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Banco do Brasil: empresa de capital aberto, atuagdo de banco publico?
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Resumo: A economia brasileira enfrentou, a partir da crise do subprime, percalcos que
provocaram alteracdes no rumo da conducdo das politicas fiscal e monetdria, que afetaram,
por sua vez, a atuacdo dos bancos puUblicos e privados no pais. Este estudo tem como
objetivo analisar e cotejar as estratégias adotadas pelo Banco do Brasil vis-a-vis os dois
maiores bancos privados do pais (Italu Unibanco e Bradesco) entre 2007 e 2018. Os resultados
sugerem que, nesse periodo, a atuacdo dos trés bancos pouco se diferenciou no que diz
respeito ds operacdes de crédito, ainda que as medidas adotadas pelo Banco do Brasil
tenham se mostrado mais arriscadas do que no periodo anterior a crise.
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Abstract: Since the subprime crisis, the Brazilian economy has faced setbacks that caused
changes in the direction of fiscal and monetary policies, which in fturn affected the
performance of public and private banks in the country. This study aims to analyze and collate
the strategies adopted by Banco do Brasil vis-a-vis the country's two largest private banks (Ital
Unibanco and Bradesco) between 2007 and 2018. The results suggest that, during this period,
the performance of the three banks differed little with respect to credit operations, although
the measures adopted by Banco do Brasil proved to be riskier than in the pre-crisis period.
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1. Infrodugdo

A partir da década de 1980 e, em grande medida, em decorréncia da grave crise por
que passou a economia brasileira nagquele periodo, o Banco do Brasil passou por uma série
de readequacdes que o consolidaram como um banco de cardter dual. Ao mesmo tempo
em que se firmou como um banco comercial de cardter privado, no BB ndo abandonou sua
natureza de banco publico, responsdvel por atuar em diversas esferas da politica econdmica.
O inicio dos anos 2000 possibilitou ao banco algum sucesso em conciliar a atuacdo nessas
duas esferas. Com a eclosdo da crise financeira de 2008, porém, sua face publica passou a
sobrepujar a privada, o que o colocou numa trajetéria diferente das adotadas pelos principais

bancos privados nacionais do pais.
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Estudos como os de Slivnik e Feil (2020) e AraUjo e Cintra (2011) j& contrastaram, por
exemplo, as diferencas de atuacdo dos bancos publicos entre si (principalmente BNDES, BB e
CEF) em periodos distintos. Procurando agregar novos elementos a essa agenda de pesquisa,
este trabalho tem por objetivo analisar e cotejar as estratégias adotadas pelo Banco do Brasil
vis-a-vis os dois maiores bancos privados do pais (Itad Unibanco e Bradesco) entre 2007 e 2018.
Assim, pretende-se verificar se houve, de fato, eventuais diferencas nas politicas
implementadas por essas instituicdes, principalmente nas decisdes sobre suas operacoes de
crédito. Espera-se, assim, lancar luz sobre a hipdtese de instrumentalizacdo do Banco do Brasil
como operador de politica econdmica.

A pesquisa abarcard os 12 anos compreendidos imediatamente antes a ecloséo da
crise do subprime até 2018, de modo a se observar o curso dos trés bancos em frés momentos
diferentes: (1) a crise financeira de 2008; (2) a recessdo no biénio 2015-2016; e (3) o inicio de
recuperacdo a partir de 2016. Além da andlise dos relatérios anuais dos bancos, as constantes
mudancas do cardter das politicas fiscais e monetdrias ao longo desses anos contribuem,
como pano de fundo, para um melhor entfendimento acerca da postura de cada banco nos
distintos cendrios mencionados.

Para tanto, dividiu-se o ensaio em mais seis secoes, além desta breve infroducdo. A
secdo seguinte recapitula de forma concisa as mudangas no quadro econdmico no periodo
em tela. A terceira parte, por sua vez, realca as trajetdrias de atuacdo dos bancos publicos e
privados no pais nos mesmos doze anos, enfatizando os respectivos papéis no mercado de
crédito. A quarta secdo foca no contraste de atuacdo dos trés bancos em questdo,
analisando-se separadamente o desempenho individual das instituicdes. Cotejou-se a
atuacdo de cada um por meio da composicdo dos ativos dos bancos, da natureza de suas
operacodes de crédito, de suas principais formas de captacdo e da aplicacdo de recursos, da
sua lucratividade e do desempenho de suas acdes no mercado financeiro. Por fim, tecem-se

as consideracoes finais.

2. Do subprime & nova matriz econdmica: uma breve reconstituicdo factual do cendrio
economico

O guadro internacional no inicio dos anos 2000 caracterizou-se por taxas significativas
de crescimento econdmico. Os Estados Unidos, por exemplo, mantiveram sua economia
doméstica aquecida, com alta liquidez e baixas taxas de inflacdo e juros, até 2007. Uma das
consequéncias desse cendrio foi queda na rentabilidade dos ativos financeiros, situacdo que
demandou inovacdes nas operacoes dos agentes intermediadores de capital. Uma
alternativa, a principio, promissora, foi a exploracdo do seu mercado imobilidrio por meio da
concessdo de crédito aos tomadores subprime, categoria de tomadores de recursos que ndo
apresentavam garantias, comprovante de renda ou mesmo histérico de crédito favordavel

(LIMA; DEUS, 2013).
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Conforme os dados apresentados por Borca Junior e Torres Filho (2008), ao fim de 2006,
o volume das operacdes de emissdes de hipotecas subprime chegou a atingir US$ 600 bilhdes,
representando 20% do mercado total de novas hipotecas. Esses devedores firmavam
contfratos de hipotecas imobilidrias com instituicdes financeiras, para as quais ofereciam
como garantia o préprio imdével hipotecado. Tais instituicdes financeiras, como destacam

Farhi et al. (2009, p. 32), faziam parte de uma engrenagem maior:

Nesse leque, enquadram-se os grandes bancos de investimentos independentes, os
hedge funds, os fundos de pensdo e as seguradoras. Ndo estando habilitados a obter
recursos de depositantes para adquirir esses instrumentos, os integrantes do “shadow
banking™ foram buscd-los no mercado de capitais, sobretudo emitindo titulos de curto
prazo (commercial papers) [...]. Eles utilizaram esses recursos de curto prazo para adquirir
os titulos emitidos pelos bancos com rentabilidade vinculada ao reembolso dos créditos
que esses concederam. Tornaram-se, dessa forma, participantes do mercado de
crédito, obtendo recursos de curto prazo com os quais financiavam créditos de longo
prazo (hipotecas de 30 anos, por exemplo), atuando como quase-bancos.

Além de atuarem na concessdo de crédito a esse novo grupo de clientes, tais
instituicoes financeiras também agiam como “distribuidoras de risco” ao securitizarem parte
desses créditos subprime e vendé-los no mercado de capitais a investidores institucionais,
como fundos de pensdo e companhias de seguro, por exemplo. Agentes privados desses
mercados compravam tais papéis securitizados nas hipotecas imobilidrias, o que lhes rendia,
até entdo, um retorno elevado.

