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RESUMO

O setor financeiro desempenha papel fundamental na economia brasileira, atuando como
mtermediador de recursos e contribuindo para o financiamento das atividades produtivas. Nesse
contexto, as instituicdes financeiras sdo diretamente influenciadas pelas condigdes macroeconomicas
e pelas medidas economicas adotadas pelo governo. Diante disso, o presente estudo teve como
objetivo identificar e descrever o desempenho das principais instituicoes financeiras listadas na B3 e
analisar suas possiveis relacdes com as medidas economicas adotadas no periodo de 2019 a 2024.
A pesquisa possui abordagem qualitativa, caracterizando-se como um estudo de caso desenvolvido
por meio de pesquisa documental. A amostra foi composta pelas instituigdes Banco Bradesco S.A.,
Itau Unibanco Holding S.A., Banco do Brasil S.A. e Banco Santander (Brasil) S.A., selecionadas
em razdo de sua representatividade no Sistema Financeiro Nacional e no mercado de capitais
brasileiro. Os dados foram obtidos por meio das Demonstra¢cdes Financeiras Padronizadas,
Relatorios Anuais e Formularios de Referéncia das instituicdes analisadas, bem como em bases
oficiais do Banco Central do Brasil, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica ¢ B3. Foram
analisados indicadores relacionados ao desempenho operacional, desempenho da atividade,
madimpléncia, rentabilidade e estrutura de capital, além de indicadores econdmicos representados
pela taxa Selic, inflagio medida pelo IPCA e crescimento do Produto Interno Bruto (PIB). Os
resultados evidenciaram que as instituicdes financeiras apresentaram elevada capacidade de
adaptacao aos diferentes cenarios econdmicos observados no periodo, mantendo niveis consistentes
de rentabilidade ¢ solidez financeira. Observou-se, ainda, a existéncia de relagdes entre o
comportamento dos indicadores econdmico-financeiros e as condigcdes macroecondmicas,
especialmente no que se refere as alteragdes na taxa basica de juros, aos niveis de inflagdo e ao
desempenho da atividade econdmica. Conclui-se que, embora as medidas econdmicas adotadas ao
longo do periodo tenham influenciado o ambiente de atuacdo das instituigdes financeiras, o setor
bancério brasileiro demonstrou elevado grau de resiliéncia, mantendo desempenho favoravel mesmo

diante de mudangas significativas no cenario econdmico nacional.

Palavras-chave: instituigdes financeiras; desempenho econdmico-financeiro; indicadores financeiros;

medidas economicas; Sistema Financeiro Nacional; B3.



ABSTRACT

The financial sector plays a fundamental role in the Brazilian economy, acting as an intermediary of
financial resources and contributing to the financing of productive activities. In this context, financial
mstitutions are directly influenced by macroeconomic conditions and by the economic measures
adopted by the government. Therefore, this study aimed to identify and describe the performance of
the main financial institutions listed on B3 and analyze their possible relationship with the economic
measures adopted between 2019 and 2024. The research has a qualitative approach and is
characterized as a case study developed through documentary research. The sample consisted of
Banco Bradesco S.A., Itau Unibanco Holding S.A., Banco do Brasil S.A., and Banco Santander
(Brasil) S.A., selected due to their representativeness within the National Financial System and the
Brazilian capital market. Data were collected from Standardized Fmancial Statements, Annual
Reports, and Reference Forms of the mstitutions analyzed, as well as from official databases of the
Central Bank of Brazl, the Brazilian Institute of Geography and Statistics (IBGE), and B3.
Indicators related to operational performance, business activity, default risk, profitability, and capital
structure were analyzed, in addition to economic indicators represented by the Selic mterest rate,
nflation measured by the Broad Consumer Price Index (IPCA), and Gross Domestic Product
(GDP) growth. The results showed that the financial nstitutions demonstrated a high capacity to
adapt to the different economic scenarios observed during the period, maintaining consistent levels of
profitability and financial soundness. Furthermore, relationships were identified between the behavior
of financial performance indicators and macroeconomic conditions, particularly regarding changes in
the benchmark interest rate, inflation levels, and economic activity performance. It is concluded that,
although the economic measures adopted throughout the period influenced the operating environment
of financial mstitutions, the Brazlian banking sector demonstrated a high degree of resilience,
maintaining favorable performance even in the face of significant changes in the national economic

scenario.

Keywords: Financial institutions. Financial performance. Financial indicators. Economic

meansurements. National Financial System. B3.
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1 INTRODUCAO

O sistema financeiro exerce papel fundamental no funcionamento da economia moderna,
sendo responsavel pela intermediacdo de recursos entre agentes superavitarios e deficitarios, pela
oferta de crédito e pela sustentacdo das atividades produtivas. Nesse contexto, as instituicdes
financeiras assumem posicdo estratégica, uma vez que influenciam diretamente os niveis de
mvestimento, consumo ¢ liquidez da economia (Assaf Neto, 2012).

Segundo Modigliani ¢ Miller (1958), a estrutura de capital, definida pela combinagdo de
capital proprio e de terceiros, impacta diretamente o custo de financiamento e a capacidade de
expansao das empresas. Para o setor bancario, essa relevancia ¢ amplificada pela dependéncia de
alavancagem e liquidez, que, conforme Berger e Bonaccorsi di Patti (2006), sdo fundamentais para
a seguranga e eficiéncia operacional. Assim, a andlise de indicadores econdmicos e financeiros
torna-se indispensdvel para avaliar como as medidas economicas influenciam a gestdo e o
desempenho dessas instituicoes.

A dindmica do setor financeiro estd diretamente relacionada ao ambiente macroecondmico e
as medidas econdmicas adotadas pelos governos. Varidveis como taxa de juros, inflagdo,
crescimento econdmico, politica fiscal e medidas regulatdrias impactam significativamente o
desempenho das instituicdes financeiras, afetando sua rentabilidade, estrutura de capital, capacidade
de concessao de crédito e exposicao ao risco (Mishkin, 2016).

No Brasi, o periodo compreendido entre 2019 e 2024 foi marcado por relevantes
transformagdes econdmicas e institucionais. Durante esse intervalo, a economia brasileira enfrentou
diferentes cenarios, incluindo a implementagdo de reformas estruturais, os efeitos econdmicos da
pandemia de COVID-19, ciclos de elevacao e redugao da taxa basica de juros (Selic), mudangas
na conducdo da politica fiscal e alteragdes nas estratégias de atuacdo do Estado na economia
(Banco Central do Brasil, 2023).

Além disso, o periodo analisado compreende diferentes orientacdes de medida econdmica,
refletidas tanto na condugdo da politica monetaria quanto nas estratégias fiscais adotadas. Essas
mudangas influenciaram o ambiente de negocios e afetaram diretamente o funcionamento do
mercado financeiro, especialmente das instituicdes listadas na B3.

As instituicdes financeiras de capital aberto possuem elevada relevancia econdmica e social,
ndo apenas pelo volume de recursos movimentados, mas também pela influéncia que exercem sobre
a estabilidade financeira e o desenvolvimento econdmico. Dessa forma, a analise do desempenho
dessas organizacdes torna-se importante para compreender como fatores macroecondmicos e
decisdes governamentais podem influenciar seus resultados e sua estrutura financeira (BERGER;

BONACCORSI DI PATTI, 2006).
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Nesse contexto, indicadores financeiros € econémicos constituem instrumentos relevantes
para a avaliagdo do desempenho organizacional, permitindo analisar aspectos relacionados a
rentabilidade, liquidez, eficiéncia operacional, estrutura de capital e risco das instituigdes financeiras.
Conforme destaca Assaf Neto (2012), a andlise de indicadores possibilita compreender ndo apenas
a situagdo econdmico-financeira das organizagdes, mas também sua capacidade de adaptacdo
diante de mudangas no ambiente economico.

Este estudo mvestigou a performance de organizagdes financeiras com a¢des negociadas na
B3, no periodo entre 2019 e 2024, buscando identificar relagdes entre o comportamento de seus
indicadores e as medidas dos Governos Federais no periodo, resultando na seguinte pergunta de
pesquisa: Qual foi o desempenho dos principais indicadores de organizacées financeiras
com acdes negociadas na B3 e suas possiveis relacoes com as medidas econémicas, no

periodo de 2019 a 2024?
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1.1 OBJETIVOS

1.1.1 Objetivo geral

Identificar e descrever a performance das principais instituigdes financeiras listadas na B3 , por
mtermédio de indicadores de desempenho e, complementarmente, ¢ relacionar o comportamento

verificado, com as medidas econdmicas adotadas no periodo de 2019 a 2024.

1.1.2 Objetivos especificos

a) Caracterizar as instituigdes financeiras selecionadas para a pesquisa, evidenciando sua
representatividade no Sistema Financeiro Nacional e no mercado de capitais brasileiro;

b) Levantar e analisar os indicadores econdmico-financeiros das instituicdes financeiras analisadas,
contemplando aspectos de desempenho operacional, desempenho da atividade, imadimpléncia,
rentabilidade e estrutura de capital. ;

c) Identificar e descrever as principais medidas econdmicas adotadas no periodo de 2019 a 2024,
considerando indicadores macroeconomicos como taxa Selic, inflacio (IPCA) e crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB);

d) Analisar as possiveis relagdes entre o comportamento dos indicadores econdmico-financeiros

das mstituicoes analisadas e as medidas econdmicas observadas no periodo de 2019 a 2024.

1.2 JUSTIFICATIVA

As instituicoes financeiras sdo altamente sensiveis as mudangas macroecondmicas, cOmo
variagdes na taxa de juros, inflacdo e medidas regulatorias. Dessa forma, compreender os impactos
das medidas economicas sobre esses agentes ¢ fundamental para investidores, gestores,
formuladores de politicas publicas e académicos que buscam avaliar a dinamica do mercado
financeiro brasileiro (CARVALHO, 2023).

Além disso, a comparagdo entre governos permite analisar diferentes abordagens
econdmicas — uma mais liberal e orientada ao mercado e outra mais intervencionista e voltada ao
crédito e ao consumo. Segundo o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA, 2024), a
mudanga na politica econdmica afeta diretamente o custo do crédito, a liquidez do sistema bancario
e a confianca dos investidores, tornando essencial a andlise do impacto dessas variaveis na
performance do setor financeiro.

A relevancia deste estudo se dd nesse contexto e pelo interesse em compreender se as
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medidas econdmicas adotadas pelos governos federais durante as gestdes ocorridas no periodo de
2019 a 2024 influenciaram a estrutura de capitais e/ou a performance operacional das instituigdes

financeiras brasileiras com a¢des negociadas na B3.

Além disso, o estudo contribuira para a literatura académica ao fornecer uma analise que
pretende evidenciar a interacdo entre medida econdmica e desempenho do setor financeiro,.

colaborando em decisOes da area e na realizacao de estudos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

A administragdo financeira ¢ essencial para a saude e sustentabilidade de qualquer
organizagdo, sendo responsavel pelo planejamento, controle e uso eficiente dos recursos
financeiros. Segundo Gitman (2010), a principal fungdo da administracdo financeira ¢ maximizar a
riqueza dos acionistas, o que implica tomar decisdes estratégicas que envolvam investimento,
financiamento e distribuicdo de lucros. Essa drea da administragdo contribui diretamente para o
alcance dos objetivos organizacionais ao garantir que os recursos disponiveis sejam utilizados de
forma eficiente, minimizando custos ¢ maximizando retornos.

A andlise das demonstragdes financeiras, segundo Matarazzo (2010), pode ser estruturada
em duas dimensdes complementares: a analise da situacdo econdmica, que avalia a capacidade de
geragdo de lucros, e a andlise da situagdo financeira, que examina a liquidez e a solvéncia, sendo
ambas integradas para uma visdo holistica do desempenho da empresa. Nesse contexto, Assaf
Neto (2020) destaca que os indices financeiros sdo a principal ferramenta dessa analise, permitindo
comparagdes temporais, que acompanham a evolucdo dos indicadores em um horizonte de trés a
cinco anos, € setoriais, que confrontam os resultados da empresa com concorrentes e médias de
mercado. Essas abordagens combinadas possiilitam identificar tendéncias, avaliar a
competitividade e embasar decisdes estratégicas com maior precisdo (Matarazzo, 2010; Assaf
Neto, 2020).

Para garantr uma andlise financeira abrangente, ¢ imprescindivel considerar as
demonstracdes financeiras exigidas por lei, especialmente para sociedades por agdes. Segundo
Assaf Neto e Lima (2019), essas empresas devem divulgar o Balango Patrimonial, a Demonstra¢ao
do Resultado do Exercicio, a Demonstragio das Mutagdes do Patriménio Liquido (ou
Demonstracao dos Lucros e Prejuizos Acumulados), a Demonstracao dos Fluxos de Caixa e a
Demonstracdo do Valor Adicionado. Conforme os autores, as notas explicativas, obrigatorias,
desempenham um papel crucial ao fornecer informacdes detalhadas que esclarecem os dados
contabeis, promovendo maior transparéncia e facilitando a interpretagdo dos relatérios financeiros
(Assaf Neto e Lima, 2019).

O Balango Patrimonial destaca-se como uma das demonstragdes financeiras mais relevantes
para a tomada de decisOes estratégicas. Ele exibe os bens e direitos da empresa, classificados como
Ativo, e as obrigacdes, denominadas Passivo Exigivel, sendo o Patrimonio Liquido a diferenga entre
esses elementos, que representa o capital dos proprietarios (Matarazzo, 2010). Analisar o Balango
Patrimonial envolve avaliar a correspondéncia entre as fontes de recursos e os investimentos

realizados, permitindo compreender a alocacdo dos recursos financeiros e sua viabilidade a longo
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prazo (Matarazzo, 2010). A estrutura do Balanco Patrimonial pode ser visualizada na Figura 1,
conforme ilustrado por Iudicibus (2010).
Figura 1: Balango Patrimonial
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Fonte: [udicibus (2010, p. 163).

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), por sua vez, ¢ um relatorio contabil
indispensdvel que sintetiza as receitas, despesas e o resultado liquido de uma empresa em um
periodo definido, geralmente anual, sendo crucial para avaliar sua performance econdmica (Marion,
2022). Estruturada no formato dedutivo, a DRE parte das receitas brutas, subtrai os custos e
despesas operacionais, inclundo despesas de vendas e administrativas, e considera receitas e
despesas financeiras, culminando no lucro ou prejuizo liquido (Padoveze, 2015).

Segundo Marion (2022), a DRE utiliza o regime de competéncia, registrando receitas e
despesas no momento em que sdo geradas, independentemente de recebimentos ou pagamentos,
garantindo uma visao precisa do desempenho econdmico. Esse relatdrio ¢ essencial para gestores e
mvestidores, pois revela a capacidade da empresa de gerar lucros a partir de suas operagdes,
possibilitando andlises comparativas com periodos anteriores e concorrentes, o que facilita a
identificacdo de tendéncias e a formulagdo de estratégias (Padoveze, 2015). Marion (2022) enfatiza
que a DRE também orienta decisdes sobre distribuigao de dividendos e remvestimento, sendo um
pilar para avaliar a sustentabilidade financeira da organizagao.

De acordo com Iudicibus (2010), a Demonstragao do Resultado do Exercicio (DRE) é um
relatorio contdbil essencial, responsavel por organizar, de maneira sistematica, todas as receitas e
despesas de uma empresa dentro de um determinado periodo, geralmente correspondente a um
ano. Essa demonstragdo ¢ estruturada em forma vertical, seguindo uma logica dedutiva, em que as
receitas sdo apresentadas iicialmente, seguidas pela subtracdo das despesas, resultando no lucro
ou prejuizo do exercicio.

