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Introduzindo a nossa nova Top Pick. Reiteramos a nossa recomendação de “Compra” 

para Itaú, que é agora a nossa nova Top Pick. Além de superar o guidance de 2021 e atingir 

um crescimento de lucro de 45% A/A em 2021, acreditamos que o banco tem potencial 

de atingir um crescimento de lucro de 16% em 2022, em decorrência de um forte 

crescimento de empréstimos e de um controle de ativos de qualidade. Além disso, 

embora as ações do Itaú tenham performado bem nas últimas semanas, ainda 

estimamos um potencial de alta de 38,9% em 2022. 

 

Itaú vs. Bradesco. A principal razão pela qual substituímos o Bradesco pelo Itaú como 

nossa Top Pick é baseada em como cada banco está se voltando para o ano de 2022: 

ambos os bancos esperam registrar um aumento de lucratividade por meio de um 

crescimento no seu segmento de empréstimos de alta rentabilidade. No entanto, 

consideramos as estimativas de crescimento da linha de empréstimos de 12% e de 

provisões de 13% do Bradesco otimistas, considerando o cenário macroeconômico mais 

desafiador: crescer em um ambiente mais arriscado poderia incorporar maiores riscos e, 

portanto, maiores provisões e inadimplência, ao nosso ver. Por outro lado, o novo 

guidance do Itaú sugere um crescimento de 10% nas operações de empréstimos, com 

crescimento de 33% nas provisões. Isso pode significar que o banco espera uma maior 

deterioração dos créditos não produtivos (NPLs), mas dados recentes apontam (e os 

comentários da administração na teleconferência sugerem) exatamente o oposto, no 

nosso entendimento. 

 

Ainda existe possibilidade de alta para o Itaú? Considerando que o Itaú subiu 23,2% no 

acumulado do ano (enquanto o IBOV subiu +9,5% no mesmo período), acreditamos que 

alguns podem supor que as notícias positivas recentes já estão precificadas. No entanto, 

acreditamos que os grandes bancos estão no centro das atenções: nós os vemos como 

defensivos, especialmente porque eles se beneficiam de taxas de juros mais elevadas no 

médio prazo. Além disso, embora os grandes bancos estejam agora entregando ROEs 

acima do histórico, com índices de inadimplência mais baixos e índices de cobertura acima 

da média, eles ainda estão negociando abaixo dos níveis pré-pandemia. 

 

XP: e lá vamos nós de novo... Nas próximas semanas, o Itaú irá adquirir11,4% da XP por 

um P/L de 19x de 2021 (um desconto de 51% ante ao atual P/L de 2021 da XP), 
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equivalente a US$ 76 bilhões. O Itaú ainda não definiu o que pretende fazer com essa 

nova participação na empresa, mas a administração já deixou claro que não vê propósito 

estratégico em mantê-la. Dito isso, acreditamos que o banco poderia extrair um valor 

adicional ao desinvestir a sua participação ao longo do ano. 

 

Itaú 

Destaques Financeiros: Demonstração de Resultados e Balanço, 2021–23E (R$ em Milhões)  

 

Fontes: Dados da Empresa e Estimativas Santander. 
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Mudanças de Estimativas 
 

Revisamos as nossas estimativas para o Itaú de acordo a divulgação dos resultados do 

4T21 e do guidance para 2022, além de incorporarmos as novas estimativas do time de 

macroeconomia do Santander. 

 

Crescimento de empréstimos: O guidance do Itaú para 2022 sugere um crescimento de 

empréstimos de 10,5% no A/A no meio do intervalo do guidance, com cerca de 13% de 

crescimento do crédito na sua divisão brasileira. Acreditamos que isso deve ser liderado 

principalmente pelas frentes de varejo – ressaltamos os segmentos de cartões de crédito 

e de crédito pessoal. Enquanto isso, esperamos que os grandes empréstimos corporativos 

se contraiam no período, beneficiando os spreads. No geral, cremos que a combinação 

desses fatores deve contribuir para melhorar o seu mix e deve implicar um crescimento 

de 22,3% na receita líquida de juros com clientes, ao nosso ver – alinhado com o guidance 

do banco. 

 

Qualidade dos ativos: Embora reconheçamos que a mudança no seu mix para linhas de 

crédito mais arriscadas (por exemplo, cartões de crédito), combinada à normalização da 

qualidade dos ativos do seu portfólio, deva levar à deterioração do seu NPL de 90 dias 

(estimamos que o seu NPL atingirá os 2,5% no final de 2022), acreditamos que isso ainda 

não justifica o crescimento de 33% nas provisões implícitas no guidance de 2022 do Itaú. 