Conforme a economia norte-americana foi desacelerando no decorrer dos anos 2000
paralelamente ao reajuste das parcelas das hipotecas, o niUmero de inadimplentes foi
aumentando consideravelmente. Consequentemente, os investidores desses titulos
perceberam os riscos inerentes as operacdes e tentaram se desfazer de tais papéis. O temor
diante do cendrio de incerteza se espalhou para outros titulos do mercado, desencadeando
qguedas generalizadas de precos desses ativos. Carvalho (2008) identifica nesse momento o
inicio de uma fase de crise patrimonial das empresas, na qual bancos e instituicoes financeiras
qgue haviom comprado um montante significativo de papéis lastreados em hipotecas
subprime se tornaram insolventes.

A faléncia do centendrio banco de investimentos Lehman Brothers, em setembro de
2008, consolidou a crise financeira em dmbito global. Houve reducdo significativa dos fluxos
de capitais, da oferta de crédito e de liquidez no mercado interbancdrio. No Brasil, segundo
dados do Banco Central, pela primeira vez, desde 2002, o fluxo de capital externo ficou
negativo (US$ 983 milhdes). Além disso, visando conter a fuga de capitais ao mesmo tempo
em gue se buscava desaguecer a demanda agregada devido & pressdo inflaciondria, a
SELIC fechou o ano em 13,75% a.a.

No segundo semestre de 2008, as oscilagcdes no cdmbio afetaram principalmente as
empresas brasileiras endividadas no exterior ou que possuiam contratos derivativos atrelados

ao dolar (ARANTES; ROCHA, 2012). Como observam Lima e Deus (2013), as exportacoes
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brasileiras foram fortemente afetadas e os setores de construcdo civil, automodveis, agricultura
e de moveis e eletrodomésticos sentiram a queda da producdo e a diminuicdo acentuada
de suas vendas. Coube, portanto, ao governo adotar naquele momento medidas anticiclicas
para conter os impactos da crise via expansdo da liquidez e politicas expansionistas.

As politicas anticiclicas foram bem-sucedidas em controlar os efeitos negativos da
crise, o que concorreu para a estabilidade fugaz observada no primeiro semestre de 2011. A
partir de entdo, o governo iniciou uma mudanca paulatina na politica econdmica. No dia 31
de agosto de 2011, o Comité de Politica Monetdria (COPOM) surpreendeu o mercado ao
reduzir em 0,5% a taxa SELIC mesmo diante da elevacdo das expectativas de inflacdo. Dentre
os objetivos do governo, destacava-se o atendimento da chamada agenda do
empresariado industrial, representados pela Federacdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo
(FIESP). Esperava-se que, ao lado da exoneracdo tributdria, a reducdo nas taxas de juros
incentivaria o investimento produtivo e reacenderiam a atividade econdmica do pais.

Como se sabe, as expectativas foram frustradas pela realidade, dado que nenhuma
dessas medidas foi suficiente para evitar reverséo do ciclo econdmico. Além do impacto
negativo sobre o PIB, essas politicas também influenciaram negativamente as expectativas
dos agentes econébmicos, sobretudo o consumo das familias. Apds 2014, a divida bruta do
pais enfrou em trajetdria ascendente como resultado do aumento do déficit primdrio e da
elevacdo da taxa de juros. Por outro lado, a arrecadacdo de impostos mostrou uma
tendéncia decrescente, mormente como resultado das politicas de exoneracdes fiscais
(CURADO; NASCIMENTO, 2015).

Com o crescimento das despesas (primdrias e financeiras) e a diminuicdo da
arrecadacdo, o Tesouro viu-se em dificuldades para manter a higidez fiscal. Nesse contexto,
as chamadas “pedaladas fiscais” se tornaram cada vez mais frequentes: atrasos na
fransferéncia de recursos devidos para bancos publicos a fim de dliviar a situacdo fiscal do
governo. Assim, as despesas eram efetivamente realizadas, mas ndo eram registradas no
balanco anual do governo para aquele periodo (CARVALHO, 2018).

O aqgjuste promovido a partir de 2015 envolveu o desrepresamento de precos
administrados, a contencdo de gastos discriciondrios e a conversdo da politica monetdria, O
BACEN adotou uma postura mais conservadora, promovendo ajustes na taxa de juros com
vistas & aproximacdo da inflacdo ao centro da meta, conforme pode ser observado na
tabela 2.
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Tabela 1 - Histérico das metas para a inflacdo (2005-2018)
Ano Meta (%) Limites Inferior e Superior (%) Inflacdao Efetiva (IPCA % a.a.)

2005 45 27 5,69
2006 45 2,5-6,5 3,14
2007 45 2,5-6,5 4,46
2008 45 2,5-6,5 5,90
2009 45 2,5-6,5 431
2010 45 2,5-6,5 5,91
2011 45 2,5-6,5 6,50
2012 45 2,5-6,5 5,84
2013 45 2,5-6,5 5,01
2014 45 2,5-6,5 6,41
2015 45 2,5-6,5 10,67
2016 45 2,5-6,5 6,29
2017 4.5 3,0-6,0 2,05
2018 45 3,0-6,0 3,75

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do BACEN (2021).

Com efeito, ainflagdo diminuiu consideravelmente a partir do inicio de 2016, passando
de 10,7% a.a. para 2,5% a.a. em agosto de 2017. Resultado direto do ajuste fiscal e monetdrio,
o conftrole inflaciondrio venho acompanhado de baixo crescimento do PIB, frustrando as
expectativas dos economistas que apostavam na hipdtese da “fada de confianca”.

Dentre as inUmeras mudancas na execucdo das politicas monetdrias e fiscais, a
dinGmica de concessdo de crédito foi uma das mais relevantes. Diante da esperada
preferéncia por liquidez dos bancos privados, a postura mais parcimoniosa em meio ds
turbuléncias politicas e econdmicas fez com que os bancos publicos assumissem o

protagonismo na intermediacdo crediticia no Brasil j& em meados dos anos 2000.

3. Bancos puUblicos e bancos privados: o papel do sistema financeiro na economia brasileira
contempordnea

Com a eclosdo de crise financeira de 2008 e o novo direcionamento da politica
monetdria, os bancos puUblicos — com destagque para Banco do Brasil, BNDES e Caixa
Econdmica Federal — passaram a orientar suas operacdes de crédito de modo a mitigar os
efeitos recessivos, sustentar o crescimento econémico e apoiar as politicas governamentais.
Para tanto, tais instituicoes cumpriram um papel relevante na conducdo de determinadas
politicas governamentais. A comecar pela liberacdo, ainda no final de 2008, de duas linhas
de crédito de R$ 3 bilhdes para o setor da construcdo civil, por meio da Caixa Econémica
Federal. Além disso, o governo autorizou a associacdo entre o Banco do Brasil e empresas de
financiamento de automaéveis, disponibilizando para tanto R$ 4 bilhdes (ARANTES; ROCHA,
2012).

O direcionamento do crédito no periodo 2007-2018 pode ser observado na figura 7.
Com destinacdo especifica, a expansdo de duas rubricas salta a vista: os financiamentos
imobilidrios e os recursos liberados pelo BNDES. Os primeiros foram majoritariamente destinados

a pessoas fisicas, com crescimento real de mais de 700% entre 2007 e 2018, conforme pode
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ser observado no grdfico 7. Parte significativa desse crescimento se deu entre 2009 e 2013,
primeira etapa do programa habitacional Minha Casa Minha Vida.