Conforme explicado por Martins, Miranda e Diniz (2024), as receitas consistem em

aumentos do Patrimonio Liquido provenientes da entrada de recursos ou da diminuicdo de
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obrigagdes, excluindo-se os aportes dos proprietarios. Por outro lado, as despesas representam
reducdes do Patrimoénio Liquido causadas por saidas de recursos ou pelo crescimento de
obrigacdes, desconsiderando distribuigdes aos socios. Esses elementos sdo registrados segundo o
regime de competéncia, que busca associar as receitas e despesas de forma direta, como ocorre,
por exemplo, no reconhecimento do custo de uma mercadoria vendida. Entretanto, esse processo
ndo envolve itens que ndo se caracterizem como ativos ou passivos no Balango Patrimonial
(Martins, Miranda e Diniz, 2024). A estrutura da DRE, de acordo com Iudicibus (2010), pode ser
visualizada na figura 2.

Figura 2: Demonstra¢ao do resultado do exercicio
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Fonte: Iudicibus (2010, p. 178).

A Demonstragdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA) exerce papel fundamental ao
mterligar a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) com o Balango Patrimonial, pois € por
meio dela que se define o destino do lucro liquido apurado. A DRE, conforme ensina Padoveze
(2021), tem como objetivo mensurar o resultado das operacdes empresariais em determinado
periodo, apurando o lucro liquido que, por sua vez, sera objeto de andlise na DLPA. Esta tltima
indica se os lucros serdo distribuidos aos sécios, incorporados ao capital social ou destinados a
reservas, com base nos critérios estabelecidos pela Lei n° 6.404/76, art. 186, que estipula
elementos como o saldo micial ajustado, reversdes de reservas, constituicdo de reservas e
distribuigdo de dividendos.

Complementarmente, a Demonstracdo das Mutagdes do Patriménio Liquido (DMPL) pode

apresentar as mesmas informagdes de forma mais detalhada, evidenciando todas as movimentacoes
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nas contas do patriménio liquido, conforme destaca Martins (2020). A utilizagdo dessas
demonstragdes em conjunto permite uma analise mais robusta da saude financeira da empresa,
revelando ndo apenas o desempenho obtido, mas principalmente as decisdes estratégicas
associadas a destinacao do lucro.

Dando continuidade a analise das demonstragdes contabeis fundamentais, destaca-se a
Demonstragcdo do Valor Adicionado (DVA), que segundo Assaf Neto (2021), tem como principal
funcdo demonstrar a geragdo de valor por parte da empresa, abordando sua responsabilidade social
e economica. Ela evidencia quanto foi criado de riqueza em determinado periodo e como essa
riqueza foi repartida entre empregados, governo, financiadores, acionistas e a propria entidade.

Marion (2012) enfatiza que a DVA ¢ um instrumento importante de transparéncia, pois
aproxima a contabilidade da responsabilidade social empresarial, indo além da anilise de
desempenho estritamente financeiro. Sua estrutura parte da receita bruta de vendas e servigos,
deduzindo os msumos adquiridos de terceiros para calcular o valor adicionado bruto, ao qual se
somam outros valores agregados pela empresa. O total gerado ¢, entdo, distribuido entre os
stakeholders. Essa demonstracdo, conforme Padoveze (2021), ¢ particularmente relevante em
analises voltadas para a sustentabilidade e governanga corporativa, uma vez que permite avaliar a
contribuicdo econdmica da organizacdo para a sociedade.

A elaboracdo e divulgagdo das demonstragdes financeiras das companhias abertas
brasileiras sdo disciplinadas principalmente pela Lei n® 6.404/1976, conhecida como Lei das
Sociedades por Acdes. Conforme disposto no artigo 176 dessa legislacdo, ao final de cada
exercicio social a administracdo da companhia deve elaborar, com base na escrituracdo mercantil, o
Balango Patrimonial, a Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE), a Demonstracdo dos
Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA), a Demonstragao dos Fluxos de Caixa (DFC) e, quando
companhia aberta, a Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA), acompanhadas das respectivas
Notas Explicativas (BRASIL, 1976).

O processo de modernizagdo da contabilidade societaria brasileira foi intensificado pela
promulgacao da Lein® 11.638/2007, que promoveu alteragdes significativas na Lei n® 6.404/1976
com o objetivo de aproximar as praticas contabeis brasileiras dos padrdes mnternacionais de
contabilidade (IFRS). De acordo com Santos, Schmidt e Fernandes (2018), a referida legislagao
representou um marco na convergéncia contdbil brasileira, introduzindo novos critérios de
reconhecimento, mensuracao e evidenciacao das informacdes financeiras.

Entre as principais alteragdes promovidas pela Lei n° 11.638/2007 destaca-se a
obrigatoriedade da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa para sociedades de maior porte e da
Demonstragdo do Valor Adicionado para companhias abertas, ampliando o conjunto de
informagdes disponibilizadas aos usudrios externos (BRASIL, 2007). Posteriormente, a Lei n°

11.941/2009 complementou esse processo de convergéncia internacional ao consolidar
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procedimentos relacionados a adoc¢ao das normas contabeis internacionais e aperfeicoar critérios de

avaliagdo patrimonial e reconhecimento contabil (BRASIL, 2009).

2.2 INSTITUICOES FINANCEIRAS DE CAPITAL ABERTO E SUA RELEVANCIA PARA O
MERCADO BRASILEIRO

As instituicdes financeiras desempenham papel fundamental no funcionamento da economia
moderna ao atuarem como intermediadoras entre agentes superavitarios e deficitarios de recursos.
Por meio da captacao de recursos junto aos poupadores e sua posterior alocagdo em operagoes de
crédito, investimentos e financiamento, essas organizacdes contribuem para a circulacao de recursos
financeiros, para o desenvolvimento das atividades produtivas e para o crescimento econdmico
(FORTUNA, 2021).

Segundo Assaf Neto (2021), o sistema financeiro constitui um dos principais mecanismos de
sustentacdo da atividade econdmica, uma vez que possibilita a transferéncia eficiente de recursos
entre diferentes agentes econdmicos. Nesse contexto, as instituigdes financeiras exercem papel
estratégico na oferta de crédito, na administragdo de recursos, na prestacao de servigos financeiros
e na viabilizagdo de investimentos, influenciando diretamente o nivel de atividade economica e o
desenvolvimento dos mercados.

No Brasil, as instituicoes financeiras integram o Sistema Financeiro Nacional (SFN),
estrutura responsavel pela intermediagdo de recursos e pela execucdo das politicas monetaria,
crediticia e cambial. De acordo com o Banco Central do Brasil (2024), o SFN ¢ composto por
orgdos normativos, entidades supervisoras e operadores que atuam de forma integrada para
assegurar o funcionamento adequado do sistema financeiro e promover a estabilidade economica do
pais.

Entre as instituicdes que compdem o Sistema Fmanceiro Nacional destacam-se os bancos
multiplos, bancos comerciais, bancos de mvestimento, cooperativas de crédito, sociedades de
crédito, corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios. Conforme o Banco Central do Brasil
(2024), essas entidades desempenham fungdes especificas dentro do mercado financeiro,
contribuindo para a oferta de crédito, para a administragdo de recursos e para o desenvolvimento
do mercado de capitais.

Dentro desse conjunto de organizagdes, as instituicdes financeiras de capital aberto possuem
caracteristicas particulares decorrentes de sua participacdo no mercado de capitais. Segundo a
Comissao de Valores Mobilidrios (2024), uma companhia aberta ¢ aquela autorizada a negociar
valores mobilidrios junto ao publico investidor, estando sujeita as exigéncias de registro,

transparéncia e divulgacdo periddica de mformagdes estabelecidas pela legislagdo societaria
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brasileira e pelas normas da propria CVM.

A Lein® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conhecida como Lei das Sociedades por
Acdes, estabelece as principais normas relacionadas a constituicdo, funcionamento e divulgagao de
mformacdes pelas companhias abertas brasileiras. Posteriormente, a Lei n° 11.638, de 28 de
dezembro de 2007, promoveu alteracdes relevantes na legislagdo societaria, ampliando a
convergéncia das praticas contdbeis brasileiras aos padrdes internacionais de contabilidade
(BRASIL, 1976; BRASIL, 2007).

Segundo Iudicibus et al. (2021), a condicdo de companhia aberta implica elevados niveis de
transparéncia informacional, exigindo a divulgacdo periodica de demonstragdes financeiras, notas
explicativas, relatorios da administragdo e demais informagdes consideradas relevantes para
mvestidores e demais usuarios externos. Essas exigéncias buscam reduzir a assimetria informacional
existente entre gestores e investidores, contribuindo para a eficiéncia do mercado de capitais.

A Comissao de Valores Mobilidrios (2024) destaca que a divulgacdo tempestiva e
adequada das informagdes financeiras constitui um dos principais mecanismos de protecdo aos
mvestidores e de fortalecimento da confianga no mercado de capitais. Nesse sentido, as
demonstragdes financeiras representam importante instrumento para avaliagdo da situacdo
patrimonial, financeira e econdmica das companhias abertas, permitindo a realizagdo de analises
relacionadas a rentabilidade, liquidez, estrutura de capital e desempenho operacional.

Além da relevancia para o mercado de capitais, as instituicdes financeiras de capital aberto
exercem papel significativo para a estabilidade e o desenvolvimento do sistema financeiro brasileiro.
Conforme o Relatorio de Estabilidade Financeira do Banco Central do Brasil (2024), as instituicdes
bancérias de maior porte concentram parcela expressiva dos ativos financeiros, das operagdes de
crédito e dos servigos financeiros disponibilizados a sociedade, influenciando diretamente o
funcionamento do mercado financeiro nacional.

A B3 (2024) destaca que as instituigdes financeiras figuram entre os segmentos de maior
representatividade do mercado acionario brasileiro, participando de forma significativa da
composicao dos principais indices de mercado. Essa relevancia decorre da importancia econdmica
dessas organizacdes, da elevada participacao no sistema financeiro ¢ do interesse dos nvestidores

em acompanhar seu desempenho econdmico-financeiro.

2.3 INDICADORES ECONOMICOS-FINANCEIROS

A analise dos indicadores financeiros ¢ uma ferramenta fundamental para a tomada de

decisdes gerenciais. De acordo com Assaf Neto (2012), os indicadores financeiros fornecem uma
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visao clara do desempenho econdomico da empresa, permitindo avaliar aspectos como liquidez,
rentabilidade, endividamento e eficiéncia operacional. Essas informagdes sdo cruciais para gestores,
mvestidores e credores, uma vez que evidenciam a capacidade da empresa de cumprir suas
obrigacdes financeiras, maximizar lucros e garantir sua sustentabilidade no longo prazo (Gitman,
2010).

Alkm disso, a iterpretacdo adequada dos indicadores financeiros ¢ essencial para
identificar pontos fortes e fracos na gestao financeira, permitindo o desenvolvimento de estratégias
mais eficazes e alinhadas aos objetivos organizacionais. Segundo Hoji (2010), a analise financeira
ndo deve se restringir & avaliacdo de nimeros isolados, mas incorporar uma visdo integrada que
contemple tendéncias histdricas, compara¢des com padrdes setoriais e metas internas predefinidas.
Nesse sentido, Tudicibus (2017) refor¢ca que a andlise contextualizada dos indicadores financeiros €
crucial para compreender a dindmica economica da empresa, evitando conclusdes precipitadas
baseadas em dados pontuais. Assim, a administragdo financeira, quando suportada por uma andlise
rigorosa ¢ bem fundamentada dos indicadores, constitui um diferencial competitivo que fortalece a
posicdo da empresa em mercados dindmicos e desafiadores, promovendo sua solidez e
lucratividade (Gitman, 2010).

Dessa forma, a mensuragcdo do desempenho bancario ndo pode ser realizada por meio de
indicadores tradicionais de forma isolada, sendo necessaria uma abordagem integrada que considere
simultaneamente aspectos operacionais, financeiros e¢ de risco. Conforme destaca Assaf Neto
(2012), a analise de mnstituicdes financeiras deve contemplar ndo apenas a rentabilidade, mas
também a qualidade dos ativos, a eficiéncia operacional e o grau de alavancagem, uma vez que
esses fatores estdo diretamente inter-relacionados.

Além disso, a evolucdo das normas contdbeis internacionais, especialmente com a adogao
do IFRS 9, trouxe mudangas relevantes na forma de mensuragao do risco de crédito, incorporando
o conceito de perda esperada. Essa abordagem torna os indicadores ainda mais sensiveis as
expectativas futuras e as condicdes econdmicas, refor¢ando a importincia de uma andlise dindmica
e contextualizada (Banco Central do Brasil, 2020).

A analise do desempenho operacional das instituicdes financeiras pode ser realizada por
meio de indicadores especificos que capturam a eficiéncia da intermediacdo financeira. Entre esses,
destacam-se 0s juros passivos, que representam o custo médio de captacio dos recursos utilizados
pelo banco. Esse indicador ¢ obtido pela relacdo entre as despesas de ntermediacao financeira e o
passivo oneroso médio, permitindo avaliar o quanto a istituicdo paga para financiar suas operagoes
(Assaf Neto, 2012). Quanto menor o valor dos juros passivos, maior tende a ser a eficiéncia na
gestdo das fontes de recursos.

Outro indicador relevante ¢ a lucratividade dos ativos, que mensura a capacidade da

mstituicdo de gerar resultados a partir do total de ativos sob sua gestdao. Esse indicador relaciona o
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lucro liquido ao ativo total médio, sendo amplamente utilizado para avaliar a eficiéncia operacional
dos bancos (Assaf Neto, 2012).

De forma complementar, a margem financeira dos ativos evidencia o retorno gerado pelas
operacdes de mtermediacdo em relacdo ao ativo total, sendo calculada a partir do resultado da
intermediagdo financeira dividido pelo ativo médio, refletindo a eficiéncia da atividade bancaria
principal (Instituto Assaf, 2020).

No que se refere ao desempenho da atividade, a margem financeira das receitas representa
a proporg¢ao do resultado da intermediacao financeira em relagao as receitas de intermediagdo. Esse
indicador permite avaliar o quanto das receitas geradas efetivamente se converte em resultado,
sendo importante para medir a eficiéncia operacional e o controle de custos financeiros (Assaf
Neto, 2012).

A analise da margem financeira das receitas ¢ particularmente relevante em ambientes de
variacdo das taxas de juros, uma vez que mudangas na politica monetaria impactam diretamente
tanto as receitas quanto as despesas de intermediacao (Assaf Neto, 2012). Em cenarios de redugdo
da taxa basica de juros, por exemplo, observa-se uma tendéncia de compressdo do spread
bancario, o que pode reduzir a margem financeira. Por outro lado, em periodos de elevacao das
taxas de juros, a margem pode ser ampliada, embora frequentemente acompanhada de aumento do
risco de crédito.

A andlise do risco de crédito pode ser realizada por meio do indicador de madimpléncia
baseado na provisao para créditos de liquidagao duvidosa (PCLD). Com a adogdao das normas
mternacionais de contabilidade (IFRS 9), essa provisdo passou a ser representada pelo conceito de
perda esperada, refletindo uma abordagem prospectiva do risco de crédito. A relagdo entre a
PCLD e as receitas de intermediagao financeira evidencia o impacto das perdas esperadas sobre a
geragdo de receitas, sendo um importante indicador da qualidade da carteira de crédito (Banco
Central do Brasil, 2020). Valores elevados desse indicador indicam maior comprometimento das
receitas com provisoes, refletindo maior risco de madimpléncia.

No que diz respeito a estrutura de capital, o indicador de independéncia financeira mede a
propor¢do dos ativos financiados por capital proprio, sendo calculado pela relagdo entre o
patrimonio liquido e o ativo total. Esse indicador permite avaliar o grau de alavancagem da
nstituicdo e sua dependéncia de recursos de terceiros, sendo fundamental para a andlise da solidez
financeira (Assaf Neto, 2012).

Para finalizar os indicadores basicos de analise financeira, destacam-se os indicadores de
rentabilidade, que complementam a avaliagio do desempenho econdmico-financeiro de uma
empresa (Assaf Neto, 2020). Os indicadores de rentabilidade, como o Retorno sobre o Ativo
(ROA), Retorno sobre o Investimento (ROI) e Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE), o giro

do patriménio liquido e a margem liquida medem a eficiéncia na geragdo de lucros em relagao aos
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recursos investidos, sendo essenciais para avaliar a capacidade de retorno aos investidores
(Matarazzo, 2010). Esses indicadores sdo fundamentais para gestores, investidores e analistas, pois
revelam a satude financeira, a competitividade no mercado e o potencial de crescimento sustentavel
da organizacao (Tudicibus, 2017).

