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> Neste relatório, mostramos como o desempenho dos preços das ações dos bancos brasileiros está 

relacionado a um menor custo implícito de capital próprio (COE) . 

> Em nossa opinião, as reavaliações de múltiplos foram suportadas por COEs mais baixos causados 

pela trajetória descendente da curva de juros. 

> Mas, os fundamentos dos bancos no Brasil não melhoraram para justificar revisões para cima. 

> A qualidade dos ativos dos bancos ainda é uma preocupação e os Resultados Líquidos de 

Intermediação Financeira (NIIs) têm desacelerado rapidamente com a redução do risco. 

> Continuamos cautelosos em relação aos bancos ficando com o BTG Pactual como nossa principal 

escolha, com base no fato de ele se beneficiar mais de taxas de juros mais baixas do que os bancos 

de varejo. 

Qual é a razão por trás do rali? Os bancos brasileiros se recuperaram nos últimos 30 e 90 dias, apesar do 

ambiente macro ainda desafiador e da questionável qualidade dos lucros em geral reportados no 1T23. Em nossa 

opinião, a razão por trás desse desempenho superior está mais relacionada a COEs mais baixos impulsionados 

por expectativas de cortes nas taxas de juros antes do esperado do que por uma melhoria na qualidade dos 

lucros. Além disso, o crescimento dos lucros em 2023/24 ainda depende de uma aceleração na originação de 

crédito, pois já vimos uma rápida desaceleração no crescimento da receita líquida de juros com clientes, após 

um crescimento mais lento dos empréstimos e redução do risco da carteira. 

Os fundamentos ainda não melhoraram. A qualidade dos ativos continuou piorando tanto para pessoas físicas 

quanto para pessoas jurídicas, enquanto a margem financeira com clientes vem desacelerando. Vale destacar 

que a inadimplência de pessoa física apresentou deterioração de 0,2 p.p. em abril de 2023 (+0,7 p.p. no ano), 

principalmente devido a cartões de crédito com juros parcelados (+0,4 p.p. no mês e +1,8 p.p. na variação anual 

em abril de 2023) e cheque especial (+0,2 p.p  e +1,5 p.p. na variação anual, em abril de 2023). Além disso, os 

NPLs (créditos inadimplentes) para empresas se deterioraram 0,2 p.p. no mês (+0,8 na variação anual) em abril 

de 2023, principalmente por causa do capital de giro (+0,2 p.p na variação mensal e +1,6 p.p. na variação anual). 

Enquanto isso, o crescimento do crédito total desacelerou pelos 10 meses consecutivos para 11,1% na variação 

anual em abril de 2023, de 17,7% em junho de 2022, refletindo: i) crescimento mais lento para pessoa física 

(+15,7% ao ano de um pico de 21,9% em abril de 2022) por conta do crédito pessoal (ex-consignado) e rotativo 

do cartão de crédito, e ii) uma desaceleração significativa nos empréstimos para empresas para 4,6% na variação 

anual em abril de 2023, de 11,1% em agosto de 2022. Talvez temos um mix negativo fazendo com que o custo 

do risco continue alto por mais trimestres, enquanto a margem de lucro com clientes deve continuar em 

desaceleração, e a recuperação provavelmente dependerá de um ambiente macro melhor e mais indutor de 

aceleração. 
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O rali estava relacionado ao menor COE ou custo de capital implícito impulsionado pela trajetória 

descendente da curva de juros. Para ilustrar nossa percepção de que a recuperação dos bancos brasileiros 

está mais relacionada à expectativa de cortes nas taxas de juros do que aos fundamentos, realizamos uma 

análise para comparar os COEs implícitos a preços atuais considerando a atual curva de juros de 5 anos vs. COEs 

implícitos a preços atuais considerando os preços das ações e curva de juros de 5 anos há 90 dias atrás. 

Curiosamente, descobrimos que o COE implícito (a média dos bancos que cobrimos) caiu 2,3 p.p. para 14,0% de 

16,3% há 90 dias, enquanto a curva de juros de 5 anos caiu 1,9 p.p. para 10,74% contra 12,64% há 90 dias. Como 

resultado, o spread do COE implícito vs. curva de juros de 5 anos caiu “apenas” 0,4 p.p. nos últimos 90 dias, 

mostrando que, em média, o COE dos bancos se moveu razoavelmente em conjunto com a curva de juros de 5 

anos. No entanto, existem diferentes tendências entre os bancos que destacam os “melhores desempenhos” 

como: i) Banco do Brasil (spread de COE implícito de -1,64 p.p. vs. curva de juros de 5 anos), ii) Banrisul (spread 

de COE implícito de -1,13 p.p. vs. curva de juros de 5 anos), e iii) Nubank (spread de -0,86 p.p. do COE implícito 

vs. curva de juros de 5 anos), enquanto os “piores desempenhos” são: i) Santander Brasil (spread de +0,63 p.p. 

do COE implícito vs. curva de juros de 5 anos), ii) Itaú (+0,41 p.p. spread da curva implícita da curva de 5 anos), e 

iii) Banco Pan (+0,51p.p. spread do COE implícito vs. da curva de 5 anos). 

Ainda cauteloso nos bancos. Embora o reconhecimento de taxas de juros mais baixas seja positivo para as 

condições macro, estamos preocupados com os ganhos de curto prazo dos bancos, exigindo lucros líquidos no 

limite inferior das faixas de orientação este ano devido à qualidade desafiadora dos ativos e à evolução do NII. 

Mantemos o BTG Pactual como nossa primeira escolha, como o principal beneficiário das taxas de juros mais 

baixas. 
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Variação do P/L ITUB BBAS SANB BPAC BPAN ABCB BRSR

P/L atual 7,09 4,19 9,78 11,56 11,74 5,00 5,52

P/L 30 dias atrás 6,39 3,56 8,62 8,93 7,26 4,40 4,41

P/L 90 dias atrás 7,05 3,28 10,03 8,36 7,83 5,13 4,43

Variação (30 dias) 11,0% 17,7% 13,5% 29,5% 61,7% 13,6% 25,2%

Variação (90 dias) 0,6% 27,7% -2,5% 38,3% 49,9% -2,5% 24,6%

Fonte: Bradesco BBI e Bloomberg

Variação do P/VPA ITUB BBAS SANB BPAC BPAN ABCB BRSR

P/VPA atual 1,52 0,85 1,36 2,54 1,33 0,78 0,59

P/VPA 30 dias atrás 1,37 0,72 1,20 1,96 0,82 0,68 0,47

P/VPA 90 dias atrás 1,39 0,70 1,26 1,82 0,87 0,76 0,44

Variação (30 dias) 10,9% 18,1% 13,3% 29,6% 62,2% 14,7% 25,5%

Variação (90 dias) 9,4% 21,4% 7,9% 39,6% 52,9% 2,6% 34,1%

Fonte: Bradesco BBI e Bloomberg

Fonte: Bradesco BBI e Bloomberg Fonte: Bradesco BBI e Bloomberg



 

 

 

 