Grdfico 1 - Recursos destinados (R$ milhdes, 2007-2018)
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do BACEN (2021).
Nota: Valores gjustados pelo IPCA a pregos de dezembro 2018.

O crédito destinado pelo BNDES, por sua vez, passou de R$ 134 bilhdes (2007) para R$
736 bilhoes (2018), direcionado, sobretudo, ao setor industrial. Tratava-se de uma das medidas
contidas na malsucedida estratégia de reindustrializacdo adotada pelo governo federal, a
qual também procurou reduzir custos industricis por meio de desoneracdes tributdrias e
contencdo de precos administrados, como energia elétrica e combustiveis fésseis. Por fim, o
Banco do Brasil manteve seu protagonismo historicamente consolidado, ainda que o
crescimento dos recursos destinados ao campo entre 2007 e 2018 possa ser considerado
timido se comparado aos valores direcionados a outros setores.

A atuacdo dos bancos publicos na concessdo de crédito, no entanto, nem sempre foi
dominante. Entre 2004 e 2007, por exemplo, os bancos privados respondiam por fatia
maijoritdria das operacdes de crédito. A figura 8 ilustra as diferencas dessas variacdes nas

operacdes de crédito entre os bancos publicos e privados, os quais voltaram a superar as
instituicoes governamentais somente em 2017.
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Grdfico 2 - Variagcdo do saldo das operacdes de crédito por controle de capital do Brasil
(2007- 2018)

40,00%
30,00%

20,00%

10,00% I ‘ | | I I I | I I
0,00% | I || - — —_— I

-10,00%

-20,00%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

B Controle Publico  m Controle privado

Fonte: Elaboragdo propria com base nos relatérios anuais do Banco do Brasil (2021).
Nota: Valores corrigidos pelo IPCA a pregos de dezembro 2018.

Nota-se que, consoante se espera de entidades com fins lucrativos, os bancos privados
atuaram ciclicamente durante o periodo de crescimento da economia brasileira. Foi a partir
da crise de 2008 que essa situacdo se inverteu, quando a breve recessdo do ano seguinte fez
com gue tais instituicdes adotasse uma postura mais conservadora na concessdo de créditos.
Tal retfracdo sugere um comportamento infrinsicamente diferenciado em relacdo aos bancos
publicos. Dai a oportunidade e a relevancia de uma andlise individualizada para se tentar
compreender como as diferentes estratégias repercutiram nos resultados de cada banco,
isoladamente, mas, sobretudo, no desempenho global da economia brasileira no periodo em

andlise.

3.1. Banco do Brasil

Em atuacdo no Brasil desde o século XIX, o Banco do Brasil exerceu papéis diferentes
ao longo de sua existéncia. Foi a partir dos anos 1990, porém, que a instituicdo se consolidou
com um banco de cardter dual: ao mesmo tempo em que atua como banco publico,
mantém objetivos e metas de banco privado. Nesse sentido, a apresentacdo e a andlise de
algumas de suas principais operacdes confribuem para um melhor entendimento acerca
dessa hibridez institucional.

Durante os quinze primeiros anos do século XXI, o BB se manteve como o maior banco
do Brasil em termos de ativos totais. Entre 2007 e 2018, houve uma considerdvel volatilidade

na composicdo dos ativos do BB. Os Titulos e Valores Mobilidrios (TVM), por exemplo, sdo um
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dos principais indicadores de liquidez dos bancos. Intrinsecamente seguros e rentdveis, trata-
se de ativos altamente demandados em periodos de corrida por seguranca. No caso do
Banco do Brasil, a participacdo desses titulos apresentou queda de 5,8% entre 2007 e 2018,
sendo o biénio 2014-2015 o periodo de diminuicdo mais acentuada (52,4%).

Inobstante a sinalizacdo por menor preferéncia por liquidez, as aplicacdes
interfinanceiras de liquidez do banco apresentaram crescimento superior a 300% entre 2007 e
2018. Dado o cardter de curtissimo prazo dessas aplicagcdes, nota-se a preocupacdo do
banco em manter sua capacidade de cobrir eventuais deficiéncias em suas disponibilidades.
As operacdes de crédito e arrendamento se mantiveram como o principal item do ativo do
banco, com crescimento real, entre 2007 e 2018, de 124%.

Apesar de sua expansdo total em termos reais no periodo de 2007 a 2018 (124,5%), se
se considerar uma andlise vertical do percentual de sua participacdo em relacdo aos ativos
totais do banco, é possivel notar que nos anos de 2007 (37%), 2008 (38%) e 2009 (37%), a
participacdo das operacdes de crédito e arrendamento pouco se alteraram durante o
periodo da crise subprime. De fato, a participacdo das operacdes de crédito sobre os ativos
totais s6 passou a aumentar notadamente a partir de 2013 (43%), quando, diante do maior
uso dos bancos publicos para estimulo da atividade econdmica, chegou a 47% em 2015. A

figura 10 ilustra detalhadamente a natureza dessas operacdes de crédito.

Grdfico 3 - Composicdo das operagdes de crédito do Banco do Brasil (R$ milhdes), 2007-2018
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Banco do Brasil (2021).
Nota: Valores corrigidos pelo IPCA a precos de dezembro de 2018.

O Plano Contdbil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF) distribui as
operacdes de créditos em trés modalidades: (1) operacdes realizadas sem destinacdo
especifica ou vinculo d comprovacdo da aplicacdo dos recursos; (2) operacdes de
descontos de ftitulos; e (3) operacdes realizadas com destinacdo especifica, vinculadas &
comprovacdo da aplicacdo dos recursos. No caso do Banco do Brasil, a modalidade de

empréstimos e titulos descontados alcancou suas maiores taxas de crescimento entre 2007 e
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2008 (39%) e entre 2008 e 2009 (46%). Ou seja, durante a administragcdo de politicas anticiclicas
para contfer os impactos da crise financeira de 2008, o BB continuou a expandir mais seus
recursos livres do que seus financiamentos direcionados. O que confirma, mais uma vez, que
a légica empresarial privada se sobrepds frente as suas obrigacdes de banco publico nesse
primeiro momento.

As operacoes de crédito vinculadas & cessdo e aos financiamentos de infraestrutura e
desenvolvimento mantiveram uma parcela irriséria das operacdes de crédito do banco. De
maneira oposta, os financiamentos imobilidrios chegaram a crescer mais de 100% entre 2009
e 2011, sendo a Unica modalidade das operacdes de crédito do banco que teve crescimento
no biénio recessivo (2015-2016). Portanto, os financiamentos imobilidrios sé passaram a
compor as operacdes de crédito do BB a partir de 2009, galgando rdpida relevancia nas
operacdes do banco. Assim, o inicio da participacdo do banco em empréstimos imobilidrios
apds a crise subprime, pode ser visto como sua principal forma de atuacdo publica que,
inclusive, se manteve nos anos seguintes.