O Retorno sobre o Ativo (ROA) ¢ um indicador de rentabilidade que mensura o percentual
de lucro operacional gerado em relagao ao total de ativos da empresa, sendo calculado pela formula
Lucro Operacional / Ativo Total. Esse indice reflete a eficiéncia na utilizagdo dos recursos
disponiveis para gerar resultados, sendo amplamente utilizado por gestores para comparar o
desempenho com taxas de mercado (Matarazzo, 2010). Um ROA elevado indica uma gestio eficaz
dos ativos, enquanto valores baixos podem sinalizar ineficiéncias operacionais ou investimentos mal
planejados (Tudicibus, 2017). O ROA ¢ crucial para avaliar a viabilidade econdmica da empresa e
orientar decisdes estratégicas de mvestimento (Gitman, 2010).

O Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) mede o retorno gerado para os acionistas
com base no capital proprio investido, sendo calculado pela formula Lucro Liquido/Saldo Médio do
PL (Assaf Neto, 2020). Esse indice ¢ um dos mais observados por mvestidores, pois reflete
diretamente a capacidade da empresa de remunerar seus proprietarios (Iudicibus, 2017). Um ROE
elevado indica alta rentabilidade para os acionistas, enquanto valores reduzidos podem sugerir
problemas de lucratividade ou alavancagem excessiva (Matarazzo, 2010). O ROE ¢ fundamental
para avaliar a atratividade da empresa no mercado de capitais (Gitman, 2010).

O giro do patriménio liquido, por fim, indica a capacidade da instituicdo de gerar receitas a
partir do capital proprio investido. Esse indicador relaciona as receitas de intermediagao financeira
ao patrimonio liquido médio, demonstrando o nivel de utilizagdo dos recursos proprios na geragao
de receitas (ASSAF NETO, 2012). J4 a margem liquida representa a parcela do lucro liquido em
relacdo as receitas, evidenciando a eficiéncia global da instituicdo ap6s a consideragao de todos os
custos, despesas e tributos (GITMAN, 2010).

O quadro 1 mostra os indicadores econdmico-financeiros sutilizados na pesquisa, bem

como sua categoria € forma de célculo.
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Quadro 1 - Indicadores econdmico-financeiros utilizados na pesquisa.

Categoria Indicador

Desempenho
Operacional

Desempenho da
Atividade

Inadimpléncia

Rentabilidade

Estrutura de Capital e
Alavancagem

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Assaf Neto (2024).

2.4 INDICADORES ECONOMICOS

Os indicadores econdmicos constituem instrumentos utilizados para mensurar € acompanhar
o comportamento da economia ao longo do tempo. Esses indicadores permitem identificar
tendéncias relacionadas a atividade produtiva, ao nivel geral de precos, as condigdes monetarias e
ao desempenho econdmico de um pais. Segundo Vasconcellos e Garcia (2019), os indicadores
econdmicos sintetizam informagdes relevantes para a compreensio da dindmica econdmica,
servindo como referéncia para governos, empresas, investidores e instituicoes financeiras.

No Brasil, os principais indicadores economicos sdo produzidos e divulgados por érgaos
oficiais, destacando-se o Banco Central do Brasil (BCB) e o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Essas mstituicdes sdo responsaveis pela coleta, tratamento e divulgacdo de
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informagdes utilizadas para monitorar as condigdes econdmicas nacionais e subsidiar a formulagao
de politicas publicas.

Entre os indicadores mais utilizados para avaliagdo do ambiente econdmico destaca-se a
taxa Selic, considerada a taxa basica de juros da economia brasileira. Segundo o Banco Central do
Brasil (2024), a Selic corresponde a taxa média ajustada dos financiamentos didrios apurados no
Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia, constituindo o principal instrumento utilizado na
condugdo da politica monetaria nacional. Alteragdes na taxa Selic influenciam diretamente as taxas
de juros praticadas no mercado financeiro, afetando operagdes de crédito, aplicacdes financeiras,
mvestimentos e decisdes de consumo.

De acordo com o Banco Central do Brasil (2024), a definicio da taxa Selic busca contribuir
para o cumprimento das metas de inflagdo estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional. Em
razdo de sua relevancia para o funcionamento da economia, esse indicador ¢ amplamente utilizado
em andlises relacionadas ao comportamento do mercado financeiro, a disponibilidade de crédito e
as condi¢des monetarias do pais.

Outro indicador de grande importincia para a economia brasileira é o Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.
Conforme o IBGE (2024), o IPCA representa o indice oficial de inflagdo do Brasil e tem como
finalidade medir a variagdio dos precos de bens e servigos consumidos pelas familias com
rendimento mensal de um a quarenta salarios minimos residentes nas principais regioes
metropolitanas do pais.

Segundo o IBGE (2024), o acompanhamento da inflagdo permite avaliar a evolucdo do
poder de compra da moeda e o comportamento dos pregos na economia. O indicador também ¢
utilizado como referéncia para a definicio das metas de inflagdo do pais e para diversas decisdes
relacionadas a politica econdmica e ao mercado financeiro.

Além da taxa de juros e da mflacdo, a avaliacdo das condigdes econdmicas frequentemente
utiliza indicadores relacionados a atividade produtiva. Nesse contexto, o Produto Interno Bruto
(PIB) constitui a principal medida de desempenho econémico de um pais. De acordo com o IBGE
(2024), o PIB corresponde ao valor monetario dos bens e servicos finais produzidos em
determmado territorio durante um periodo especifico, representando uma das principais referéncias
para mensuracdo da atividade economica.

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica destaca que o crescimento ou a retragao do
Produto Interno Bruto permite identificar mudancas no nivel de atividade econdmica, refletindo
alteracdes nos niveis de producdo, investimento, consumo e geracdo de renda. Em razio disso, o
indicador ¢ amplamente utilizado para avaliagdo do desempenho econdémico nacional e para
acompanhamento dos ciclos econdmicos.

O Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA, 2024) destaca que a andlise conjunta
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de indicadores relacionados aos juros, a inflagdo e ao crescimento econdmico permite compreender
diferentes dimensoes do ambiente econdomico. Essas varidveis sdo frequentemente utilizadas para
monitorar a estabilidade econdmica, avaliar o desempenho dos mercados e acompanhar os efeitos
das medidas economicas adotadas pelas autoridades publicas.

Quadro 2 — Indicadores econdmicos utilizados na pesquisa.

Indicador Econémico Finalidade
. Influenciar as condigdes monetarias e contribuir para o controle da
Taxa Selic . ~
inflacéo.
IPCA Mensurar a ewolugéo do nivel geral de pregos da economia.
PIB Avaliar o desempenho e o crescimento da atividade econdmica.

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Banco Central do Brasil (2024), IBGE (2024) e IPEA
(2024).

2.5 MEDIDAS ECONOMICAS E SUA INFLUENCIA SOBRE O SISTEMA FINANCEIRO

As medidas econdmicas correspondem ao conjunto de a¢des implementadas pelo Estado
com o objetivo de influenciar o comportamento da economia e promover determinados resultados
relacionados ao crescimento econdmico, a estabilidade dos precos, ao emprego, a renda e ao
equilibrio das contas publicas. Segundo Gremaud, Vasconcellos ¢ Toneto Junior (2022), a atuacao
governamental na economia ocorre por meio de diferentes instrumentos que permitem influenciar a
demanda agregada, os niveis de investimento, o consumo das familias e as condicdes gerais de
funcionamento dos mercados.

De acordo com Rossetti (2016), a participagdo do Estado nas economias modernas esta
associada a necessidade de corrigir falhas de mercado, reduzir instabilidades economicas e
promover condigdes adequadas ao desenvolvimento econdmico. Nesse contexto, as medidas
econdmicas constitiem mecanismos utilizados pelos governos para influenciar variaveis economicas
consideradas estratégicas, como inflacao, juros, emprego, produgdo e renda.

A literatura econdmica tradicional classifica as medidas economicas em diferentes
categorias, destacando-se as medidas monetarias e as medidas fiscais. Conforme Vasconcellos e
Garcia (2019), as medidas monetarias compreendem agdes voltadas ao controle da oferta de
moeda, do crédito e das taxas de juros, enquanto as medidas fiscais estdo relacionadas a
arrecadacdo tributaria, aos gastos publicos e a administracdo das contas governamentais.

Segundo Lopes e Vasconcellos (2021), as medidas monetarias exercem papel relevante na

conducdo da economia por influenciarem diretamente as condigdes de liquidez do sistema financeiro
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e o custo dos recursos disponiveis para empresas e consumidores. No Brasil, essas agcdes sao
executadas pelo Banco Central do Brasil, instituicio responsavel pela condugdo da politica
monetaria e pela manutengdo da estabilidade do poder de compra da moeda.

Entre os instrumentos monetarios mais utiizados destaca-se a taxa bdsica de juros da
economia, conhecida como taxa Selic. Conforme Fortuna (2021), a taxa de juros representa um
importante mecanismo de transmissao das decisdes econOmicas para o mercado financeiro,
mfluenciando operacdes de crédito, aplicagdes financeiras, captacdo de recursos e decisdes de
mvestimento. Alteragdes nas taxas de juros tendem a produzir efeitos sobre a demanda por crédito,
o comportamento dos agentes econdomicos € o desempenho das instituigdes financeiras.

Além das medidas monetarias, as medidas fiscais também ocupam posi¢ao de destaque na
literatura econdmica. Segundo Giambiagi ¢ Alkm (2016), a politica fiscal envolve decisdes
relacionadas a arrecadacao de tributos, a realizagdo de despesas publicas ¢ a administragao do
orcamento governamental. A utilizacdo desses instrumentos permite ao governo atuar sobre o nivel
de atividade econdmica, influenciando o consumo, o investimento e a geragao de renda.

Rossetti (2016) observa que medidas fiscais expansionistas normalmente estdo associadas
ao aumento dos gastos publicos, a ampliagdo de mvestimentos governamentais € a concessao de
incentivos tributarios, enquanto medidas fiscais restritivas estdo relacionadas a contengdo de
despesas e ao fortalecimento da arrecadagdo. A adocdo de uma ou outra estratégia depende das
condigdes econdmicas observadas em determinado periodo e dos objetivos estabelecidos pelas
autoridades governamentais.

As medidas econdmicas também apresentam estreita relagdo com o funcionamento do
sistema financeiro. Segundo Assaf Neto (2021), o mercado financeiro desempenha papel
fundamental na aloca¢do de recursos na economia, sendo diretamente influenciado pelas condi¢des
monetarias, fiscais e macroecondmicas vigentes. Dessa forma, alteragdes promovidas pelas
autoridades econdmicas tendem a repercutir sobre o volume de crédito, os custos de captagdo, a
rentabilidade das operagdes financeiras e os riscos associados as atividades bancarias.

Fortuna (2021) destaca que as instituicdes financeiras exercem a funcdo de mtermediagao
entre agentes superavitarios e deficitarios, captando recursos de determinados agentes econdomicos
e direcionando-os para aqueles que demandam financiamento. Em razio dessa caracteristica, o
desempenho dessas instituicdes encontra-se diretamente relacionado as condigdes econdmicas
existentes no mercado. Alteragdes nas taxas de juros, nos niveis de atividade econdmica e nas
expectativas dos agentes podem influenciar a demanda por crédito, os niveis de madimpléncia e a
rentabilidade das operagdes financeiras.

Assaf Neto (2021) ressalta que o ambiente econdmico influencia tanto o volume das
operagdes financeiras quanto a qualidade dos ativos mantidos pelas instituicdes bancérias. Em

cenarios caracterizados por crescimento econdmico e estabilidade monetaria, observa-se tendéncia
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de expansdo do crédito e fortalecimento da atividade financeira. Por outro lado, periodos de
desaceleragdo econdmica ou instabilidade podem resultar em aumento dos riscos de crédito e
reducao da atividade financeira.

A literatura também aponta que determinadas varidveis econdmicas sdo amplamente
utilizadas para avaliar os efeitos das medidas econdmicas sobre a economia. Vasconcellos e Garcia
(2019) destacam que os indicadores de juros, inflagio e crescimento econdmico constitiem
mmportantes instrumentos para andlise do desempenho econdmico de um pais, uma vez que refletem
o comportamento das principais varidveis influenciadas pelas decisdes governamentais e pelas
condi¢cdes de mercado.

Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (2022) afirmam que a taxa de juros constitui um
dos principais instrumentos de controle monetario, influenciando decisdes de consumo, nvestimento
e financiamento. Os indices de inflacdo permitem avaliar a evolucdo do nivel geral de pregos da
economia ¢ o poder de compra da moeda, enquanto os indicadores de crescimento econdmico
possibilitam mensurar a expansao ou retracdo da atividade produtiva. Em conjunto, essas variaveis
representam importantes referéncias para a analise das condicdes econdmicas e de seus reflexos

sobre os diferentes segmentos da economia, incluindo o sistema financeiro.
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3 METODOLOGIA

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Partindo da classificagdo proposta por Gil (2019), a presente pesquisa foi caracterizada
quanto a abordagem do problema, a natureza, aos objetivos e aos procedimentos técnicos
adotados.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa caracteriza-se como qualitativa. Embora
utilize dados quantitativos provenientes das demonstragdes financeiras das instituicdes analisadas e
indicadores econdémicos divulgados por oOrgdos oficiais, o objetivo do estudo ndo consiste em
realizar inferéncias estatisticas ou generalizagdes para toda a populagdo de instituicdes financeiras
brasileiras.  Busca-se, sobretudo, iterpretar o comportamento dos indicadores
econdmico-financeiros das instituicdes selecionadas diante das condicdes economicas observadas
entre 2019 e 2024, considerando o contexto das medidas economicas adotadas no periodo.
Conforme Creswell e Creswell (2021), as pesquisas qualitativas buscam compreender fenomenos a
partir da mterpretagdo de contextos, relacdes e significados, caracteristica compativel com os
objetivos desta investigagao.

Quanto a natureza, a pesquisa ¢ classificada como aplicada, uma vez que busca gerar
conhecimentos voltados & compreensdo de uma situagdo especifica e de interesse pratico. Segundo
Gil (2019), pesquisas aplicadas t€ém como finalidade produzr conhecimentos direcionados a solugao
de problemas concretos. Nesse sentido, o estudo procura compreender o comportamento do
desempenho econdmico-financeiro das principais instituicdes financeiras listadas na B3 diante das
condicdes econdmicas verificadas no periodo analisado, contribuindo para o entendimento dos
efeitos do ambiente econdmico sobre o setor bancario brasileiro.

Quanto aos objetivos, a pesquisa caracteriza-se como descritiva. Conforme Gil (2019),
pesquisas descritivas t€m como proposito identificar, registrar, analisar e descrever caracteristicas de
determinada populacdo, fendmeno ou relagao entre variaveis. Dessa forma, o presente estudo busca
descrever o comportamento dos indicadores econdmico-financeiros das instituicdes financeiras
analisadas, bem como dos indicadores econdmicos € das medidas econOmicas observadas entre
2019 e 2024, possiilitando a identificacdo de relagdes entre o desempenho das instituicdes € o
contexto econdmico do periodo.

Por fim, quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa caracteriza-se como documental.
De acordo com Severino (2017), a pesquisa documental utiliza documentos como fonte primaria de
dados, permitindo ao pesquisador obter informacdes diretamente dos registros produzidos pelas
organizacdes e instituicdes analisadas. Assim, foram utilizados documentos oficiais disponibilizados

pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), pela B3, pelos relatérios anuais e formularios de
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referéncia das instituigdes financeiras selecionadas, bem como dados divulgados por 6rgios oficiais,
como Banco Central do Brasil (BCB), Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e
Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA).

3.2 SUJEITOS DA PESQUISA

Os suyjeitos da presente pesquisa sdo constituidos por mstituicdes financeiras de capital
aberto com agdes negociadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balcao. Considerando os objetivos propostos
e a necessidade de analisar organizagdes representativas do setor bancario brasileiro, foi definida
uma amostra ndo probabilistica e intencional composta por quatro instituicdes financeiras: Banco do
Brasil S.A., Banco Bradesco S.A., Itat Unibanco Holding S.A. e Banco Santander (Brasil) S.A.

