cuno Prazo - - 1644.89 ’:;:609,98

Total de Depdsitos 59961473 571498.09 39067495 362641.26 |
Outros Passivos Onerosos. Total 166228,54 144903.83 170727 ,56 147720,73
Empréstimos de Curto Prazo 2225747 217108.35 174100,02 190911,88

oo : S 3442535 419687
Quitros Passivos Circulantes, Total - - 12842 35 8250,93
Total de Endividamento de Longo Prazo 80997,18 772127 7858569 66528,14

Endividamento de Longo Prazo 80997,18 772127 7858569 66528.14 ‘
Obrigacdes de Arrendamento Mercantil - = - -

Imposto de Renda Diferido 5595,14 7951.85 8070 4 .l
Participacdo de Acionistas Ndo Coniroladores 713,96 759.24 709.79 665,51

‘ Outfros Passivos, Total 430820,31 427902.35 402547 44 341876, 11 ‘

Total do Patriménio Liquido « 147121,01 143702.64 133723.22 12112087 |

‘ Acdes Preferenciais Resgataveis - - 2 - |

Agio, Liquido - = = = ‘
Acdes Ordinarias, Total 83100 79100 75100 67100

Capital Social integralizado Adicional - - - - |

Lucros Retidos (Prejuizos Acumulados) 6768234 59417 .26 5241865 53699,81 ‘
Acdes em Tesouraria - Ordinarias -666.7 -440.51 -440.51 -440,51
Garantia de Divida de Opcdes de Compra de : ) R .

Acdes i

Ganho/(Perda) ndo Realizado(a) - - - =4

Outros Patrimdnios Liquidos. Total -2994,63 56259 664509 761,57 |

. Total do Passivo e Patriménio Liquido 1653665,57 1591039.04 1359139.07 12872921 1

‘ Acoes Ordinarias em Circulacdo 10658.49 10691 9719,09 8835,51 ‘

‘ Acoes Preferenciais em Circulagdo - - - -

* Em Milndes de BRL (exceto dados por agdo)



76

APENDICE E - Glossarios

Termos utilizados nessa Monografia

Crowdfuding: As plataformas de crowdfunding s&o responsaveis por unir investidores e
empreendedores com interesses comuns em projetos de alto impacto na economia real..
Também chamado de financiamento coletivo, investimento participativo ou “vaquinha virtual”,
foi regulamentado pela CVM em 2017 e, desde entéo, ja cresceu mais de 10 vezes no Brasil.
Sao sites de investimento que fazem captacdes de recursos para projetos de pequeno e médio
porte dos mais variados setores da economia, tais com: construcdo e operacdo de usinas
solares; aquisicao e venda de cabegas de gado; langamentos imobiliarios; alavancagem de
empresas em crescimento;

. Empréstimo pear-to-pear: O Peer-to-Peer Lending (P2P), ou Empréstimo entre Pessoas, &
um modelo de investimento no qual pessoas e empresas buscam financiamento diretamente
com investidores, sem a intermediacdo de um banco. O modelo nasceu na Inglaterra e hoje é

sucesso nos Estados Unidos e Europa.

RoboAdvisory: sistemas automatizados (robds) de investimentos séo servigos que utilizam
algoritmos para tracgar o perfil e gerir o patrimdnio do investidor, recomendar uma carteira de
ativos ou o momento de entrar ou sair de determinada posicéo e, até mesmo, operacionalizar
0 envio e cancelamento de ordens aos sistemas de mercados organizados. Pode-se dividir os
servigos prestados em duas categorias amplas: Robo-advisor (que pode ser dividida em mais
duas categorias, rob6s de gestdo e robds consultores) e Robo-trader (ou robds de ordens). No
caso dos Robo-advisors, ao se tornar cliente do servigo, o investidor responde um questionario
para avaliar seu perfil, objetivos, apetite por risco e prazo estimado de resgate. Os dados
coletados sdo processados por algoritmos e mecanismos de inteligéncia artificial para definir
as melhores opc¢des de carteira para o cliente. As estratégias séo pré-definidas, ajustadas ao
perfil do investidor e baseadas em teorias de otimizag&o de portfélios.

Startup: O conceito de startup se trata de uma empresa em fase inicial que possui uma proposta
de negdcio inovadora e com um grande potencial de crescimento. Elas podem atuar em

gualquer area ou tipo de mercado e, normalmente, utilizam a tecnologia como base para sua


https://conteudos.bloxs.com.br/economia-real-descubra-como-impulsionar-seus-investimentos
https://conteudos.bloxs.com.br/financiamento-coletivo-guia-pratico-de-investimento-na-economia-real
https://www.gov.br/cvm/pt-br
https://bloxs.com.br/investimentos/energia
https://bloxs.com.br/investimentos/energia
https://lp.bloxs.com.br/como-investir-em-gado
https://lp.bloxs.com.br/mercado-imobiliario-consumidor-para-investidor
https://lp.bloxs.com.br/negocios-em-expansao
https://lp.bloxs.com.br/negocios-em-expansao
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APENDICE F - Pesquisas Da Revista Forbes

A revista “Forbes” publicou esta semana o ranking de 2021 com os melhores bancos
do Brasil, como parte de um levantamento que abrange 28 nacdes. Na lista global, o pais
aparece com 15 instituicdes financeiras, contra 10 no ano anterior.

Pelo terceiro ano seguido, o Nubank ocupa o topo do ranking no Brasil. Em janeiro, a

companhia recebeu um aporte de US$ 400 milhdes na sétima rodada de investimentos,

figurando entre as cinco maiores instituicbes financeiras da América Latina e sendo avaliado
em US$ 25 hilhdes.

O Banco Inter (BIDI11) manteve-se na segunda posi¢édo, enquanto, em terceiro lugar, aparece
0 C-6 Bank, novato na lista. Segundo a “Forbes”, isso refor¢a o potencial dos bancos digitais.
O PagBank aparece em 4° lugar. Ja o Neon perdeu duas posi¢cdes e ocupa, ha nova lista, o
5o lugar. Bradesco (BBDC4), Itad Unibanco (ITUB4) e
Santander (SANB11) também perderam duas posi¢cfes cada. Estrearam na lista de 2021
Sicredi, BMG, Sicoob e Banrisul.

O ranking, feito em parceria com a empresa de pesquisa de mercado Statista, pesquisou mais
de 43 mil clientes no mundo para colher opinides sobre seus relacionamentos bancérios. J& na
classificagdo dos 100 maiores bancos norte-americanos de capital aberto da Forbes, o critério
¢ feito com base nos balancos e declara¢des de lucros.

“Os bancos foram avaliados quanto a satisfagdo geral dos clientes e atributos como confianca,
taxas, servigos digitais e consultoria financeira”, explica a “Forbes” na apresentagéo da lista.
Melhores bancos

Veja abaixo os 15 bancos mais bem avaliados pelos clientes no Brasil em 2021, segundo a
“Forbes™:

Nubank; Banco Inter; C6 Bank; PagSeguro; Neon; Next; Sicredi; Itad; Banco BMG; Caixa;

Santander; Bradesco; Banco Original; Sicoob; Banrisul.


https://investnews.com.br/negocios/nubank-atrai-us-400-milhoes-em-nova-rodada-de-investimento/
https://investnews.com.br/cotacao/bidi3-banco-inter/
https://investnews.com.br/cotacao/bbdc3-bbdc4-bradesco/
https://investnews.com.br/cotacao/itub3-itub4-itau-unibanco/
https://investnews.com.br/cotacao/acao/?ticker=SANB11
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