Entre 2007 e 2018, os financiamentos rurais € agroindustriais tiveram crescimento de
86%, sendo que, durante crise financeira (2008-2010), sua expansdo ficou abaixo dos dois
digitos, apontando que ndo houve uma mudanca brusca nesses financiaomentos em relacdo
ao gue jd vinha sendo feito anteriormente.

A adocdo de politicas anticiclicas via bancos publicos sé resultou em maiores
diferencas nos financiamentos rurais enfre 2012-2013, quando atfingiu o seu crescimento
mdaximo no periodo (26%). Seguindo a trajetéria das operacdes de créditos totais, a partir de
2015, h& decréscimo nesses financiamentos (5%), com taxa inferior a dos empréstimos e titulos
descontados. Em 2017, os financiamentos rurais e agroindustriais aftingiram uma queda de
14,34%, voltando a crescer (1,5%) em 2018. Portanto, ao contrdrio do que se esperava por seu
histdrico, o BB se utilizou muito mais do aumento de financiamentos imobilidrios do que
financiamentos rurais e agroindustriais na composicdo de suas operacdes de crédito como
estimulo & economia.

A modalidade “financiamentos” presente nas operacdes de crédito do BB diz respeito
principalmente a politica executada com repasses de recursos do BNDES. Diferentemente do
financiamento rural, seu periodo de maior crescimento foi durante a crise financeira mundial,
quando alcancou uma expansdo de 40,98% entre 2008-2009 e manteve crescimento timido
enfre 2011 e 2015, ndo passando do crescimento de 12% ao ano. Dessa forma, no que
concerne a atuacdo do Banco do Brasil, na crise financeira de 2008 sua atuacdo anticiclica
se deu principalmente via financiamentos diversos (sobretudo a pessoas juridicas) com
recursos repassados (principalmente) pelo BNDES e em menor parcela dos financiamentos
imobilidrios.

A tabela 3 fraz as instituicoes puUblicas que fazem repasses de recursos ao Banco do

Brasil. Os maiores repassadores sdo BNDES (crédito a pessoas juridicas e financiamentos rurais
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e agroindustriais) e FINAME (financiamentos rurais e agroindustriais). O Tesouro Nacional
(financiamentos rurais € agroindustriais) e a CEF (financiamento imobilidrio) ocupam posicdes

menos destacadas, mesmo com significativo crescimento dos repasses desta Ultima.

Tabela 2 - Participacdo real (%) dos itens das obrigacdes por repasses no pais do Banco do
Brasil (2007-2018)
Anos Tesouro Nacional BNDES CEF FINAME OQutras Instituicdes Total

2007 18,21 49,83 0,00 27,83 4,13 100,00%
2008 15,53 49,77 0,00 29,35 5,34 100,00%
2009 6,69 62,53 0,47 26,70 3,61 100,00%
2010 3,05 53,15 0,29 27,67 15,84 100,00%
2011 3,38 56,83 0,66 34,33 4,80 100,00%
2012 1,12 65,75 1,41 30,69 1,03 100,00%
2013 0,62 50,48 4,84 32,69 11,37 100,00%
2014 0,37 43,63 1357 36,47 0,95 100,00%
2015 0,20 42,17 2186 33,29 2,48 100,00%
2016 0,18 38,62 2860 29,81 2,80 100,00%
2017 0,18 3330 32,83 2445 9,24 100,00%
2018 0,25 32,74 4424 22,77 0,00 100,00%

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Banco do Brasil (2021).

No entfanto, esses recursos estdo longe de representar a maior parcela de funding do
banco (tabela 4), cujas maiores captacdes vém do FCO (Fundo Constitucional de
Financiamento do Centro-Oeste) que visa ao desenvolvimento bem como o
empreendedorismo da regido Centro-Oeste. H& também os fundos financeiros de
desenvolvimento, como o Programa de Integra¢cdo Social e o Programa de Formag¢do do
Patriménio do Servidor Publico (PIS/PASEP) e Programa de Crédito Especial para Reforma
Agrdria (PROCERA), que oferecem crédito para capital de giro as empresas, principalmente
no dmbito rural.

Considerando apenas os fundos, os que apresentaram maior crescimento entre 2007
e 2018 foram os Fundos Financeiros e de Desenvolvimento (292%) e o FCO (214%). Cabe frisar,
inclusive, que os repasses desses fundos ndo diminuiram durante a recessdo iniciada em 2015;
entfre 2013 e 2018, tanto o Fundo Financeiro e de Desenvolvimento quanto o FCO tiveram

expansdo de recursos nas ordens de 51% e 5% respectivamente.

Tabela 3 — Crédito versus funding do Banco do Brasil (R$ milhdes, 2007-2018)

Funding 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 214 2015 2016 2007 018
Depasitos Tatais 156005 47803474 57058103  G0L4R06GL 66203100 66E41033  BR6AILAD  BBA2TI6  R2I0580  AT6.A22ET 46700260  486.03700
Obrigacties por Repasses no Pais 65255 3056020 SI0S007T  BLOLT26 7641032 8003314 11644645 11430203 10224105  ERTISAT  BIOIEE  66.443,00
Fundos Financeiros & de Desenvolvimento 305206 433388 608036 560440 5.007 14 7253 1024162 1361885 170328 1570720 1742407 1552200
FCO (Divida Subardinada) 1660488 2075606  3L3G000 3736533 7EI4T4  4B0I02 5604340 BTN BE03886  BA10D48  BSTI4E3  EBEX000
Captagdes no Exterior 038202 2117746 2464785 3387900  BAA2923  TRIO3AL  ELeOTET  8A10152 BATM20 5300474 4521025 4406700
Depésitos Compulsdrios/Disponibiidades ~ (60.271,01)  (36.818,56) (41.04030) (138.007,03) (140.35283) (113.40824) (12031383) (79.466.73)  (6O.03215) (67.76783) (71.668.48) (50.115,00)
Qutros 0,00 0,00 0,00 0,00 16654120 20076167 10056007 25740877 27760540 21556004 17134205 15230100
Funding Total 355.981,36 527.043.87 045.598,80 62050035 B863.656,92 077.534,09 990.086.96 1.034.206,95 1.007.884,63 B4B.745,26 T779.028,68 764.214,00
Carteira de Crédito Liquida 280.882,54 37199228 475.362,67 54290648 644.69242 763.838,46 B862.251,86 B88.30483 833.952,81 700.22552 657.582,03 644.992,00
Carteira de Crédito Liquida / Funding (%) 76,90 170,58 73,63 87,49 74,65 78,14 87,09 85,90 AL 82,50 B4l 84,40

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Banco do Brasil.

Revista Debate Econdmico, v.9, n.2, jul-dez. 2023 78



rede | revista debate econdmico

Em todos os anos, a carteira de crédito — composta pela soma das operacdes de
crédito, dos outros créditos com caracteristicas de concessdo de crédito e das operacdes de
arrendamento mercantil — representou mais de 70% de destinagdo desses recursos. A figura
11 explicita a domindncia do crédito destinado ao setor privado em detrimento do setor
publico. Apesar disso, entre 2007 e 2018, o crescimento real do crédito ao setor privado foi de
apenas 21% se comparado ao setor pUblico que cresceu, no mesmo periodo, mais de 1.400%,

mormente entre 2009 e 2015.