A escolha dessas instituicdes fundamentou-se em sua relevancia para o Sistema Financeiro
Nacional, sua expressiva participacdo no mercado bancario brasileiro e sua representatividade no
mercado de capitais nacional. Em conjunto, as instituigdes selecionadas concentravam, ao final de
2024, ativos totais superiores a R$ 8,5 trilhdes, posicionando-se entre os maiores conglomerados
financeiros em operacao no pais. Além disso, as quatro organizagdes possuem agdes negociadas na
B3, mtegram o grupo das principais instituicdes financeiras brasileiras e desempenham papel
relevante na intermediacdo financeira, concessao de crédito, captacdo de recursos e financiamento

das atividades econdmicas nacionais.

Quadro 3 — Instituigdes financeiras analisadas.

Instituicao Ativos Totais (R$ trilhoes)
1. Itad Unibanco 1.12,85
2. Banco do Brasil 212,40
3. Bradesco 3.12,07
4. Santander Brasil 4.11,24
Total da amostra 8,56

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Banco Bradesco (2025), Banco do Brasil (2025),
Itat Unibanco (2025) e Santander Brasil (2025).

A selecdo dessas instituicdes também se justifica pela disponibilidade e padronizagio das
mnformagdes financeiras divulgadas ao mercado, uma vez que companhias abertas estdo sujeitas as
exigéncias de divulgacdo estabelecidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), permitindo
acesso a demonstragdes financeiras auditadas, formularios de referéncia e relatorios anuais. Essa

caracteristica assegura maior confiabilidade, comparabilidade e consisténcia dos dados utilizados na
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pesquisa.

Além da delimitacdo institucional, foi estabelecido um recorte temporal compreendido entre
os anos de 2019 e 2024. A escolha desse periodo buscou contemplar diferentes cenarios
econdmicos observados no Brasil, incluindo momentos de expansao, retragdo e recuperacao da
atividade econdmica, bem como alteracdes relevantes nas condicdes monetarias, inflacionarias e
fiscais do pais.

Para fins de contextualizagdo do ambiente econdmico analisado, foram considerados os
periodos correspondentes aos governos federais vigentes durante o intervalo estudado, conforme
apresentado no Quadro 4.

Quadro 4 — Governos observados na pesquisa

Governo

1. Jair Messias Bolsonaro (2019-2022)

2. Luiz Inacio Lula da Silva (2023-2024)

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

A utilizagdo desses periodos governamentais esta diretamente relacionada a andlise das
medidas econdmicas observadas entre 2019 e 2024. Conforme apresentado na metodologia da
pesquisa, foram identificadas e sistematizadas as principais medidas economicas implementadas ao
longo do periodo estudado, as quais constituem um dos elementos de contextualizacdo do ambiente
econdmico analisado. A consideracdo dos diferentes periodos governamentais permite organizar
temporalmente essas medidas, possibilitando sua posterior relagdo com os indicadores econdomicos
selecionados e com os indicadores economico-financeiros das instituicoes analisadas.

Dessa forma, o recorte temporal adotado possibilita observar o desempenho das instituicdes
financeiras em distintos contextos econdmicos, considerando ndo apenas o comportamento de
mndicadores como taxa Selic, inflacdo e crescimento econdmico, mas também as medidas
econdmicas implementadas ao longo do periodo, as quais compdem o contexto de andlise proposto

nesta pesquisa.
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3.3 COLETA DE DADOS

A coleta de dados foi realizada por meio de pesquisa documental, utilizando informagdes
secundarias obtidas em fontes oficiais e de acesso publico. A opgao por esse procedimento decorre
da necessidade de utilizar dados padronizados, auditados e divulgados regularmente pelas
instituicdes financeiras e pelos orgdos responsaveis pela producdo das informagdes economicas
analisadas na pesquisa.

Inicialmente, foram coletadas as informagdes necessarias para o calculo dos indicadores
econdmico-financeiros das instituicdes analisadas. Para tanto, utilizaram-se as Demonstragdes
Financeiras Padronizadas (DFP), os Formularios de Referéncia, os Relatérios da Administragao e
os Relatorios Anuais divulgados por Banco do Brasil S.A., Banco Bradesco S.A., Itat Unibanco
Holding S.A. e Banco Santander (Brasil) S.A. Os documentos foram obtidos por meio da
plataforma da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), da B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo e das
paginas de Relagdes com Investidores das respectivas instituicdes financeiras.

A partir desses documentos, foram coletadas as informagdes necessarias para o calculo dos
indicadores econdmico-financeiros definidos na metodologia da pesquisa, compreendendo medidas
relacionadas ao desempenho operacional, a mnadimpléncia e a rentabilidade das nstituicdes
financeiras. Os dados foram obtidos para todos os exercicios compreendidos entre 2019 e 2024,
possibilitando a construcdo de séries historicas anuais para cada indicador analisado.

Paralelamente, foram coletados os indicadores econdmicos utilizados para caracterizagao
do ambiente econdmico observado no periodo estudado. A taxa Selic média anual foi obtida junto
ao Banco Central do Brasil (BCB), enquanto os dados referentes a inflagdo, medida pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), e ao crescimento econdmico, representado
pela variacao anual do Produto Interno Bruto (PIB), foram obtidos junto ao Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) e ao Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

Alm dos indicadores econdmicos, foram levantadas as principais medidas economicas
observadas entre 2019 e 2024. Para essa etapa, foram consultados documentos oficiais publicados
pelo Governo Federal, Ministério da Fazenda, Banco Central do Brasil, Instituto de Pesquisa
Economica Aplicada (IPEA), Presidéncia da Republica e demais Orgdos governamentais
relacionados a formulagdo e execugcdo da politica econdmica nacional. O objetivo desse
levantamento foi identificar medidas econdmicas relevantes adotadas ao longo do periodo analisado,

as quais posteriormente foram utilizadas para contextualizagao dos resultados obtidos.
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Apos a coleta, os dados foram organizados e sistematizados em planilhas eletronicas,

permitindo a construcao de séries historicas anuais para o periodo compreendido entre 2019 e

2024. As informagdes obtidas a partir das demonstragdes financeiras das instituigdes analisadas e

dos indicadores econdmicos divulgados por d6rgdos oficiais foram agrupadas de acordo com as

categorias definidas na metodologia da pesquisa, possibilitando a realizagdo dos calculos

necessarios € a posterior interpretacao dos resultados.

Inicialmente, foram organizados os indicadores econdmico-financeiros das nstituicdes

analisadas, contemplando medidas relacionadas ao desempenho operacional e da atividade, a

madimpléncia e a rentabilidade. Esses indicadores constituram a base para avaliagio do

comportamento das instituicoes financeiras ao longo do periodo estudado.

Quadro 5 — Indicadores econdmico-financeiros utilizados na pesquisa.

Categoria

Indicadores

1. Desempenho operacional

1.1 Juros Passivos

1.2 Margem Financeira dos Ativos

1.3 Lucratividade dos Ativos

2. Desempenho da Atvidade

2.1 Margem Financeira das Receitas

3. Risco e Inadimpléncia

3.1 Relagao entre PCLD e
Receitas de Intermediagao Financeira

4. Rentabilidade

4.1 ROA

4.2 ROE

4.3 Giro do Patriménio Liquido

4.4 Margem Liquida

5. Estrutura de Capital e
Alavancagem

5.1 Independéncia Financeira

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Na sequéncia, foram organizados os indicadores econdmicos utilizados para caracterizagdo

do ambiente economico observado durante o periodo analisado. Esses indicadores permitiram

identificar as condigdes monetarias, inflacionarias e de atividade econdmica verificadas em cada

exercicio estudado.
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Quadro 6 — Indicadores econdmicos utilizados na pesquisa.

Categoria Indicador
1. Condigbes Monetarias 1.1 Taxa Selic média anual
2. Nivel Geral de Pregos 2.1 IPCA anual
3. Atividade Econdmica 3.1 Crescimento anual do PIB

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Posteriormente, foi definida a logica analitica adotada para interpretacdo dos dados,
estabelecendo as relagOes entre os indicadores economico-financeiros das instituicoes analisadas e
os indicadores econdmicos observados ao longo do periodo estudado. Essa etapa teve como
finalidade orientar a andlise integrada dos resultados, permitindo a identificagdo de possiveis
relacdes entre o desempenho das instituigdes financeiras € 0 ambiente econdmico em que estavam
mseridas.

Quadro 7 — Relagao analitica adotada na pesquisa.

Indicador econémico Indicador econémico-financeiro relacionado

1.1 Juros Passivos

1.2 Margem Financeira dos Ativos

1. Taxa Selic média anual
1.3 Margem Financeira das Receitas

1.4 Lucratividade dos Ativos

2. IPCA anual 2.1 Relagdo entre PCLD e Receitas de Intermediagao Financeira

3.1 Retorno sobre Ativos (ROA)

3.2 Retormno sobre Patriménio Liquido (ROE)

3. Crescimento anual do PIB
3.3 Giro do Patrimdnio Liquido

3.4 Margem Liquida

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

A partir dessa estrutura metodologica, tornou-se possivel analisar a evolugdo dos
mdicadores econdmico-financeiros das mstituicdes selecionadas e sua relagdo com os indicadores
econdmicos e as medidas econdmicas observadas durante o periodo compreendido entre 2019 e
2024.

A partir dessa estrutura, os dados foram analisados individualmente e de forma integrada.
Inicialmente, procedeu-se a andlise dos mdicadores economico-financeiros das nstituicdes

selecionadas. Em seguida, foram analisados os indicadores econdmicos e as medidas economicas
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observadas no periodo. Por fim, realizou-se a andlise conjunta dessas informacdes, buscando
identificar tendéncias, convergéncias, divergéncias e possiveis relagdes entre o desempenho das
mstituicdes financeiras, os indicadores economicos ¢ as medidas econdmicas observadas entre os
anos de 2019 e 2024.

Para auxiliar a interpretagdo dos resultados, foram utilizados quadros permitindo a
visualizagdo da evolugdo temporal dos indicadores e facilitando a comparagdo entre os diferentes
periodos analisados. Essa abordagem possibilitou observar o comportamento das variaveis
estudadas e sua eventual associacdo com as condigdes econdmicas verificadas ao longo do periodo

contemplado pela pesquisa.
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4 EXPOSICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 INSTITUICOES FINANCEIRAS ANALISADAS

4.1.1 Itau Unibanco Holding S.A

O Itat Unibanco Holding S.A. constitui atualmente a maior instituigdo financeira privada do
Brasil em termos de ativos totais, sendo resultado da fusdo entre o Banco Itati e o Unibanco,
ocorrida em 2008. O conglomerado possui atuagao abrangente em diversos segmentos financeiros,
incluindo varejo bancério, crédito corporativo, investimentos, gestdo de recursos, seguros € servigos
financeiros digitais.

Conforme o Relatorio Anual Integrado de 2024, o Itati Unibanco encerrou o exercicio com
ativos totais superiores a R$ 2,7 trilhdes, patrimonio liquido acima de R$ 220 bilhdes e carteira de
crédito expandida proxima de R$ 1,3 trilhdo, consolidando-se como a maior instituicdo bancaria
privada da América Latina (ITAU UNIBANCO, 2024).

A relevancia da instituicdo também pode ser observada em sua capacidade de geragdo de
resultados. Em 2024, o Itat apresentou lucro liquido recorrente superior a R$ 35 bilhdes, mantendo
elevados niveis de rentabilidade mesmo em cenarios de maior volatilidade econdmica. Segundo a
instituicdo, os resultados foram impulsionados principalmente pela expansdo das receitas de
servigos, crescimento da carteira de crédito e controle dos indices de inadimpléncia.

Outro fator relevante refere-se a forte atuacdo tecnoldgica e digital do banco. O Itau
apresenta elevado volume de investimentos em inovagao e transformagao digital, buscando ampliar a
eficiéncia operacional e a experiéncia dos clientes. Conforme dados do préprio banco, milhdes de
clientes utilizam canais digitais como principal meio de relacionamento com a instituicdo, refletindo a
crescente digitalizacdo do setor bancério brasileiro.

Alkm de sua relevancia operacional, o Itai Unibanco apresenta expressiva
representatividade no mercado de capitais brasileiro. De acordo com a carteira tedrica do Ibovespa
vigente entre setembro e dezembro de 2024, as agdes preferenciais ITUB4 correspondiam a
7,2795% da composicao do indice, representando uma das maiores participacdes individuais entre
todas as empresas listadas na B3 (B3, 2024). Adicionalmente, a instituicdo possuia carteira de
crédito proxima de RS 1,3 trilhdo, posicionando-se entre os maiores provedores de crédito do pais
e figurando entre os principais conglomerados financeiros do Sistema Financeiro Nacional
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024; ITAU UNIBANCO, 2024).

A escolha do Itai Unibanco para compor a amostra desta pesquisa justifica-se pela
lideranca da nstituicdo no setor bancario privado nacional, pela elevada representatividade no

mercado de capitais brasileiro, pela relevancia de sua participagdo no mercado de crédito e pela
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influéncia de seus resultados sobre o desempenho do sistema financeiro nacional.

4.1.2 Banco Bradesco S.A

O Banco Bradesco S.A. estd entre as maiores instituicoes financeiras privadas do Brasil,
apresentando elevada relevancia no sistema financeiro nacional em razio de seu porte, abrangéncia
operacional e participacdo no mercado de crédito. Fundado em 1943, o banco consolidou-se como
um dos principais conglomerados financeiros da América Latina, atuando nos segmentos de varejo
bancario, crédito corporativo, seguros, previdéncia, investimentos € meios de pagamento.

A relevancia do Bradesco no mercado brasileiro pode ser observada a partir de seus
indicadores operacionais e financeiros. Conforme informagdes divulgadas no Relatdrio Integrado de
2024, o banco encerrou o exercicio com ativos totais superiores a R$ 2 trilhGes, patrimonio liquido
acima de R$ 180 bilhdes e carteira de crédito expandida superior a R$ 900 bilhoes,
posicionando-se entre os maiores bancos do pais em volume de ativos e operagdes de crédito
(BANCO BRADESCO, 2024).

Além disso, o Bradesco possui ampla presenga nacional, contando com milhares de
agéncias, postos de atendimento e canais digitais distribuidos em todo o territdrio brasileiro.

Outro aspecto relevante refere-se a diversificacdo operacional do grupo. O Bradesco destaca-se
ndo apenas nas atividades bancérias tradicionais, mas também no segmento de seguros, por meio do
Grupo Bradesco Seguros, considerado um dos maiores conglomerados seguradores do Brasil

No mercado de capitais, o Bradesco apresenta elevada representatividade. Conforme a
carteira tedrica do Ibovespa de setembro a dezembro de 2024, as agdes BBDC4 representavam
3,5735% do indice e as acdes BBDC3 outros 0,9348%, totalizando aproximadamente 4,51% de
participagdo no principal indicador do mercado acionario brasileiro (B3, 2024). Paralelamente, a
instituicdo mantinha carteira de crédito superior a R$ 900 bilhdes e posigdo entre os maiores
conglomerados financeiros do Sistema Financeiro Nacional em ativos, depdsitos e operagdes de
crédito (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024).

A escolha do Banco Bradesco para compor a amostra desta pesquisa justifica-se por sua
elevada representatividade no mercado aciondrio brasileiro, pelo volume expressivo de ativos e
operacdes de crédito, pela diversificagdo de suas atividades financeiras e pela relevancia historica da

mstituicdo no desenvolvimento do sistema bancario nacional.
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4.1.3 Banco do Brasil S.A

O Banco do Brasil S.A. constitui uma das instituicdes financeiras mais tradicionais do pais,
possuindo relevante participagdo no sistema financeiro nacional desde sua fundag¢do, em 1808.
Diferentemente das demais instituigdes analisadas, o Banco do Brasil apresenta controle estatal,
sendo uma sociedade de economia mista com a¢des negociadas na B3.