Nessa análise, acreditamos que esse guidance ou implica uma inadimplência maior do 

que esperávamos – o que o banco já descartou na teleconferência de resultados – ou é 

excessivamente conservador. Dito isso, projetamos um crescimento de 28% nas 

provisões em 2022, o que acreditamos ser um crescimento razoável quando comparado 

ao crescimento de 10,5% da sua frente de empréstimos, com linhas de crédito mais 

arriscadas e com uma normalização na qualidade dos ativos. 

 

Receita de tarifas e seguros: Esperamos um leve aumento de 5,2% A/A nas receitas de 

comissões e de tarifas, colocando as nossas estimativas no meio do intervalo do guidance, 

favorecidas principalmente por (i) tarifas de originação de crédito, (ii) atividades de 

cartões e (iii) emissões de cartões, enquanto as suas atividades referentes ao mercado de 

capitais e à gestão de fundos devem ser negativas para os resultados. Também 

esperamos um crescimento positivo de 6% vindo do seu segmento de seguros. É 

importante destacar que o guidance do Itaú e as nossas estimativas excluem o efeito do 

desinvestimento na XP, concluído em 2021 pelo Itaú. 

 

Despesas não decorrentes de juros: O reajuste salarial coletivo de 11% de setembro para 

o setor bancário, combinado aos efeitos da inflação, deve contribuir para um crescimento 

de 5,1% A/A nas despesas não decorrentes de juros, conforme as nossas estimativas. 

 

Lucro Líquido: A combinação dos fatores mencionados acima sustenta a nossa estimativa 

de lucro líquido recorrente de R$ 31,4 bilhões para 2022, implicando um crescimento de 

lucro de 16% e ROAE de 20,0%. 
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Figura 1. Guidance para 2022 do Itaú vs. Estimativas do Santander (% em A/A, a menos 

que seja afirmado o contrário)  

 

Fontes: Estimativas Santander e Dados da Companhia. 

 

Figura 2. Itaú: Mudanças de Estimativas (Lucros e Prejuízos – R$ em Milhões, a menos 

que seja afirmado o contrário) 

 

Fontes: Estimativas Santander e Dados da Companhia. 
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Valuation 
 

Avaliamos o banco utilizando um modelo de valuation de renda residual de três estágios, 

com um custo terminal de capital próprio de 12,5%. No primeiro estágio, modelamos de 

2021 até 2024. Para a segunda etapa, de 2025 até 2028, assumimos um ROAE médio de 

19,1% e payout de dividendos de 50%. Por fim, projetamos a perpetuidade (2029 em 

diante), utilizando uma taxa de crescimento terminal de 6,0% para um ROE perpétuo de 

18,0%. Em última análise, essas premissas nos levaram a aumentar o nosso preço-alvo 

para o fim de 2022 de R$ 34,00 para R$ 36,00, o que implica múltiplos P/L e P/VPA 

(2022E) de 8,3x e 1,6x, respectivamente, oferecendo um aumento potencial de 35% em 

relação ao preço atual das ações, um dividend yield de 3,0% e 6,6% para 2022E e 2023E, 

respectivamente – implicando um retorno total de 38,9%. Portanto, além de reiterarmos 

a nossa recomendação de “Compra”, o Itaú é nossa nova Top Pick. 

 

Figura 3. Suposições do nosso Valuation do Itaú (R$ em Milhões, a menos que seja 

afirmado o contrário) 

 

Fontes: Estimativas Santander e Bloomberg. 
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Figura 4. Análise de Sensibilidade Ke-ROE do Preço-Alvo do Itaú (R$ em Milhões, a menos 

que seja afirmado o contrário) 

 

Fonte: Estimativas Santander. 

 

 

Riscos 
Os riscos de baixa incluem: (i) maior enfraquecimento da economia brasileira dado os 

altos índices de endividamento das famílias no país, impactando o crescimento do 

sistema de empréstimos e, consequentemente, o potencial de volumes do Itaú; (ii) uma 

deterioração mais acentuada do cenário econômico, fazendo com que a inadimplência 

supere a nossa expectativa de retorno aos níveis pré-COVID; e (iii) um impacto maior do 

que previsto das fintechs, indo além das taxas, e afetando a concessão de crédito.  
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Comunicado Importante 
 

O presente relatório foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e destina-se somente para informação de investidores, não constituindo oferta de compra ou de 

venda de algum título e valor mobiliário contido ou não neste relatório (i.e., os títulos e valores mobiliários mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas opções, 

warrants, ou direitos com respeito aos mesmos ou quaisquer interesses em tais títulos e valores mobiliários).  

Este relatório não contém, e não tem o escopo de conter, toda a informação relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatório não consiste e nem 

deve ser considerado como uma declaração e/ou garantia quanto à integridade, precisão, veracidade das informações aqui contidas. 