Grdfico 4 — Carteira de crédito do Banco do Brasil por setores de atividade econémica
(R$ milhdes, 2007-2018)

1.000.000
900.000
800.000
700.000
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000

100.000

0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Setor Publico M Setor Privado

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Banco do Brasil (2021).
Nota: Valores corrigidos pelo IPCA a precos de dezembro de 2018.

O grdfico 5 apresenta a divisdo da carteira de crédito total por pessoas fisica e juridica.
Entre 2008 e 2009 - periodo mais agudo da crise financeira internacional -, a carteira
destinada a pessoas fisicas cresceu 80% e das pessoas juridicas 23%. J& entre 2011 e 2015, o
crédito as pessoas fisicas se manteve estdvel, crescendo a taxas percentuais menores que
dois digitos e caindo em 2015 (7%), 2016 (4%) e 2017 (3%), voltando a crescer somente em
2018 (1%). Em contrapartida, durante todo o governo Dilma, o crédito do BB a pessoas juridicas
cresceu muito mais do que o destinado ds pessoas fisicas: entre 2015-2016, apresentou queda
de 23%, entre 2016-2017, de 10% € em 2018, 8%. O que evidencia a menor aversdo Ao risco
do BB considerando que durante periodos de incerteza o crédito a pessoas fisicas tende a ser

priorizado frente as pessoas juridicas.
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Grdfico 5 - Carteira de crédito total do Banco do Brasil (R$ milhdes, 2007-2018)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Banco do Brasil (2021).
Nota: Valores corrigidos pelo IPCA a pregos de dezembro de 2018.

Por fim, o grdfico 6 apresenta a variagcdo do lucro liquido e do Return on Equity (ROE)
do Banco do Brasil entre 2007 e 2018. Nota-se que a crise financeira de 2008 pouco impactou
na rentabilidade real do banco. Os dados referentes ao periodo entre 2011 e 2014
demonstram, contudo, que a estratégia governamental adotada pelo Banco do Brasil como
operador de politica econdmica trouxe-lhe mais resultados deletérios do que exatamente
positivos, considerando, por exemplo, sua rentabilidade e a prépria natureza das operacoes

de crédito citadas anteriormente.
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Grdfico 6 - Variacdo percentual do lucro liquido e do ROE do Banco do Brasil (2007-2018)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Banco do Brasil (2021).
Nota: Valores corrigidos pelo IPCA a pregos de dezembro de 2018.

O grdfico 7 reflete uma segunda consequéncia dessa estratégia: a desconfianca dos
agentes econdmicos em relacdo a sustentabilidade financeira das operacdes do banco.

Grdfico 7 - P/L do Banco do Brasil (bbas3) (2007-2018)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Banco do Brasil (2021).
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A andlise dos ativos e da natureza das operacdes de crédito do Banco do Brasil entre
2008 e 2010 demonstra que, d excecdo de momentos pontuais, pouco se alterou na
estratégia que o banco j& vinha adotando anteriormente. No entanto, ao se analisar, por
exemplo, o indicador que traz Preco da Acdo/Lucro (P/L), nota-se que no mesmo periodo o
indicador caiu drasticamente. Essa queda pode ser explicada pela desconfianca que o uso
de politicas anticiclicas via bancos publicos causou nos investidores do Banco do Brasil, ainda
que, na pratica, pouco se tenha alterado nas contas do banco nesse periodo.

A utilizacdo do BB como agente ativo de politicas pUblicas ao longo do governo Dilma
contribuiu para que o P/L do banco ficasse em patamares muito inferiores aos que o banco
auferia anteriormente. NGdo & toa, com a mudanca de governo a partir de 2016, esse
indicador passou a subir. Mesmo o Banco do Brasil s&e mantendo como uma instituicdo
rentdvel e sdlida, distUrbios no &@mbito politico frequentemente causam alteracdes nas
percepcoes dos investidores sobre a higidez institucional de sua governanca, o que explica a

maior volatilidade de seus indicadores se comparado a outros bancos privados.

3.2. Ita0 Unibanco

O grupo Itau Unibanco resultou da fusdo de duas instituicdes j& consolidadas no pais:
o Unibanco, criado em 1924, no sul de Minas Gerais, e o Itay, criado em 1945, na capital
paulista. Em 3 de novembro de 2008, os controladores da ItalUsa e da Unibanco Holdings
comunicaram a fusdo das operacdes financeiras dos dois bancos. Dessa unido, nasceu o
maior banco privado do hemisfério sul e um dos 20 maiores do mundo em valor de mercado.
A partir de 2016, em termos de ativos totais, o Itau Unibanco ultrapassou o Banco do Brasil e
se tornou também o maior banco do Brasil. O grdfico 8 traz a composicdo dos seus ativos

totais.

Grdfico 8 - Composicdo do ativo total do Itald Unibanco (R$ milndes, 2007-2018)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Ital Unibanco (2021).
Nota: Valores corrigidos pelo IPCA a precos de dezembro de 2018.
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A comecar pelos TVM, o desempenho do Itald Unibanco manteve, entre 2007 e 2018,
a estratégia de movimentacdo dos titulos compativeis tanto com a incerteza do cendrio
politico-econdmico brasileiro quanto com a trajetéria da politica monetdria. O cardter liquido
dos TVM é um recurso bastante prezado pelos bancos privados, ainda que sejam, na verdade,
ativos de natureza publica. Entre 2012 e 2015, periodo de elevacdo da taxa bdsica de juros,
0s TVM sob posse do grupo apresentaram crescimento de 17%, sendo que a maior elevacdo
(8%) foi justamente entre os anos de maiores incertezas na economia brasileira (2014-2015).

As aplicacdes interfinanceiras de liquidez foram o segundo recurso do ativo circulante
do banco que mais aumentaram ao longo do periodo, totalizando 73% entre 2007 e 2018,
atrds somente da expansdo dos TVM (180%). Observa-se clara preferéncia pela liquidez,
principalmente entre 2014-2015, quando o crescimento das aplicag¢des interfinanceiras de
liguidez foi de 10%.

As operacoes de crédito do Itau Unibanco mantiveram um comportamento discreto
entre 2007 e 2018, com crescimento de 62% no periodo. Em termos reais, entre 2012 e 2018, o
crescimento foi de apenas 2,67%, comprovando a natureza de aversdo ao risco do banco. A
maior queda das operacdes de crédito do Itau Unibanco foi entre 2015 e 2016 (17%) € o maior
crescimento foi entre 2009 e 2010 (14%), logo apds a crise financeira internacional. Essas
operacdes de crédito sé voltaram a subir em 2018 (4%), co passo que os TVM registraram
queda (1%), o que € natural tendo em vista o inicio da flexibilizacdo da politica monetdria. O

grdfico 9 explicita as operacdes de crédito do Itau Unibanco.

Grdfico 9 - Composicdo das operacdes de crédito do Ital Unibanco (R$ milhdes, 2007-2018)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Ital Unibanco (2021).
Nota: Valores corrigidos pelo IPCA a precos de 2018.