A nstituicdo possui forte atuacdo em diversos segmentos financeiros, com destaque para
operagdes de crédito rural, financiamento ao agronegdcio, crédito comercial e servigos bancarios
voltados ao setor ptblico e privado. Segundo dados do Relatério Anual Integrado de 2024, o
Banco do Brasil encerrou o exercicio com ativos totais superiores a R$ 2,3 trilhdes e carteira de
crédito proxima de RS 1,2 trilhdo (BANCO DO BRASIL, 2024).

A relevancia da instituicdo no mercado brasileiro esta fortemente associada a sua atua¢ao no
agronegocio. Conforme dados divulgados pelo proprio banco, a instituicdo lidera o mercado de
crédito rural brasileiro, desempenhando papel estratégico no financiamento da producdo agricola
nacional.

No mercado de capitais, as agdes BBAS3 representavam 3,5602% da carteira tedrica do
Ibovespa no quadrimestre de setembro a dezembro de 2024, posicionando a instituicdo entre as
companhias mais relevantes do setor financeiro na bolsa brasileira (B3, 2024). Além disso, a
carteira de crédito proxima de R$ 1,2 trilhdo coloca o Banco do Brasil entre os principais agentes
financeiros do pais, especialmente nos segmentos de crédito rural e agronegécio (BANCO DO
BRASIL, 2024; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024).

A escolha do Banco do Brasil para esta pesquisa justifica-se ndo apenas por sua dimensao
operacional, mas também por suas caracteristicas istitucionais diferenciadas, por sua relevancia no
mercado de capitais e pelo papel estratégico que exerce na implementacao de politicas de crédito e

desenvolvimento econdmico.

4.1.4 Banco Santander (Brasil) S.A

O Banco Santander (Brasil) S.A. representa uma das principais instituicoes financeiras
estrangeiras atuantes no mercado brasileiro, sendo controlado pelo Grupo Santander, conglomerado
financeiro espanhol com presenca global. A instituicdo possui forte atuacdo nos segmentos de varejo
bancario, crédito corporativo, financiamento ao consumo € servigos financeiros.

Conforme informagdes divulgadas no Relatorio Anual de 2024, o Santander Brasil encerrou
o periodo com ativos totais superiores a R$ 1,3 trilhdo e carteira de crédito acima de R$ 680

bilhdes, posicionando-se entre os maiores bancos privados do pais (SANTANDER BRASIL,
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2024).

A relevancia do Santander no mercado brasileiro decorre principalmente de sua expansao
no setor de crédito ao consumo e financiamento de veiculos, além de sua forte atuacao em servigos
digitais. Segundo dados da FEBRABAN (2024), o banco possui participacdo significativa em
segmentos estratégicos do mercado financeiro nacional, especialmente nas operagdes voltadas ao
varejo bancario e ao financiamento de pessoas fisicas.

Outro aspecto relevante refere-se a internacionalizacdo da instituigdo. Como parte de um
conglomerado financeiro global, o Santander Brasil apresenta maior mntegragdo com fluxos
financeiros internacionais, sendo potencialmente mais sensivel a oscilagdes do cenario econdmico
externo e as condigdes globais de crédito e liquidez.

No mercado de capitais, o Santander Brasil também apresenta participagao relevante entre
as instituigdes financeiras listadas na B3. Conforme a carteira tedrica do Ibovespa vigente entre
setembro ¢ dezembro de 2024, as units SANBI11 representavam 1,2483% da composicdo do
indice, figurando entre os principais ativos do setor bancério brasileiro negociados na bolsa de
valores (B3, 2024). Além disso, a instituigdo mantinha carteira de crédito superior a R$ 680 bilhdes
e posicdo entre os maiores conglomerados financeiros em operacdo no pais, refor¢ando sua
importdncia para o Sistema Fmanceiro Nacional (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024;
SANTANDER BRASIL, 2024).

A escolha do Banco Santander (Brasil) S.A. para compor a amostra desta pesquisa
justifica-se por sua relevancia no mercado financeiro brasileiro, por sua representatividade entre as
mstituicdes financeiras de capital aberto negociadas na B3, pela expressiva participagdo no mercado
de crédito nacional e por representar o principal grupo bancério estrangeiro atuante no pais. Sua
inclusdo permite ampliar a andlise comparativa entre diferentes estruturas de controle e modelos de

atuacao presentes no sistema bancario brasileiro.
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4.2 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS DAS INSTITUICOES ANALISADAS

4.2.1 Itat Unibanco Holding S.A

Quadro 8 — Indicadores econdmico-financeiros do Itat Unibanco (2019-2024).

Categoria Indicador 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Juros Passivos -4,76% -4,02% | -4,09% | -6,58% | -7,76% | -7,40%
S Lucratividadedos | , ;o0 | 9509, | 9,57% | 11,80% | 12,88% | 12,43%
Operacional Ativos
Margem financeira | . o | 5150, | 548% | 522% | 512% | 5.03%
dos Ativos
el I Margem Financeira | o, oo | 57679 | 57,23% | 44,22% | 39,76% | 40,48%
Atividade das Receitas
Provisao para
Inadimpléncia Créditos de 9,48% | -14,07%| -7,16% | -10,87% | -10,08% | -8,79%
Liquidagao Duvidosa
ROA 1,70% | 0,75% | 1,37% | 1,30% | 1,33% | 1,48%
ROE 18,55% | 9,91% | 17,80% | 17,71% | 18,01% | 20,05%
Rentabilidade
Giro do PL 1,29 1,14 1,23 1,52 1,67 1,60

Margem Liquida 14,41% | 8,67% | 14,51% | 11,68% | 10,82% | 12,56%

Estrutura de Capital e Independéncia

. 9,13% 765% | 7,95% | 7,63% | 7,83% | 7,75%
Alavancagem Financeira

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas Demonstra¢des Financeiras Padronizadas (DFP), Relatorios
da Administragdo e Formularios de Referéncia do Itati Unibanco Holding S.A. referentes aos

exercicios de 2019 a 2024.
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4.2.2 Banco Bradesco S.A

Quadro 9 — Indicadores econdmico-financeiros do Banco Bradesco (2019-2024).

Indicador 2019 2020 2021 2022 2023 2024
-4,37% -3,26% -3,36% -7,54% -8,41% -7,22%
9,26% 6,60% 7,65% 11,88% 12,07% 10,67%
4,89% 3,34% 4,29% 4,33% 3,66% 3,45%

52,84% 50,65% 56,06% 36,48% 30,33% 32,33%

-11,27% -19,86% -7,66% -11,54% -14,31% -12,91%
1,58% 1,07% 1,43% 1,24% 0,78% 0,88%
16,27% 11,39% 15,78% 13,83% 8,87% 10,44%
0,96 0,70 0,85 1,33 1,37 1,27
17,03% 16,29% 18,64% 10,42% 6,46% 8,23%
9,83% 9,11% 8,97% 8,93% 8,66% 8,16%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP),
Relatorios da Administragdo e Formularios de Referéncia do Banco Bradesco S.A. referentes aos
exercicios de 2019 a 2024.
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4.2.3 Banco do Brasil S.A

Quadro 10 — Indicadores econdmico-financeiros do Banco do Brasil (2019-2024).

Categoria Indicador 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Juros Passivos -487% | -2,75% | -3,69% | -8,30% -8,49% -7,42%

Lucratividade dos
Ativos

Desempenho

8,64% | 627% | 7,01% | 12,41% | 12,76% | 12,02%

Operacional

Margem financeira| . .o, | 3550 | 332% | 381% | 426% | 4,59%

dos Ativos
LS L I Margem Financeira| . ;0. | ¢ 1500 | 47,38% | 31,43% | 33.43% | 38.21%
Atividade das Receitas

Provisao para

Inadimplencia Créditosde | ;05000 -10.95% | -10,21% | -7.63% | -9.55% | -17.44%
Liquidacao
Duvidosa
ROA 133% | 0,85% | 1,10% | 1,54% | 1,59% | 1,28%
ROE 17,61% | 19,38% | 14,40% | 19,38% | 19,68% | 16,31%
Rentabilidade
Giro do PL 115 | 083 0,92 1,53 1,57 1,53

Margem Liquida | 15,34% | 13,47% | 15,66% | 12,68% | 12,49% | 10,67%

Estrutura de Capital e Independéncia

. 7,57% | 7,55% | 7,69% 8,14% 8,06% 7,68%
Alavancagem Financeira

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP), Relatorios
da Administracdo ¢ Formularios de Referéncia do Banco do Brasil S.A. referentes aos exercicios de

2019 a 2024.
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4.2.4 Banco Santander (Brasil) S.A

Quadro 11 — Indicadores econdmico-financeiros do Banco Santander (2019-2024).

Categoria Indicador 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Juros Passivos -3,84% -2,16% -2,86% -7,07% -7,75% -6,84%

Lucratividade dos
Ativos

Desempenho
Operacional

9,81% 7,41% 8,36% | 12,02% | 12,21% | 11,65%

Margem financeira

. 5,97% 5,25% 5,50% 4,96% 4,46% 4,81%
dos Ativos

Desempenho da Margem Financeira

0, o, o, o, o, ()
Atividade das Receitas 60,85% | 70,80% | 65,80% | 41,23% | 36,55% | 41,32%

Provisao para

Inadimplencia f'i'::i';:z:: -23,59% | -30,57% | -24,95% | -22,74% | -25,48% | -24,30%
Duvidosa
ROA 224% | 1,59% | 1,67% | 1,50% | 0,90% | 1,14%
Rentabilidade ROE 17,62% | 13,23% | 14,67% | 13,24% | 8,42% | 11,43%
Giro do PL 0,77 0,62 0,74 1,06 1,14 1,47

Margem Liquida | 22,83% | 21,43% | 19,95% | 12,44% | 7,40% 9,78%

Estrutura de Capital e Independéncia

. 12,78% | 11,36% | 11,38% | 11,23% | 10,29% | 9,67%
Alavancagem Financeira

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP), Relatérios
da Administragdo e Formularios de Referéncia do Banco Santander (Brasil) S.A. referentes aos

exercicios de 2019 a 2024.

4.3 ANALISE E COMPARACAO DAS MEDIDAS ECONOMICAS E DOS INDICADORES
DAS INSTITUICOES FINANCEIRAS (2019-2024)

4.3.1 Contexto econdomico no ano de 2019

O ano de 2019 foi marcado por um cenario de recuperagdo gradual da economia brasileira
apos os impactos da recessdo econdmica observada entre 2015 e 2016. Apesar da retomada da
atividade econdmica, o crescimento ocorreu de forma moderada, refletindo ainda a fragilidade do
ambiente econdmico nacional ¢ o baixo nivel de confianca de consumidores e investidores no inicio
do periodo (IBGE, 2020).

Conforme dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro apresentou crescimento de aproximadamente 1,2% em

2019, resultado impulsionado principalmente pelo setor de servigcos e pelo consumo das familias. A
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industria apresentou crescimento limitado ao longo do periodo, enquanto os investimentos ainda
demonstravam recuperagao gradual em relagdo aos anos anteriores (IBGE, 2020).

No campo inflacionario, o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
principal indicador oficial de inflacdo do pais, encerrou o ano em 4,31%, permanecendo proximo ao
centro da meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional, fixada em 4,25% para o periodo
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020). Segundo o Banco Central, o comportamento
relativamente controlado da mflacdo esteve associado a recuperacdo econdmica moderada, a
reducdo da pressdo sobre a demanda e a estabilidade observada em determinados grupos de
precos.

Diante desse cenario inflacionario mais controlado, o Banco Central do Brasil adotou uma
politica monetaria expansionista ao longo de 2019. O Comité de Politica Monetaria (COPOM)
promoveu sucessivas reducdes na taxa basica de juros (Selic), que passou de 6,50% ao ano no
nicio do periodo para 4,50% ao final de 2019, atingindo, até entdo, o menor patamar histérico da
economia brasileira (Banco Central do Brasil, 2020).

Segundo o Relatorio de Inflagdo do Banco Central (2020), a reducdo da Selic teve como
principal objetivo estimular a atividade econémica por meio da reducao do custo do crédito e do
incentivo ao consumo e ao investimento. A diminuicdo das taxas de juros também impactou
diretamente o mercado financeiro, favorecendo a expansdo das operagdes de crédito e reduzindo
os custos de captagdo das instituigdes financeiras.

Além da politica monetaria expansionista, o ano de 2019 foi marcado por importantes
medidas estruturais no campo fiscal e econdmico. Entre elas, destaca-se a aprovagdo da Reforma
da Previdéncia (Emenda Constitucional n® 103/2019), considerada uma das principais medidas
econdmicas do periodo. A reforma buscou reduzir o crescimento das despesas previdenciarias no
longo prazo e melhorar a sustentabilidade fiscal do pais (Tesouro Nacional, 2020).

A aprovagdo da reforma contribuiu para a melhora das expectativas do mercado financeiro
em relacdo a trajetoria da divida publica brasileira. Segundo o Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IPEA, 2020), a medida foi mterpretada como um avango importante no processo de
ajuste fiscal, favorecendo a redugdo da percepcao de risco da economia brasileira.

No cenério externo, o ambiente internacional apresentou desaceleragdo econdmica ao longo
de 2019, influenciado principalmente pelas tensdes comerciais entre Estados Unidos e China. Esse
contexto afetou economias emergentes, incluindo o Brasil, impactando o fluxo de mvestimentos
mternacionais € os pre¢os de commodities relevantes para a economia nacional (Fundo Monetario
Internacional, 2019).

No setor bancario, o ambiente de juros reduzidos contribuiu para alteragdes importantes no
comportamento das instituicdes financeiras. A queda da Selic resultou em reducdo do custo de

captagdo e favoreceu a expansdao das operagdes de crédito, especialmente para pessoas fisicas.
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Entretanto, o cendrio de juros baixos também pressionou as margens de intermediagdo financeira,
exigindo maior eficiéncia operacional das instituicoes (Febraban, 2020).

Segundo a Federagdao Brasileira de Bancos (Febraban, 2020), observou-se em 2019
crescimento da digitalizacdo bancéria, expansdo das plataformas digitais e aumento da
competitividade no setor financeiro, especialmente em razio do crescimento das fintechs e da
ampliacdo dos servigos financeiros digitais.

Dessa forma, o contexto economico de 2019 caracterizou-se por um ambiente de
recuperacao gradual da economia, inflacdo controlada, reducdo significativa da taxa basica de juros

e avanco de reformas estruturais.

4.3.2 Contexto econdomico no ano de 2020

O ano de 2020 foi marcado por uma das maiores crises econdmicas e sanitarias da historia
recente, provocada pela pandemia de COVID-19. A disseminacdo global do virus resultou na
adocdo de medidas de isolamento social, restricdes a atividade econdmica e redugao significativa da
circulacdo de pessoas, afetando diretamente producdo, consumo, emprego € mvestimentos em
escala mundial (Fundo Monetario Internacional, 2020).

No Brasil, os impactos econdmicos da pandemia foram expressivos. Conforme dados do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro
apresentou retracdo de aproximadamente -3,3% em 2020, representando uma das maiores quedas
da atividade econdmica nas ultimas décadas (IBGE, 2021).

A desaceleracdo econdmica afetou diversos setores, especialmente servicos, comércio e
industria, enquanto o mercado de trabalho registrou forte aumento do desemprego e reducdao da
renda das familias. Segundo o IBGE (2021), milhdes de trabalhadores foram impactados pelas
restrigdes econdmicas impostas durante o periodo mais critico da pandemia.

No campo inflacionario, o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) encerrou o ano
em aproximadamente 4,52%, resultado relativamente elevado considerando o ambiente recessivo
observado no periodo (Banco Central do Brasil, 2021). Inicialmente, a reducdo da demanda
provocou desaceleracao mflacionaria; entretanto, ao longo do ano, fatores como a desvalorizagao
cambial, aumento dos precos de alimentos e elevacdo dos custos logisticos passaram a pressionar
0S Precos.