Qualquer decisão de compra ou venda de títulos e valores mobiliários deverá ser baseada em informações públicas existentes sobre os referidos títulos e, quando 

apropriado, deve levar em conta o conteúdo dos correspondentes prospectos arquivados, e a disposição, nas entidades governamentais responsáveis por regular o 

mercado e a emissão dos respectivos títulos.  

As informações contidas neste relatório foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoáveis para assegurar 

que as informações aqui contidas não são incertas ou equívocas no momento de sua publicação, não garantimos sua exatidão, nem que as mesmas são completas e não 

recomendamos que se confie nelas como se fossem.  

Todas as opiniões, estimativas e projeções que constam no presente relatório traduzem nossa opinião na data de sua emissão e podem ser modificadas sem prévio aviso, 

considerando nossas premissas relevantes e metodologias adotadas à época de sua emissão, conforme estabelecidas no presente relatório.  

O Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionários poderão adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacionados à(s) empresa(s) aqui mencionada(s), 

desde que observadas as regras previstas na Resolução CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolução CVM 20”). 

 

O Santander não será responsável por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatório.  

O presente relatório não poderá ser reproduzido, distribuído ou publicado pelo seu destinatário para qualquer fim. 

 

A fim de atender à exigência regulatória prevista na Resolução CVM 20, segue declaração do analista: 

 

Nós, Henrique Navarro, Arnon Shirazi e Anahy Rios, analistas de valores mobiliários credenciados nos termos da Resolução CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021, 

subscritores e responsáveis por este relatório, o qual é distribuído pelo Santander, com relação ao conteúdo objeto do presente relatório, declaramos que as 

recomendações refletem única e exclusivamente a nossa opinião pessoal, e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relação à instituição a qual estamos 

vinculados, nos termos da Resolução CVM 20. Adicionalmente, declaramos o que segue:  

 

(i) O presente relatório teve por base informações baseadas em fontes públicas e independentes, conforme fontes indicadas ao longo do documento; 

(ii) As análises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, não são asseguradas pelos fatos, aqui contidos ou obtidos de forma 

independente pelo investidor, e nem contam com qualquer tipo de garantia ou segurança do analista, do Santander ou de quaisquer das suas 

controladas, controladores ou sociedades sob controle comum; 

(iii) O presente relatório não contém, e não tem o escopo de conter, todas as informações substanciais com relação ao setor objeto de análise no âmbito 

do presente relatório; 

 

O Banco Santander (Brasil) S.A, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum, declaram, nos termos da Resolução CVM 20, que: 

 

▪ Têm interesse financeiro e comercial relevante em relação ao setor, à companhia ou aos valores mobiliários objeto desse relatório de análise.  

▪ Recebem remuneração por serviços prestados para o emissor objeto do presente relatório ou pessoas a ele ligadas.  

▪ Estão envolvidas na aquisição, alienação ou intermediação do(s) valor(es) mobiliário(s) objeto do presente relatório de análise. 

▪ Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocação de uma oferta pública dos títulos de companhia(s) citada(s) no presente relatório nos últimos 12 

meses; (b) ter recebido compensações de companhia(s) citada(s) no presente relatório por serviços de bancos de investimento prestados nos últimos 12 

meses; (c) espera receber ou pretende obter compensações de companhia(s) citada(s) no presente relatório por serviços de banco de investimento prestados 

nos próximos 3 meses.  

▪ Prestaram, prestam ou poderão prestar serviços financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operações típicas de banco 

de investimento, de banco comercial ou de outro tipo a qualquer empresa citada neste relatório.  

 

O conteúdo deste relatório é destinado exclusivamente à(s) pessoa(s) e/ou organizações devidamente identificadas, podendo conter informações confidenciais, as quais 

não podem, sob qualquer forma ou pretexto, ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas não autorizadas pelo 

Santander. 

 

Este relatório foi preparado pelo analista responsável do Santander, não podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuído a qualquer 

pessoa além daquelas a quem este se destina. Ainda, a informação contida neste relatório está sujeita a alteração sem prévio aviso. 

 

Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequação do investimento em valores mobiliários, outros investimentos ou 

estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declarações sobre perspectivas futuras podem não se concretizar. Os potenciais investidores devem 

notar que os rendimentos de valores mobiliários ou de outros investimentos, se houver, referidos neste relatório podem flutuar e que o preço ou o valor desses títulos e 

investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem não receber a totalidade do valor investido. O desempenho passado não é necessariamente um 

guia para o desempenho futuro.  

 

Eventuais projeções, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatório, são apenas opiniões pessoais do analista, elaboradas de forma 

independente e autônoma, não se constituindo compromisso por obtenção de resultados ou recomendações de investimentos em títulos e valores mobiliários ou setores 

descritos neste relatório. 
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