Por se fratar de um banco privado, os empréstimos e ftitulos descontados se

mantiveram como a maior parcela das operacdes de crédito, como j& era de se esperar.
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Esses empréstimos, de livre alocacdo, apresentaram um crescimento de 212% entre 2017 e
2018. Em relacdo aos financiamentos imobilidrios, rurais e agroindustriais, o Itad Unibanco se
utilizou de recursos proprios e também de repasses governamentais para contemplar essas
operacoes. A categoria “financiamentos” teve crescimento de 129% entre 2007 e 2018, sendo
que, para pessoas juridicas, a queda foi de 38% no periodo. Desagregando os dados, observa-
se que os financiamentos rurais e agroindustriais continuaram a exercer uma parcela
pequena das operacdes de crédito do banco. Ademais, essa participacdo, que era de 5%
nas operacoes totais, passou para apenas 2% em 2018. O alto risco inerente ao setor faz com
que os bancos privados ndo concentrem suas operacdes de crédito nesse tipo de
modalidade.

Assim como o Banco do Brasil, os financiamentos imobilidrios tiveram maior
crescimento entre 2007 e 2018 em expressivos 800%, sendo que em nenhum ano do periodo
analisado houve decréscimo na concessdo desse tipo de empréstimo. Entre 2008 e 2013,
inclusive, as taxas de crescimento ficaram sempre acima de dois digitos, sendo que as mais
baixas foram contabilizadas em 2017 (2%) e 2018 (0,5%).

O BNDES e o FINAME (Agéncia Especial de Financiamento Industrial) ocupam lugar de
destaque nos repasses imobilidrios. O primeiro destina recursos principalmente  aos
financiamentos a pessoas juridicas, financiamentos imobilidrios e financiamentos rurais. Ja o
FINAME repassa exclusivamente recursos para o crédito rural. Analisando o funding total do
banco, observa-se que tais repasses de instituicdes oficiais do pais representam uma parcela

minima se comparado aos outros recursos, conforme pode ser verificado na tabela 4.

Tabela 4 — Crédito versus funding do Italu Unibanco (R$ milhdes, 2007-2018)

Funding 2007 2008 FIT] 200 011 F) 03 FIl] 2005 P FITY 018
Depdsitos Totais N6I0G0 840l WTHL77 IMANDE 05567 WRET23 BhANEl MMM IGIESL WAL ABTEE 4070

Debéntures (Vinculadas 2 Op. Compromissadas e de Terceios)  B657865 0781550 1771536 16552815 1726220 IRROGLY  1GSG652 1677600 17270323 MLINGD  GLOAOTS 2141700
(brigaces por Repasses no Pas AWM NI BHBLH  A9H000  SISB/A0  4DAIL00  SSS000 SAASI00 320100 ILISM0 208N 17200

Recursas d Letras BI04A] SIETAR MIT2E A1 SN SIS0 4036BOL  OTELI6  STAT6ED  G3AGGS  GRGS00 6051200

Outros B% MINW  ABB 660251 BB BLIMS WIS WLIBAY  MGENS 1196842 L1BSRLIS 11737200
Depésitos Compulsiros/ Disponibiidades (6752340) (688719) (4163600) (1SBSI05E) (I7804900) (126.40512) (M4L13676) (112996.23) (103.25251) (11609200) (126.22820) (13477800)
Funding Tatal 194.406,60 496.604,15 401.354,10 464.23147 54059757 67401035 56700445 606.353,16 632.346,60 500.41055 556.163,18 55104,
Carteira de Crédito Liquida 328.630,25 425.000,20 41572015 470.901,78 517.71852 518.611,43 551006090 567.560,22 537.886,82 524.64500 512.083,00 532.4B1,00

Carteira de Crédito Liguida / Funding (%) 0827 8557 846l 10144 0578 9035 G709 9360 6506 8001 0174 %48

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Ital Unibanco (2021).

Além dos depdsitos, o funding do Ital Unibanco é composto majoritariamente por
debéntures (titulos de divida privada) e recursos de letras (imobilidrias, hipotecdrias,
financeiras de crédito e similares). Entre 2007 e 2018, mais de 80% dessas captacdes foram
destinadas & carteira de crédito do banco. O grdfico 10 demonstra que, assim com o BB,
parte expressiva da carteira de crédito do Ital Unibanco se destina a atividades do setor
privado; entre 2007 e 2018, o crédito a este setor cresceu 147%, quase trés vezes o aumento

dos recursos voltados & esfera publica (55%).
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Grdfico 10 - Carteira de crédito do Itad Unibanco por setores de atividade econdmica (R$
milhdes, 2007-2018)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Ital Unibanco (2021).
Nota: Valores corrigidos pelo IPCA a precos de dezembro de 2018.

Como demonstra o grafico 11, os créditos das pessoas juridicas correspondem cos
maiores valores concedidos, muito embora sejam mais voldteis e, portanto, vulnerdveis em
periodos de crise. Em 2014, o crédito a pessoas juridicas iniciou uma trajetdria de queda que
se estendeu até 2018, sendo que o momento de queda mais acentuada ocorreu entre 2015
e 2016 (20%). Ao longo dos anos, a composicdo da carteira a pessoas juridicas direcionou
recursos principalmente ao capital de giro das empresas, ao financiamento das exportagdes
e importacdes e aos repasses direcionados do BNDES.

A carteira a pessoas fisicas é consideravelmente mais estdvel. Além disso, ndo teve
queda de mais de dois digitos mesmo entre 2015 e 2016 (9% e 8%, respectivamente).
Diferentemente da carteira para pessoas juridicas, essa carteira retomou seu crescimento em
2018 (10%). Seus principais produtos sdo: cartdo de crédito, segmento em que o Itau Unibanco

é lider nacional, crédito imobilidrio e consignados.
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Grdfico 11 - Carteira de crédito total do Ital Unibanco (R$ milhdes, 2007-2018)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Itat Unibanco (2021).
Nota: Valores corrigidos pelo IPCA a pregos de dezembro 2018.

A gestdo conservadora do Itau Unibanco contribuiu nGo apenas para a estabilidade
dos resultados, como também para uma certa blindagem nos periodos recessivos. Nesse
sentido, entende-se que sua preferéncia pela liquidez e a natureza de suas operacdes de
crédito concorreram para que o grupo apresentasse os melhores resultados em termos de

lucro liquido e de ROE no periodo em andlise (grdfico 12).

Grdfico 12 - Variagcdo percentual do lucro liquido e do ROE do Itad Unibanco (2007-2018)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Ital Unibanco (2021).
Nota: Valores corrigidos pelo IPCA a precos de dezembro de 2018.
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Essa cautela também pode ser aferida por meio da trajetdria de um dos principais
instrumentos de precificacdo do mercado: o preco da acdo por lucro (P/L), conforme pode

ser visto no grdfico 13.

Grdfico 13 - P/L do Itad Unibanco (Itub3) (2007-2018)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos relatérios anuais do Itad Unibanco (2021).