Diante do cendrio recessivo, o Banco Central do Brasil adotou uma politica monetaria
fortemente expansionista. O Comit€é de Politica Monetaria (COPOM) promoveu sucessivas
reducdes na taxa basica de juros (Selic), que passou de 4,50% ao ano no micio de 2020 para

2,00% ao final do periodo, atingindo o menor patamar historico da economia brasileira (BANCO
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CENTRAL DO BRASIL, 2021).

Segundo o Banco Central (2021), a redugo da Selic teve como principal objetivo estimular
a atividade econdmica, reduzir o custo do crédito e preservar a liquidez do sistema financeiro em um
contexto de forte deterioracio econdmica. Além da redugdo dos juros, o Banco Central
implementou medidas complementares de suporte ao sistema financeiro, incluindo:

e flexibilizacdo de exigéncias regulatorias;
e reducdo de depositos compulsorios;

e ampliacdo da liquidez bancéria;

e linhas emergenciais de financiamento.

Essas medidas buscaram preservar a estabilidade do sistema financeiro e garantir a
continuidade da oferta de crédito durante o periodo de crise.

No ambito fiscal, o governo federal adotou politicas expansionistas de grande magnitude
para reduzir os impactos sociais e economicos da pandemia. Entre as principais medidas
immplementadas destacam-se:

e pagamento do auxilio emergencial;

e programas de manutengao do emprego e renda;

e linhas de crédito subsidiadas para empresas;

e ampliacdo dos gastos publicos em saude e assisténcia social.

Segundo o Tesouro Nacional (2021), tais medidas contribuiram para forte aumento do
déficit fiscal e da divida ptblica brasileira, porém foram consideradas findamentais para evitar uma
retragdo econdmica ainda mais severa.

Além disso, o cenario internacional também exerceu forte mfluéncia sobre a economia
brasileira. A elevada aversdo ao risco nos mercados globais provocou intensa volatilidade financeira,
desvalorizagdo cambial e saida de capital estrangeiro de economias emergentes, incluindo o Brasil
(FMLI, 2020).

No setor bancério, a pandemia provocou aumento significativo do risco de crédito, diante
da deterioracdo da capacidade de pagamento de familias e empresas. Em resposta, as instituicdes
financeiras elevaram substancialmente as provisdes para créditos de liquidagdo duvidosa (PCLD),
buscando antecipar possiveis perdas decorrentes da crise econdmica.

Alkm disso, o ambiente de juros historicamente baixos pressionou as margens de
mtermediacdo financeira, reduzindo parcialmente a rentabilidade das instituicdes bancérias. Segundo
a Febraban (2021), os bancos intensificaram investimentos em digitalizagdo e canais eletronicos
durante o periodo, emrazio das restricdes presenciais impostas pela pandemia.

Dessa forma, o contexto economico de 2020 caracterizou-se por forte recessao economica,
adogdo de politicas monetarias e fiscais expansionistas, aumento do risco de crédito e elevada

instabilidade econdmica.
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4.3.3 Contexto econdomico no ano de 2021

O ano de 2021 foi marcado pelo processo de recuperagdo econdmica apos 0s impactos
mais severos da pandemia de COVID-19 observados em 2020. A retomada gradual das atividades
produtivas, o avango da vacinacao ¢ a flexibilizacdo das medidas de isolamento social contribuiram
para a recuperacdo do consumo, da produgdo e do mercado de trabalho. Entretanto, o periodo
também foi caracterizado por forte pressdo inflaciondria, instabilidade econdmica e inicio de um
ciclo de aperto monetario no Brasil.

Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o Produto Interno
Bruto (PIB) brasileiro apresentou crescimento aproximado de 4,6% em 2021, recuperando parte
das perdas registradas durante a crise sanitdria de 2020 (IBGE, 2022). O crescimento foi
mpulsionado principalmente pela retomada do setor de servigos, pelo avanco do consumo das
familias e pela recuperacdo parcial dos investimentos privados.

Apesar da recuperacdo econdmica, a inflacio apresentou forte aceleracdo ao longo do
periodo. O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) encerrou o ano em
aproximadamente 10,06%, representando o maior nivel inflaciondrio desde 2015 (Banco Central do
Brasil, 2022). O avango da inflagdo esteve relacionado a diversos fatores, tanto mnternos quanto
externos.

Entre os principais fatores inflaciondrios observados em 2021 destacam-se:

e clevagdo dos pregos internacionais das commodities;

e aumento do preco dos combustiveis;

e desvalorizagdo cambial;

e crise hidrica e aumento das tarifas de energia elétrica;

e gargalos nas cadeias globais de suprimentos apds a pandemia.

Segundo o Banco Central do Brasil (2022), a inflagdo observada em 2021 apresentou forte
mfluéncia dos choques de oferta, especialmente nos setores de energia, alimentos e combustiveis.
Além disso, a recuperagcdo da demanda apds a reabertura da economia também contribuiu para o
aumento generalizado dos pregos.

Diante desse cenario inflacionario, o Banco Central do Brasil iniciou em 2021 um ciclo de
aperto monetario, encerrando o periodo de politica monetdria expansionista adotado durante a
pandemia. O Comit¢ de Politica Monetaria (COPOM) elevou progressivamente a taxa basica de
juros (Selic), que passou de 2,00% ao ano no iicio de 2021 para 9,25% ao final do periodo
(Banco Central do Brasil, 2022).

Segundo o Relatorio de Inflagdo do Banco Central (2022), a elevagdo da Selic teve como
principal objetivo conter a inflacdo e reancorar as expectativas inflacionarias dos agentes

econdmicos. O aumento dos juros também buscou reduzir os efeitos da expansdo da demanda
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sobre os pre¢os e preservar a credibilidade da politica monetéria brasileira.

Entretanto, embora necessaria para o controle inflaciondrio, a elevagdo da taxa Selic
provocou aumento do custo do crédito para familias e empresas, impactando diretamente o
consumo, os investimentos € a dindmica do mercado financeiro.

No campo fiscal, o governo federal manteve parte das politicas de estimulo econdomico
adotadas durante a pandemia, ainda que em menor intensidade. Entre as principais medidas
mplementadas destacam-se:

e continuidade de programas de transferéncia de renda;
e manutencao parcial de medidas de suporte ao crédito;
e discussdes sobre flexibilizagdo do teto de gastos;

e ampliagdo do programa Auxilio Brasil.

Segundo o Tesouro Nacional (2022), o ambiente fiscal de 2021 foi marcado pelo aumento
das incertezas relacionadas a trajetoria da divida ptblica e a sustentabilidade fiscal do pais. As
discussdes envolvendo alteragdes no teto de gastos e expansao das despesas publicas contribuiram
para elevar a percepg¢ao de risco da economia brasileira.

No cenério internacional, a economia global também enfrentou desafios relevantes em 2021.
A recuperacdo pos-pandemia ocorreu de forma desigual entre os paises, enquanto problemas nas
cadeias logisticas globais provocaram escassez de insumos e aumento dos custos de produgdo em
diversos setores (Fundo Monetario Internacional, 2021).

Além disso, o ambiente internacional foi marcado pelo iicio da normalizagdo das politicas
monetarias em algumas economias desenvolvidas, especialmente diante do aumento global da
mnflagao.

No setor bancario brasileiro, o cendrio economico de 2021 apresentou impactos distintos
sobre as instituicdes financeiras. Por um lado, a retomada da atividade economica e o micio da
elevagdo da taxa Selic favoreceram o crescimento das receitas financeiras e a recuperagdo parcial
das margens de intermediagdo financeira. Por outro lado, o ambiente inflacionario e o aumento do
custo do crédito elevaram os riscos relacionados a inadimpléncia.

Segundo a Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban, 2022), o setor bancério brasileiro
apresentou em 2021 recuperacao gradual dos resultados operacionais ap6s os efeitos mais severos
da pandemia, especialmente em razio da melhora da atividade econdmica e da retomada das
operagdes de crédito.

Além disso, o periodo também foi marcado pelo avanco da digitalizagdo bancéria,
ampliacdo do Open Banking e crescimento da concorréncia no setor financeiro, especialmente em
razao da expansdo das fintechs e dos bancos digitais.

Dessa forma, o contexto economico de 2021 caracterizou-se por recuperagao economica,

forte pressdo inflaciondria, inicio da elevagdo da taxa bésica de juros e aumento das incertezas



48

fiscais.

4.3.4 Contexto econdomico no ano de 2022

O ano de 2022 foi marcado pela consolidacdo do processo de recuperacao econdmica
miciado apos os impactos mais severos da pandemia de COVID-19, embora ainda em um cenario
de elevada instabilidade macroecondmica, inflagdo persistente e forte aperto monetario. O periodo
também foi influenciado por fatores externos relevantes, especialmente os efeitos econdmicos do
conflito entre Russia e Ucrania, iniciado em fevereiro de 2022, que provocou impactos significativos
sobre os precos globais de energia, combustiveis e commodities agricolas (Fundo Monetério
Internacional, 2022).

No Brasil, a atividade econdmica apresentou desempenho moderadamente positivo.
Conforme dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o Produto Interno Bruto
(PIB) brasileiro registrou crescimento aproximado de 2,9% em 2022, impulsionado principalmente
pelo setor de servigos e pela recuperagdo do mercado de trabalho (IBGE, 2023).

O avango do consumo das familias, associado a retomada das atividades presenciais e a
melhora gradual do nivel de emprego, contribuiu para sustentar o crescimento economico durante o
periodo. Entretanto, o ambiente econdmico permaneceu pressionado pela inflagdo elevada e pelo
aumento significativo do custo do crédito.

O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) encerrou o ano em
aproximadamente 5,79%, permanecendo acima da meta de inflagdo estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional (Banco Central do Brasil, 2023). Apesar da desaceleragdo em relagdo ao ano
anterior, a inflacdo continuou impactando o poder de compra da populacdo e elevando os custos
operacionais das empresas.

Entre os principais fatores que contribuiram para a manutencao da inflagao elevada em 2022
destacam-se:

e aumento dos pregos internacionais de combustiveis e energia;
e impactos do conflito entre Russia e Ucrania;

e persisténcia de gargalos logisticos globais;

e pressdo sobre os pregos de alimentos;

e clevada volatilidade cambial.

Segundo o Banco Central do Brasil (2023), embora tenham ocorrido medidas de
desoneracdo tributaria sobre combustiveis e energia elétrica ao longo do periodo, as pressdes
mnflacionarias permaneceram relevantes em diversos setores da economia.

Diante desse cenario, o Banco Central do Brasil manteve a politica monetaria restritiva
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miciada em 2021. A taxa basica de juros (Selic) atingu 13,75% ao ano em agosto de 2022,
permanecendo nesse patamar até o final do periodo (Banco Central do Brasil, 2023).

Segundo o Comité de Politica Monetaria (COPOM), a manutengdo da Selic em niveis
elevados teve como principal objetivo controlar a inflagdo e reduzir os riscos de desancoragem das
expectativas inflacionarias. Conforme destaca Mishkin (2016), politicas monetarias restritivas
buscam reduzir o nivel de demanda agregada por meio do encarecimento do crédito, contribuindo
para desacelerar o crescimento dos precos.

Entretanto, o aumento expressivo da taxa Selic também provocou impactos relevantes sobre
a economia brasileira. O maior custo do crédito afetou diretamente familias e empresas, reduzindo o
consumo financiado, dificultando mvestimentos e elevando os niveis de inadimpléncia no sistema
financerro.

No campo fiscal, 0 ano de 2022 foi marcado pela ado¢ao de medidas voltadas a redugao
dos impactos inflaciondrios sobre a populagdo e ao estimulo do consumo em periodo eleitoral. Entre
as principais medidas adotadas destacam-se:

e ampliagdo do programa Auxilio Brasil;

e reducdo de tributos federais e estaduais sobre combustiveis;

e ampliagdo de beneficios sociais;

e aumento de gastos publicos relacionados a programas de transferéncia de renda.

Segundo o Tesouro Nacional (2023), essas medidas contribuiram para elevar as discussdes
relacionadas a sustentabilidade fiscal e a trajetdria da divida publica brasileira, especialmente diante
da ampliagdo dos gastos em um cenario de juros elevados.

Além disso, o ambiente politico e eleitoral observado em 2022 também contribuiu para o
aumento da volatilidade nos mercados financeiros, ampliando a percep¢do de risco entre
mvestidores nacionais e estrangeiros.

No cenario internacional, diversas economias adotaram politicas monetarias restritivas em
resposta ao avango inflacionario global. Bancos centrais de paises desenvolvidos, especialmente o
Federal Reserve (FED), nos Estados Unidos, promoveram elevagao significativa das taxas de juros
ao longo de 2022, contribuindo para o fortalecimento do dolar e para maior pressdo sobre
economias emergentes (FMI, 2022).

No setor bancario brasileiro, o ambiente de juros elevados favoreceu parcialmente as
mstituicdes financeiras, especialmente em relagdo as receitas de ntermediagdo financeira. A
elevacdo da Selic ampliou os spreads bancarios e contribuiu para o crescimento das margens
financeiras das mstituigoes analisadas.

Entretanto, o cendrio também provocou aumento significativo do risco de crédito. O
encarecimento do crédito e a perda de poder de compra das familias contribuiram para o

crescimento da inadimpléncia, especialmente nos segmentos de crédito de varejo e financiamento ao
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consumo.

Segundo a Federagdo Brasileira de Bancos (Febraban, 2023), o sistema bancario brasileiro
apresentou em 2022 aumento das receitas financeiras e recuperacao da rentabilidade operacional,
embora acompanhado por crescimento das provisdes para perdas de crédito em razio da
deteriorag¢do da capacidade de pagamento de parte dos tomadores de crédito.

Além disso, o periodo também foi marcado pela continuidade da transformagao digital do
setor bancario, expansdo do Open Fmance e fortalecimento da concorréncia entre bancos
tradicionais, fintechs e instituicoes digitais.

Dessa forma, o contexto economico de 2022 caracterizou-se pela combinagdo entre
crescimento econdmico moderado, inflacdo persistente, juros elevados e aumento do risco de

crédito.

4.3.5 Contexto econdmico no ano de 2023

O ano de 2023 foi marcado por um cendrio de desaceleragdo inflacionaria, manutengao
micial de juros elevados e micio gradual do processo de flexibilizagdo monetaria no Brasil. O
periodo também foi caracterizado pela transicdo de governo, pela implementacdo de novas
diretrizes fiscais e pela tentativa de estabilizagdo das expectativas econdmicas apds os elevados
niveis de inflacdo observados nos anos anteriores.

Segundo dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro apresentou crescimento aproximado de 2,9% em 2023,
impulsionado principalmente pelo desempenho do agronegocio, pela expansdo do setor de servigos
e pela melhora gradual do consumo das familias (IBGE, 2024).

O agronegdcio apresentou destaque significativo no periodo, favorecido pelas condi¢des
climaticas positivas e pelo elevado volume de exportagdes agricolas. Segundo o IBGE (2024), o
setor agropecudrio exerceu papel fundamental na sustentacdo do crescimento econdmico brasileiro
ao longo do ano.

No campo inflaciondrio, observou-se desaceleracdo relevante em relagdo aos anos
anteriores. O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) encerrou 2023 em
aproximadamente 4,62%, retornando para niveis mais proximos da meta inflaciondria definida pelo
Conselho Monetario Nacional (Banco Central do Brasil, 2024).

A desaceleragao da inflagao esteve relacionada principalmente:

® 3 politica monetaria restritiva adotada nos anos anteriores;
e areducdo dos pregos internacionais de commodities;

® 3 desaceleracdao da demanda;
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e anormalizagdo gradual das cadeias globais de suprimentos;
e areducdo das pressdes sobre combustiveis e energia.

Segundo o Banco Central do Brasil (2024), o processo de desinflagdo observado em 2023
refletn os efeitos defasados da elevacao da taxa Selic iniciada em 2021, bem como a melhora
parcial das condi¢des externas e domésticas.

Diante da desaceleragao inflacionaria, o Comité de Politica Monetaria (COPOM) miciou em
agosto de 2023 o processo de redugdo da taxa basica de juros. A Selic, que permaneceu em
13,75% ao ano durante parte significativa do periodo, encerrou o ano em 11,75% ao ano (Banco
Central do Brasil, 2024).

Segundo o Banco Central, a redugdo gradual dos juros ocorreu de forma cautelosa, em
razio da necessidade de preservar o controle inflacionario e manter as expectativas de inflagao
ancoradas. Conforme Mishkin (2016), alteracdes na politica monetaria exercem impactos diretos
sobre crédito, consumo, mnvestimentos e atividade econdmica, afetando também o comportamento
do sistema financeiro.

Apesar da redugdo parcial da Selic ao longo do segundo semestre de 2023, o ambiente
econdmico permaneceu marcado por condicoes monetarias restritivas, especialmente no mercado
de crédito.

No campo fiscal, o ano de 2023 foi fortemente influenciado pelas mudangas na condugdo
das medidas economicas decorrentes da troca de governo federal. Entre as principais medidas
economicas adotadas destacam-se:

e implementagdo do novo arcabougo fiscal;
e recomposicdo parcial de gastos publicos;
e retomada de programas sociais;

e ampliacdo de mvestimentos publicos;

e revisdo de politicas tributérias e fiscais.

O novo arcabouco fiscal, aprovado em 2023, substituiu parcialmente o teto de gastos
anteriormente vigente € buscou estabelecer novas regras para controle do crescimento das despesas
publicas (Tesouro Nacional, 2024).

Segundo o Ministério da Fazenda, o novo modelo fiscal teve como objetivo equilibrar
responsabilidade fiscal e crescimento economico, buscando aumentar a previsibilidade das contas
publicas e reduzir a volatilidade econdmica.

Entretanto, o ambiente fiscal permaneceu cercado de incertezas, especialmente em relagdo a
trajetéria da divida publica e a capacidade do governo de atingir metas fiscais de médio prazo.
Essas incertezas influenciaram diretamente as expectativas do mercado financeiro ao longo do
periodo.

No cendrio mternacional, 2023 foi marcado pela desaceleragdo econdmica global,
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manutencdo de juros elevados em economias desenvolvidas e persisténcia de tensdes geopoliticas.
Bancos centrais internacionais, especialmente o Federal Reserve (FED), mantiveram politicas
monetarias restritivas durante grande parte do ano, influenciando fluxos de capital, cambio e
mercados financeiros globais (Fundo Monetario Internacional, 2023).

No setor bancario brasileiro, o ambiente econdmico de 2023 apresentou impactos
relevantes sobre o desempenho das instituigdes financeiras. A manutengdo da Selic em patamar
elevado durante grande parte do periodo contnuou favorecendo as receitas de mtermediacao
financeira. Entretanto, os elevados niveis de juros também mantiveram pressionados os indices de
madimpléncia, especialmente entre familias e pequenas empresas.

Alm disso, o setor bancario foi impactado pelo caso Americanas, ocorrido no inicio de
2023, que provocou aumento da percep¢ao de risco no mercado de crédito corporativo e exigiu
revisOes de provisdes e estratégias de gestdo de risco por parte das instituigdes financeiras.

Segundo a Federagcdo Brasileira de Bancos (Febraban, 2024), o sistema financeiro
brasileiro manteve niveis elevados de capitalizagdo e liquidez em 2023, embora tenha enfrentado
maior cautela em relacdo a concessao de crédito em determinados segmentos.

O periodo também foi marcado pela contnuidade da transformagdo digital do setor
financeiro, avanco do Open Finance, expansdo do Pix e aumento da concorréncia entre bancos
tradicionais e instituicdes digitais.

Dessa forma, o contexto econdémico de 2023 caracterizou-se pela desaceleracao da
inflacdo, micio da redugdo gradual da taxa Selic, mudangas na conducdo da politica fiscal e

manuten¢ao de condicdes monetarias ainda restritivas.

4.3.6 Contexto econdomico no ano de 2024

O ano de 2024 foi marcado pela continuidade do processo de desaceleragao inflacionaria e
pela consolidagdo gradual da flexibilizagdo monetéria miciada no segundo semestre de 2023. O
ambiente econdmico brasileiro apresentou melhora parcial em relagdo aos anos anteriores, embora
ainda permanecessem desafios relacionados ao equilibrio fiscal, ao custo do crédito ¢ ao ritmo de
crescimento econdmico.

Segundo dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a
economia brasileira manteve crescimento moderado em 2024, impulsionada principalmente pelo
setor de servigos, pelo consumo das familias e pela continuidade do desempenho positivo do
agronegocio. A expansao da atividade economica esteve associada a melhora gradual das
condigdes financeiras e a recuperagao parcial do mercado de crédito (IBGE, 2025).

No campo inflacionario, observou-se continuidade do processo de desinflacdo iniciado em
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2023. O Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) permaneceu em niveis mais
proximos da meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional, refletindo os efeitos acumulados
da politica monetaria restritiva implementada nos anos anteriores (Banco Central do Brasil, 2025).

Segundo o Banco Central do Brasil (2025), a desaceleracdo mflaciondria observada em
2024 esteve relacionada principalmente:

e 3 redugdo gradual das pressdes sobre precos de commodities;

a desaceleracdo da demanda agregada;
e a4 normalizacdo das cadeias globais de suprimentos;
e 2 manutengdo da credibilidade da politica monetaria;
e a0 comportamento mais estavel do cambio ao longo do periodo.

Entretanto, mesmo com a melhora do ambiente inflacionario, alguns fatores continuaram
pressionando determinados grupos de precos, especialmente servigos, alimentos e itens
relacionados ao consumo mterno.

Diante da melhora parcial do cendrio inflacionario, o Comit¢ de Politica Monetaria
(COPOM) deu continuidade ao processo de reducdo gradual da taxa basica de juros iniciado em
2023. A taxa Selic apresentou trajetoria de queda ao longo de 2024, reduzindo parcialmente o
custo do crédito e contribuindo para maior estimulo a atividade econémica (Banco Central do
Brasil, 2025).

Segundo o Banco Central, a flexibilizagdo monetaria ocorreu de forma gradual e cautelosa,
em razdo da necessidade de preservar a estabilidade inflaciondria e evitar desancoragem das
expectativas econdmicas. Conforme Mishkin (2016), movimentos de redugcdo das taxas de juros
tendem a estimular o consumo, os investimentos € a expansao do crédito, impactando diretamente o
comportamento das instituicdes financeiras.

No campo fiscal, o ambiente econdomico de 2024 permaneceu marcado pelas discussoes
relacionadas a sustentabilidade das contas publicas e a capacidade do governo de cumprir as metas
previstas no novo arcabougo fiscal.

Entre as principais medidas economicas e fiscais observadas em 2024 destacam-se:

e continuidade da implementa¢ao do novo arcabougo fiscal;
e ampliacdo de investimentos publicos;

e manutencao de programas sociais;

e debates sobre aumento de arrecadagao e equilbrio fiscal,
e propostas de revisdo tributaria e reformas estruturais.

Segundo o Tesouro Nacional (2025), embora o governo tenha buscado melhorar o
equilibrio fiscal por meio do aumento da arrecadagdo e controle parcial das despesas, o mercado
financeiro continuou demonstrando preocupacao em relagdo a trajetoria da divida piblica brasileira.

No cenario internacional, 2024 foi marcado pela desaceleragdo gradual da inflagdo em
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economias desenvolvidas e pela continuidade das discussdes relacionadas a politica monetéria dos
principais bancos centrais globais. O Federal Reserve (FED), nos Estados Unidos, manteve postura
cautelosa em relagdo a redugdo dos juros, influenciando fluxos de capital e o comportamento das
economias emergentes (Fundo Monetdrio Internacional, 2024).

Alkm disso, as tensOes geopoliticas internacionais e as incertezas relacionadas ao
crescimento da economia chinesa continuaram influenciando o comportamento dos mercados
financeiros globais e dos precos internacionais de commodities.

No setor bancario brasileiro, o ambiente economico de 2024 apresentou impactos
relevantes sobre o desempenho das instituicdes financeiras. A reducdo gradual da taxa Selic
comecou a pressionar parcialmente as margens financeiras das instituicdes, embora os juros ainda
permanecessem em patamares relativamente elevados quando comparados ao periodo
pré-pandemia.

Ao mesmo tempo, a reducdo gradual do custo do crédito contribuiu para melhora parcial
das condigdes de inadimpléncia e retomada mais moderada das operagdes de crédito.

Segundo a Federacao Brasileira de Bancos (Febraban, 2025), o sistema bancéario brasileiro
apresentou em 2024 manutengdo de elevados niveis de capitalizacdo, liquidez e rentabilidade,
embora em um cendrio de maior seletividade na concessdo de crédito e reducdo gradual das
receitas financeiras associadas aos juros elevados.

Além disso, o periodo foi marcado pela continuidade da transformacao digital do setor
financeiro, expansdo dos servigos bancarios digitais, fortalecimento do Open Finance e aumento da
concorréncia entre bancos tradicionais, fintechs e instituicoes digitais.

Dessa forma, o contexto econdmico de 2024 caracterizou-se pela contnuidade do
processo de desinflagdo, redugdo gradual da taxa Selic, recuperagdo moderada da atividade
econdmica ¢ manutencao das discussdes relacionadas a sustentabilidade fiscal..

Quadro 12 — Indicadores economicos utilizados na analise das instituicdes financeiras

(2019-2024).

Ano Selic média anual (%) | IPCAanual (%) |Crescimento do PIB (%)
2019 5,95 4,31 1,2

2020 2,76 4,52 -3,3

2021 4,44 10,06 4,8

2022 11,73 5,79 3

2023 13,04 4,62 2,9

2024 10,87 4,83 3,4

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Banco Central do Brasil (2025) e Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica — IBGE (2025).
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4.3.7 Comparacio entre as politicas economicas adotadas no periodo de 2019 a 2024

A andlise das politicas econdomicas adotadas no Brasil entre 2019 e 2024 demonstra
diferencas relevantes na condugdo das politicas fiscal € monetaria, bem como na participacao do
Estado na economia. Os periodos analisados correspondem ao governo de Jair Messias Bolsonaro,
entre 2019 e 2022, e ao micio do terceiro mandato de Luiz Inacio Lula da Silva, entre 2023 e 2024.

Embora ambos os periodos tenham sido impactados por fatores externos relevantes, como
a pandemia de COVID-19, a inflacdo global e o aumento das taxas de juros mternacionais,
observa-se a adogdo de estratégias econdmicas distimtas em relacdo ao controle fiscal, estimulo
econdmico, condugdo da politica monetaria e participagdo estatal na atividade econdmica.

Segundo Giambiagi ¢ Além (2016), as medidas economicas adotadas pelos governos
exercem influéncia direta sobre variaveis macroeconomicas como inflagao, crescimento econdomico,
emprego, crédito e taxa de juros. Dessa forma, alteragdes na orientacdo econdmica tendem a
produzir impactos significativos sobre o sistema financeiro e sobre o desempenho das instituicdes
bancérias.

O governo de Jair Messias Bolsonaro, miciado em 2019, adotou icialmente uma agenda
econdmica de orientacdo liberal, conduzida pelo entdo Ministro da Economia Paulo Guedes. Entre
as principais diretrizes economicas do periodo destacaram-se:

e controle fiscal;

e reducdo da participagdo do Estado na economia;
e privatizacoes;

e reformas estruturais;

e manutencao do teto de gastos publicos.

A principal medida econdémica do periodo foi a aprovacdo da Reforma da Previdéncia,
promulgada por meio da Emenda Constitucional n® 103/2019. Segundo o Tesouro Nacional (2020),
a reforma buscou reduzir o crescimento das despesas previdencidrias € melhorar a sustentabilidade
fiscal de longo prazo do pais.

Além disso, o periodo de 2019 foi marcado pela reducdo gradual da taxa bésica de juros
(Selic). O Banco Central do Brasil reduziu a Selic de 6,50% ao ano em janeiro de 2019 para
4,50% ao final do mesmo ano, buscando estimular a atividade econdmica diante do crescimento
moderado do PIB brasileiro, que apresentou expansdo aproximada de 1,2% em 2019 (Banco
Central do Brasil, 2020; IBGE, 2020).

No entanto, a partir de 2020, a condugdo da politica econdmica sofreu alteracdes
significativas em razdo da pandemia de COVID-19. A crise sanitdria provocou forte retragdo da
atividade econdmica global e exigiu maior participacdo estatal para reducdo dos impactos

econdmicos e sociais da pandemia.
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Conforme dados do IBGE (2021), o Produto Interno Bruto brasileiro apresentou retracao
de aproximadamente -3,3% em 2020, refletindo os impactos do isolamento social, da paralisagao
de atividades econdmicas ¢ da redugdo do consumo e investimentos.

Diante desse cendrio, o governo Jair Bolsonaro adotou politicas fiscais expansionistas
emergenciais, incluindo:

e auxilio emergencial;
e programas de manutencdo do emprego;
e cxpansao do crédito subsidiado;

e aumento dos gastos publicos em saude e assisténcia social.

Segundo o Tesouro Nacional (2021), os gastos extraordinarios relacionados ao
enfrentamento da pandemia ultrapassaram R$ 500 bihdoes em 2020, provocando aumento
expressivo do déficit fiscal e da divida publica brasileira.

No campo monetario, o Banco Central promoveu forte flexibilizagdo monetaria durante a
pandemia. A taxa Selic foi reduzida para 2,00% ao ano em 2020, atingindo o menor patamar
historico da economia brasileira (Banco Central do Brasil, 2021).

Entretanto, a partir de 2021, o ambiente econdmico passou a ser fortemente impactado pela
aceleragao inflacionaria. O IPCA encerrou o ano de 2021 em aproximadamente 10,06%,
pressionado pelo aumento dos pregos de combustiveis, energia elétrica, alimentos e pela
desvalorizagao cambial (Banco Central do Brasil, 2022).

Diante desse cenario, o Banco Central iniciou um ciclo agressivo de aperto monetario ainda
durante o governo Jair Bolsonaro. A taxa Selic passou de 2,00% ao ano no inicio de 2021 para
9,25% ao final do periodo, alcangando posteriormente 13,75% em 2022 (Banco Central do Brasil,
2023).

Segundo Mishkin (2016), politicas monetarias restritivas buscam reduzir a inflagdo por meio
do encarecimento do crédito e desaceleracdo da demanda agregada. Contudo, juros elevados
também impactam negativamente consumo, investimentos e capacidade de pagamento de familias e
empresas.

Ainda em 2022, o ambiente econdmico foi impactado pelo conflito entre Russia e Ucrania,
que provocou forte elevacdo dos pregos mnternacionais de energia, combustiveis € commodities
agricolas. O IPCA encerrou 2022 em aproximadamente 5,79%, enquanto o PIB brasileiro
apresentou crescimento de aproximadamente 2,9% (IBGE, 2023).

No campo fiscal, o governo Bolsonaro adotou medidas voltadas a conten¢ao parcial da
inflagdo e estimulo ao consumo em ano eleitoral, mcluindo:

e reducdo de tributos sobre combustiveis;

e ampliacdo do Auxilio Brasil;
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e expansdo de beneficios sociais;
e flexibilizacdes fiscais temporarias.

Ja o periodo correspondente ao governo Luiz Indcio Lula da Silva, iniciado em 2023,
apresentou diferencas relevantes na condugao da politica econdmica. Embora o novo governo tenha
mantido micialmente o ambiente de juros elevados herdado do periodo anterior, observou-se maior
utilizacdo de politicas fiscais expansionistas e maior participacdo do Estado na economia.

Segundo o Ministério da Fazenda (2024), a politica econdmica adotada a partir de 2023
buscou combinar:

® crescimento econdmico;

e ampliacdo de programas sociais;
e retomada do investimento publico;
e manutencao da estabilidade fiscal.

Uma das principais medidas economicas do periodo foi a implementacdo do novo
arcabouco fiscal, aprovado em 2023, substituindo parcialmente o teto de gastos anteriormente
vigente. O novo modelo buscou estabelecer limites para o crescimento das despesas publicas,
porém com maior flexibilidade para investimentos e programas sociais (Tesouro Nacional, 2024).