Durante a crise de 2008, porém, o cendrio de incertezas fez com que o P/L do Itau
Unibanco sofresse uma queda acentuada. Durante o governo Dilma, o banco adotou uma
postura mais cautelosa, resulfando em taxas de rentabilidade menos elevadas se
comparadas as auferidas nos anos 2000. Apesar disso, nos periodos de instabilidades, sua
estratégia parcimoniosa contribuiu para que as perdas fossem atenuadas se comparadas &
dos outros bancos, principalmente os publicos. Dessa forma, seu P/L se manteve estdvel,

voltando a subir quando da recuperacdo da economia.

3.3. Bradesco

Fundado em 1943 no interior de SGo Paulo, o Bradesco se consolidou no inicio dos anos
2000 como lider no atendimento a grandes empresas. A maior aquisicdo de sua historia
aconteceu em 2010, com a unido com o HSBC Bank Brasil S.A. Em nUmeros de ativos totais, o
Bradesco é o segundo maior banco privado do pais. O grdfico 14 traz a composicdo do ativo

do banco:
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Grdfico 14 - Composicdo do ativo total do Bradesco (R$ milhdes, 2007-2018)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Bradesco (2021).
Nota: Valores reais corrigidos pelo IPCA a precos de dezembro 2018.

Os TVM apresentaram o maior crescimento dentre todos os ativos do banco. Entre 2007
e 2018, a taxa de crescimento desses titulos foi de 208% — com excecdo de 2012-2013, quando
se registrou queda de 6%. 2015 foi o ano de maior elevacdo (27%), mesmo diante das
incertezas e da elevacdo da taxa bdsica de juros.

As disponibilidades e aplicacdes interfinanceiras também tiveram crescimento
expressivo (94% e 48%, respectivamente), ainda que relativamente inferiores a de outras
operacodes de crédito do banco, que cresceram 58% entre 2007 e 2018. De toda forma, como
porcentagem dos ativos totais, observou-se um recuo, uma vez que as operacdes de crédito
representavam 34% dos ativos do banco em 2007, passando para 25% em 2018. A partir de
2014, o crescimento foi de apenas 0,82%, ano em que se verificou o inicio de uma trajetdria
de queda até 2017, quando atingiu 9%. Em 2018, voltou a crescer 2%, conforme pode ser

observado no grdfico 15.
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Grdfico 15 - Composicdo das operacgdes de crédito do Bradesco, (R$ milhdes, 2007-2018)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Bradesco (2021).
Nota: Valores reais corrigidos pelo IPCA a precos de dezembro de 2018.

O Bradesco divide suas principais modalidades de operacdes de créditos em:
empréstimos e ftitulos descontados, financiamentos e financiamentos rurais e agroindustriais.
Assim como o Itau Unibanco e o Banco do Brasil, os recursos livres representam o maior
montante de suas operacdes de crédito: 53% do total em 2018. De forma geral, houve pouca
variagcdo nessa modalidade, que entrou em uma tendéncia de queda entre 2014 e 2017,
retomada apenas em 2018 (3%).

O item "financiamentos” se refere principalmente a recursos provenientes do BNDES,
0s quais apresentaram as mais elevadas taxas de expansdo entre 2009 e 2010: 31%. Em 2015,
observou-se o inicio da reversdo desse desempenho, quando registrou queda de 5%,
superada em 2017, ano de maior baixa nessa rubrica (9%).

Os financiamentos rurais e agroindustriais, assim como no Itau Unibanco, representam
uma parcela pequena da carteira de operacdes de crédito do Bradesco: 6% em 2018. A partir
de 2014, essa participacdo foi sendo paulatinamente reduzida até 2018. Parte diminuta de
tais financiamentos € redlizada com recursos proprios do banco, sendo o restante

disponibilizado por instituicoes oficiais, como pode ser visto na tabela 5.
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Tabela 5 - Participacdo real (%) dos itens das obrigacdes por repasses no pais do Bradesco
(2007-2018)

Anos Tesouro Nacional BNDES CEF FINAME Outras Instituicoes  Total

2007 0,36 4364 0,72 5527 0,01 100,00
2008 0,00 4051 056 58,92 0,00 100,00
2009 0,64 4213 0,47 56,76 0,00 100,00
2010 0,12 3894 0,29 60,65 0,00 100,00
2011 0,16 36,37 0,19 63,28 0,01 100,00
2012 0,29 3460 0,16 64,95 0,01 100,00
2013 0,06 30,32 0,10 69,52 0,00 100,00
2014 0,36 29,02 0,00 70,57 0,05 100,00
2015 0,35 3248 0,00 67,14 0,03 100,00
2016 0,46 40,84 0,00 58,69 0,00 100,00
2017 0,32 4483 0,00 54,85 0,00 100,00
2018 0,42 4265 0,00 56,92 0,01 100,00

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Bradesco (2021).

Tal qual ocorre com o Itad Unibanco, os dois maiores repassadores de recursos parda o
Bradesco sdo o BNDES e o FINAME. No primeiro, o foco do banco recai sobre operacoes para
micro, pequenas e médias empresas, bem como na linha BNDES EXIM, voltada ao
financiamento de exportacdes. Os recursos do FINAME direcionam-se, por sua vez, ao crédito
rural, enquanto os do Tesouro Nacional volfam-se a programas como o Programa de
Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF), o Programa de Revitalizacdo de
Cooperativas de Producdo Agropecudria (RECOOP) e para o Custeio agropecudrio. Os
recursos da Caixa e das outras instituicdes se destinam, por fim, ao Fundo de Defesa da
Economia Cafeeira (FUNCAFE) e ao financiamento imobilidrio. A tabela 6 ilustra as outras

fontes de captacdo de recursos do Bradesco além dos repasses publicos.

Tabela é — Crédito versus funding do Bradesco (R$ milndes, 2007-2018)

Fundng T 0 Iy I T L 018
Deotees Tolas 0006 160 BIILH W5l ABI05 JRERE TN BI0GE JLIWE L0 A5 L7600
Empristins ¢ Repasses B ILOOM RGO  BINO0  SIES00  S0L000  SAA00  BRIMOD  AINN0 WABLOD MM BINM
Outras BS648 DLBESZT  SUEMTE  BROMSL LSS 1208000 10610992 WTETL DSOS  1LAGGED 230 8061300

Deptsitos Compubséres Disponibildades  (EL0B3) (SS.47.98) (BASH2S) (186838 (120552 (B2532240) (B63MS) (TIMT) (TLA3B45) (T545340) (B281076) (102.58400)
Funding Tatal 270,00 30030331 ITT.IILA0 403.13202 LUBG,3 A70.606,52 ASL5I4A47 42537851 AUB.GOL52 41665368 35166073 356.475,00

Carteira de Crédito Liguida 25438070 32536872 32448547 37215460 458.254,03 46103230 AB0.B4G7E 48125412 ASETE008 AG5.707.68 42057310 458.744.00
Carteira de Crédito Liquida / Funding (%) 96,95 LEk) 86,04 02,12 101,41 94,11 1065 1134 122 U7 1206 128,87

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Bradesco (2021).

A carteira de crédito, que correspondeu em todos os anos a mais de 80% do uso dessas
fontes, foi majoritariamente destinada ao setor privado (95%) (figura 23). Ainda assim, entre
2007 e 2018, o setor publico apresentou um crescimento de 450%. Depois disso, o crédito ao
setor publico entrou em queda, atingindo um decréscimo de 27% em 2017. O setor privado,
por sua vez, cresceu apenas 63% durante todo o periodo entre 2007 e 2018, taxa

significativamente inferior ao publico.
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Grdfico 16 — Carteira de crédito do Bradesco por setores de atfividade econdmica (R$ milhdes,
2007-2018)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Bradesco (2021).
Nota: Valores reais corrigidos pelo IPCA a precos de dezembro de 2018.

O grdfico 17 apresenta a separacdo da carteira de crédito do banco para pessoas

fisicas e juridicas.
Grdfico 17 - Carteira de crédito total do Bradesco (R$ milhdes, 2007-2018)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos relatérios anuais do Bradesco (2021).

Nota: Valores reais corrigidos pelo IPCA a precos de dezembro de 2018.

Ainda que tenha apresentado elevagdo timida, o crédito para pessoas fisicas cresceu

95% entre 2007 e 2018. As maiores parcelas de crédito a pessoas fisicas do Bradesco sdo
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destinadas a: crédito consignado, crédito imobilidrio e cartdo de crédito. Por sua vez, o
crédito a pessoas juridicas teve um crescimento total de 41%, menor, portanto, que o de
pessoas fisicas. No Bradesco, os créditos a pessoas juridicas dirigem-se especialmente ao
capital de giro das empresas, operacdes no exterior e financiamento d exportacdo.
Tradicionalmente, o Bradesco tem se mostrado um pouco menos avesso Ao risCo se
comparado ao Ital Unibanco. Por isso, ao optar por ativos de menor por liquidez, chegou a
ter quedas em sua lucratividade maiores que a do Ital em periodos de crise. A figura 25 exibe
a variacdo da lucratividade e do ROE do banco ao longo dos anos, a partir da gqual se pode
notar que o Bradesco ndo esteve d mercé da volatilidade que acometeu, por exemplo, o

Banco do Brasil no periodo.

Grdfico 18 - Variagcdo percentual do lucro liquido do Bradesco (2007-2018)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Bradesco (2021).
Nota: Valores reais corrigidos pelo IPCA a precos de dezembro de 2018.

Por fim, o grdfico 19 traz a percepcdo dos investidores em relacdo as acdes do

Bradesco por meio do preco das acdes/lucro.
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Grdfico 19 - P/L do Bradesco (blbdc4) (2007-2018)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos relatérios anuais do Bradesco (2021).

A variacdo do indicador P/L nas acdes do Bradesco mostra-se bastante semelhante &
do Ital Unibanco: durante a crise financeira apresentou forte queda, mantendo-se estdvel
durante o governo Dilma e voltando a crescer a partir de 2018. Os valores dos indicadores
estdo bem acima do Banco do Brasil e chegam, inclusive, a superar os do Itad Unibanco em
alguns anos. A comparacdo entre as agdes do Bradesco e do Itald Unibanco, no entanto, estd
mais relacionada a identificacdo da linha de negdcios feita pelo investidor do que aos
resultados financeiros propriamente ditos. Dessa forma, essas duas instifuicdes tendem a

manter indices altos, seja durante periodos de crescimento, seja de recessdo.

4. Consideragoes finais

Apds um periodo de estabilidade e crescimento mundial, a economia global
enfrentfou, em 2008, uma profunda crise financeira. Para manter o bom desempenho da
atividade econdmica, o governo brasileiro conduziu uma série de politicas anticiclicas que
podem ser consideradas exitosas. J& no final daguele ano, os bancos publicos brasileiros
ultrapassaram os privados na concessdo de crédito, dada a parcimonia que estes adotaram
diante daincerteza inerente a crise. Tratou-se da oportunidade para que os bancos publicos
ocupassem aquele espago.

A partir de 2012, porém, o governo optou pela continuacdo do uso dos bancos
publicos como forma de estimular a demanda agregada. No caso do Banco do Brasil,
observa-se que suas operacoes diferiram consideravelmente das adotadas pelos dois maiores
privados do pais, sobretudo entre os anos de 2011 e 2016.

Assim sendo, a andlise patrimonial dos ativos totais do banco e da natureza das
operacdes de crédito do BB mostrou que as politicas implementadas durante a crise

financeira de 2008 praticamente ndo alteraram a estratégia que o banco j& vinha tfracando
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desde o inicio dos anos 2000. Quando comparadas ao total de ativos do banco, suas
operacodes de crédito ndo sofreram aumento substantivo entre 2007 e 2010.

Com efeito, o banco se alinhou das estratégias das instituicdes privadas, aumentando
mais seus empréstimos e titulos descontados do que financiamentos com recursos
direcionados. Dessa forma, a maior mudanca pela qual passou o Banco do Brasil apds a crise
do subprime foi a estreia nos financiamentos imobilidrios a partir de 2009, movimento
acompanhado pelo aumento dos concorrentes naquele periodo de euforia da economia
brasileira.

Apesar das poucas diferencas de postura observadas entre os trés bancos, as agcoes
do Banco do Brasil foram subavaliadas no periodo se comparadas as dos concorrentes. Essa
percepcdo do mercado sinaliza o receio de parte dos investidores em relacdo a possibilidade
de eventuais intervencdes do governo em suas operacdes. Mesmo que o ROE do Banco do
Brasil fenha sido mais elevado que dos seus concorrentes privados entre 2008-2013, o que
reflete o receio dos agentes econdmicos acerca de eventuais infromissdes consideradas
indevidas na gestdo do banco.

Os efeitos de acoes pontuais adotadas pelo governo para minimizar as consequéncias
de uma crise mundial ndo podem ser considerados uma postura permanente de
instrumentalizacdo dos bancos publicos como agentes de politica monetdria e crediticia. Por
outro lado, verifica-se que, entre 2011 e 2016, o Banco do Brasil descolou-se, de fato, dos
concorrentes privados. Enquanto Ital Unibanco e Bradesco aumentavam a posse de ativos
de maior liguidez, em detrimento de operacodes de crédito mais arriscadas, o Banco do Brasil
diminuia a participacdo de seus Titulos e Valores Mobilidrios, mesmo quando as taxas de juros
estavam em ascensdo, como em 2015, por exemplo. Dessa forma, em 2014 o ROE do BB sofreu
uma queda considerdvel de 34%, o que permitiu que o Ital Unibanco e o Bradesco o
ultrapassem nesse indicador.

Conclui-se, desse modo, que o uso do Banco do Brasi como agente de politica
publica se chocou com as diretrizes estabelecidas por uma gestdo com base na légica
privada. Ainda assim, a despeito da desconfianca por parte do mercado financeiro, os
resultados do banco mostraram-se comparativamente satisfatérios em todo o periodo
analisado. A prépria incurséo no financiamento imobilidrio — menos arriscado que o rural —,
bem como a expansdo de suas aplicacdes interfinanceiras de liquidez, demonstram a
parcimoénia com que a gestdo procurou atuar naguele momento. A rdpida readequacdo de
sua estratégia a partir de 2018, a luz da légica privada, ratifica o seu papel histérico em

financiar o desenvolvimento econdmico do Brasil.
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