Além disso, o governo Lula promoveu ampliacdo de programas sociais, fortalecimento de
politicas de transferéncia de renda e retomada parcial dos investimentos publicos em infraestrutura e
programas de desenvolvimento economico.

No campo monetario, o Banco Central manteve inicialmente a Selic em 13,75% ao ano
durante parte significativa de 2023, em razio da persisténcia inflacionaria. Entretanto, diante da
desaceleragdo gradual da inflacdo, o COPOM iniciou o processo de reducdo da taxa basica de
juros no segundo semestre de 2023.

Segundo o Banco Central do Brasil (2024), o IPCA encerrou 2023 em aproximadamente
4,62%, permitindo o iicio da flexibilizacdo monetdria. Ao final de 2024, a Selic j4 apresentava
trajetoria de redugcdo gradual, contribuindo para melhora parcial das condigdes de crédito e
recuperacao moderada da atividade economica.

Em relagdo ao crescimento econdémico, o PIB brasileiro apresentou expansdo aproximada
de 2,9% em 2023, impulsionado principalmente pelo agronegdcio, setor de servicos e melhora
gradual do mercado de trabalho (IBGE, 2024).

Outro aspecto relevante do periodo foi o fortalecimento das politicas voltadas a ampliagao
do crédito e estimulo ao consumo. Segundo a Febraban (2024), o ambiente econdmico de 2023 ¢
2024 foi marcado pela retomada gradual do crédito, embora ainda em um cendrio de maior
seletividade bancaria e niveis elevados de madimpléncia.

Dessa forma, observa-se que os dois periodos analisados apresentaram diferengas

importantes na condugdo da politica econdmica brasileira.
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O governo Jair Messias Bolsonaro caracterizou-se micialmente por uma agenda de
orientagdo liberal, foco em ajuste fiscal e reformas estruturais, além da adog¢ao posterior de medidas
emergenciais expansionistas durante a pandemia. Ja o governo Luiz Indcio Lula da Silva apresentou
maior utilizagdo de politicas fiscais expansionistas, ampliagdo da participagao estatal na economia e
fortalecimento de programas sociais, acompanhado pela gradual flexibilizagdo monetaria observada
a partir de 2023.

Apesar dessas diferengas, ambos os periodos enfrentaram desafios macroeconomicos
significativos, especialmente relacionados a inflagdo, taxa de juros, equilibrio fiscal e recuperacao da
atividade econdmica. Essas mudancas na condugdo da politica econdomica impactaram diretamente
o ambiente financeiro € o comportamento das instituicdes financeiras brasileiras analisadas nesta

pesquisa.

4.3.8 Desempenho das instituicoes financeiras no periodo de 2019 a 2024

O periodo compreendido entre 2019 e 2024 foi marcado por significativas mudangas no
ambiente econdmico brasileiro, impactando diretamente o desempenho do setor financeiro nacional.
Varidveis macroeconomicas como inflagdo, taxa bdsica de juros, crescimento econdmico,
madimpléncia e medidas econdmicas adotadas ao longo do periodo influenciaram os resultados
operacionais e financeiros das instituigdes bancarias.

Inicialmente, o setor bancario operou em um cendrio de reducdo da taxa Selic e
recuperacao gradual da economia brasileira. Entretanto, a partir de 2020, os impactos da pandemia
de COVID-19 provocaram aumento da inadimpléncia, retragdo econdmica e elevagdo do risco de
crédito, exigindo maior cautela das instituicdes financeiras na concessao de crédito e na constituicao
de provisdes para perdas.

Apesar do cenario adverso observado durante a pandemia, o sistema financeiro brasileiro
manteve elevados niveis de liquidez, capitalizacdo e solvéncia, demonstrando forte capacidade de
adaptagdo diante das mudangas econdmicas (Banco Central do Brasil, 2021).

Entre 2021 e 2023, o ambiente de inflacdo elevada e aumento da taxa Selic favoreceu
parcialmente as receitas de intermediagdo financeira das instituicdes bancarias, ampliando margens
financeiras e indicadores de rentabilidade. Por outro lado, o aumento do custo do crédito também
contribuiu para a elevagdo da mnadimpléncia e das provisdes para créditos de liquidagao duvidosa.

Ja em 2024, observou-se inicio do processo de reducdo gradual da taxa basica de juros e
melhora parcial das condigoes econdmicas, favorecendo maior estabilidade do setor bancario e
recuperacao moderada das operagdes de crédito.

Além dos fatores macroecondmicos, o periodo analisado também foi marcado pela

mntensificagdo da digitalizacdo bancdria, expansdo do Open Finance, crescimento das fintechs e
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aumento da concorréncia no sistema financeiro brasileiro.

Dessa forma, observa-se que o desempenho das instituicdes financeiras entre 2019 e 2024
esteve diretamente relacionado as mudangas no cenario macroecondmico € as politicas econdmicas
adotadas no periodo, evidenciando a forte sensibilidade do setor bancario as condigdes econdmicas

nacionais.

4.3.9 Indicadores das instituicoes financeiras em 2019

O desempenho das instituigdes financeiras analisadas em 2019 refletu diretamente o
contexto macroecondomico observado no periodo, caracterizado principalmente pela reducao da
taxa basica de juros, inflagio controlada e recuperacdo gradual da atividade econdmica. Nesse
cenario, os bancos apresentaram resultados positivos em indicadores de rentabilidade e eficiéncia
operacional, embora ja se observassem impactos da reducao da Selic sobre as margens financeiras
das mstituicoes.

O quadro 13 apresenta os principais indicadores econdmico-financeiros calculados para

Itatt Unibanco, Banco Bradesco, Banco do Brasil e Santander Brasil no exercicio de 2019.

Quadro 13 — Indicadores financeiros das instituicdes financeiras em 2019.

ANO 2019 Itau Bradesco Banco .do Santander
Brasil
Juros Passivos -4,76% -4,37% -4,87% -3,84%
Desempenho LucratAf‘t’if::e 4oS | 11 70% | 9,.26% | 8,64% 9,81%
Operacional
Ma’ﬂir:zt?\f‘::e"a 7,34% | 4,89% 3,78% 5,97%
Des:t';'\‘,‘i’g::: £ Mazgaes"l;':'(':;':::"a 60,65% | 52,84% | 43,70% 60,85%
Provisao para
Inadimpléncia ?_::3:;‘;:: 9,48% | -11,27% | -16,20% | -23,59%
Duvidosa
ROA 1,70% 1,58% 1,33% 2,24%
T ROE 18,55% 16,27% 17,61% 17,62%
entabilidade
Giro do PL 1,29 0,96 1,15 0,77
Margem Liquida 14,41% 17,03% 15,34% 22,83%
Estrutura de Capital Indc.epende.nma 9,13% 9,83% 7.57% 12,78%
e Alavancagem Financeira

Fonte: elaborado pelo autor com base em demonstragdes financeiras das instituicoes financeiras.
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A andlise comparativa dos indicadores financeiros das instituicdes analisadas em 2019
permite identificar diferencas relevantes no desempenho operacional, rentabilidade, exposicdo ao
risco e estrutura de capital entre os bancos estudados. Os resultados observados refletem nao
apenas as caracteristicas individuais de cada mstituicdo, mas também os impactos do cenario
macroecondmico vigente, especialmente a reducdo da taxa Selic e a recuperacdo gradual da
atividade economica brasileira.

De maneira geral, o ambiente de juros mais baixos observado em 2019 favoreceu a
expansao das operagdes de crédito e contribuiu para a manutengao de resultados positivos no setor
bancério. Entretanto, a reducdo da taxa basica de juros também exerceu pressao sobre as margens
de intermediagdo financeira, exigindo maior eficiéncia operacional das instituicdes financeiras
(Febraban, 2020).

No grupo de indicadores relacionados ao desempenho operacional, o Itatt Unibanco
apresentou destaque em relagdo aos demais bancos analisados. A instituicdo registrou a maior
lucratividade dos ativos, aproximadamente 11,79%, além da maior Margem Financeira dos Ativos,
com aproximadamente 7,34%. Esses resultados evidenciam elevada eficiéncia na utilizagdo dos
ativos para geragdo de receitas financeiras, demonstrando forte capacidade operacional da
mstituicao.

Segundo Assaf Neto (2012), indicadores relacionados a margem financeira sao
fundamentais para a analise de mstituicdes financeiras, uma vez que refletem diretamente a eficiéncia
das operagdes de intermediacao financeira. Nesse sentido, o desempenho apresentado pelo Itat em
2019 pode estar associado a sua ampla diversificacdo operacional, forte presenca em segmentos de
maior rentabilidade e elevada eficiéncia administrativa.

O Santander também apresentou resultados relevantes nos indicadores operacionais,
especialmente na Margem Financeira das Receitas, registrando aproximadamente 60,85%, o maior
percentual entre as instituicdes analisadas. Esse indicador evidencia elevada capacidade da
nstituicdo em converter receitas financeiras em resultado operacional efetivo.

Além disso, o Santander apresentou o maior indice de Margem Liquida, aproximadamente
22,83%, demonstrando elevada eficiéncia na conversdao das receitas totais em lucro liquido. Esse
resultado pode estar relacionado a forte atuagdo da instituicdo em segmentos de crédito de maior
rentabilidade, especialmente financiamento ao consumo e crédito de varejo.

Por outro lado, o Banco do Brasil apresentou desempenho relativamente inferior em alguns
indicadores operacionais, especialmente na Margem Financeira dos Ativos, com aproximadamente
3,78%, e na Margem Financeira das Receitas, com aproximadamente 43,70%. Esses resultados
podem ser explicados, em parte, pela composicao da carteira de crédito da instituicdo, que possui
maior participacdo de operacdes vinculadas ao agronegocio e ao crédito direcionado,

tradicionalmente associados a spreads menores.
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Apesar disso, o Banco do Brasil apresentou desempenho expressivo em indicadores de
rentabilidade. O ROE da instituigdo atingiu aproximadamente 17,61%, percentual préximo ao
observado no Santander e superior ao registrado pelo Bradesco. Esse resultado demonstra que,
mesmo operando com spreads menores em determinados segmentos, a instituicdo conseguiu manter
niveis relevantes de rentabilidade sobre o patrimonio liquido.

No indicador ROA, o Santander apresentou o melhor desempenho, com aproximadamente
2,24%, demonstrando maior capacidade de gera¢do de lucro em relacdo ao total de ativos
administrados. Conforme Gitman (2010), esse indicador evidencia a eficiéncia da administracdo dos
ativos da organiza¢do, sendo amplamente utilizado na analise de desempenho bancério.

O Itat também apresentou destaque no indicador ROE, registrando aproximadamente
18,55%, o maior percentual entre os bancos analisados. Esse resultado reforga a elevada
capacidade da mnstituicdo em gerar retorno aos acionistas, refletindo eficiéncia operacional, controle
de custos e forte geragdo de receitas.

No que se refere ao risco de crédito, representado pela relagdo entre a Provisdo para
Créditos de Liquidagao Duvidosa (PCLD) e as Receitas de Intermediagdo Financeira, observou-se
maior comprometimento das receitas financeiras no Santander, que apresentou aproximadamente
-23,59%. Esse percentual superior aos demais bancos indica maior necessidade de provisdes para
perdas esperadas, possivelmente em razio da composi¢ao da carteira de crédito da instituicdo, com
maior exposicao a operagdes de varejo e crédito ao consumo.

O Banco do Brasil também apresentou nivel elevado de provisao, aproximadamente
-16,20%, enquanto Ital e Bradesco registraram percentuais inferiores, demonstrando menor
comprometimento das receitas financeiras com provisdes no periodo analisado.

Segundo Mishkin (2016), nstituicdes financeiras mais expostas ao crédito de varejo tendem
a apresentar maior sensibilidade as oscilagdes econdmicas e maior necessidade de provisdes para
madimpléncia, especialmente em cendrios de desaceleragdo econdmica ou aumento do risco de
crédito.

Em relagdo a estrutura de capital, o Santander apresentou o maior indice de Independéncia
Financeira, aproximadamente 12,78%, indicando maior participagdo de recursos proprios na
composicdo dos ativos totais. Esse resultado evidencia menor dependéncia relativa de capital de
terceiros quando comparado as demais instituicdes analisadas.

O Banco do Brasil apresentou o menor indice de Independéncia Fmanceira,
aproximadamente 7,57%, refletindo maior nivel de alavancagem financeira. Conforme Assaf Neto
(2012), a alavancagem constitui caracteristica inerente as instituigdes financeiras, uma vez que
grande parte de suas operacdes ¢ financiada por depdsitos e captagdes no mercado financeiro.

De forma geral, os resultados observados em 2019 demonstram que o ambiente econdmico

caracterizado pela reducdao da taxa Selic, inflacdo controlada e recuperacao gradual da atividade
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econdmica favoreceu o desempenho das instituigdes financeiras analisadas. Entretanto, também se
observam diferencas importantes entre os bancos, especialmente em relacdo a eficiéncia
operacional, composi¢cdo das carteiras de crédito e estrutura de capital.

Enquanto o Itau apresentou destaque em eficiéncia operacional e rentabilidade, o Santander
evidenciou maior margem liquida e maior retorno sobre os ativos. O Banco do Brasil destacou-se
pela capacidade de manutengdo da rentabilidade mesmo com spreads menores, enquanto o
Bradesco apresentou desempenho mais equilibrado entre os indicadores analisados.

Essas diferencas demonstram que, embora inseridas no mesmo contexto macroecondmico,
as mstituicdes financeiras respondem de maneira distinta as condicdes econdmicas, em funcdo de
suas estratégias operacionais, composicao da carteira de crédito, estrutura de capital ¢ modelo de
negocios.

De maneira geral, os resultados observados em 2019 demonstram que as mnstituicdes
financeiras analisadas apresentaram desempenho solido e elevados niveis de rentabilidade,
favorecidos pelo ambiente macroecondmico caracterizado pela redugdo da taxa bésica de juros,
mflacdo controlada e recuperacao gradual da atividade econdmica brasileira. O cenario de expansao
moderada do crédito e melhora das expectativas econdmicas contribuiu para a manutengdo de
resultados positivos no setor bancario, mesmo diante da compressdo das margens financeiras
provocada pela queda da taxa Selic.

Os indicadores analisados evidenciam que os bancos mantiveram elevada capacidade de
geragdo de lucro, eficiéncia operacional e niveis consistentes de retorno sobre o patrimdnio liquido,
demonstrando resiliéncia e forte capacidade de adaptacdo ao ambiente econdmico vigente. Além
disso, observa-se que, embora inseridas no mesmo contexto macroecondmico, as instituicdes
apresentaram comportamentos distmtos em relagao a rentabilidade, risco de crédito e estrutura de
capital, refletindo diferengas em seus modelos de negdcios, composicao das carteiras de crédito e
estratégias operacionais.

Nesse sentido, o Itat destacou-se principalmente pela elevada eficiéncia operacional e
geragdo de retorno aos acionistas, enquanto o Santander apresentou maior margem liquida e melhor
desempenho em relagdo ao retorno sobre os ativos. O Banco do Brasil demonstrou capacidade de
manutencdo da rentabilidade mesmo operando com spreads relativamente menores, especialmente
em razao de sua forte atuacdo no crédito direcionado e no agronegdcio. Ja o Bradesco apresentou
desempenho mais equilibrado entre os indicadores analisados, mantendo niveis consistentes de
rentabilidade e eficiéncia operacional.

Dessa forma, os resultados de 2019 evidenciam que o setor bancério brasileiro apresentou
desempenho favordvel no periodo, beneficiado pela recuperacdo econdmica gradual e pelas

condi¢cdes monetarias expansionistas adotadas no pais.
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4.3.10 Indicadores das instituicoes financeiras em 2020

O desempenho das instituicdes financeiras em 2020 foi diretamente impactado pelos efeitos
econdmicos da pandemia de COVID-19. A retragdo da atividade econdmica, o aumento da
incerteza no mercado, a elevagao do risco de crédito e a redugao historica da taxa basica de juros
influenciaram significativamente os indicadores financeiros das istituicdes analisadas.

O quadro 14 apresenta os principais indicadores econdmico-financeiros observados em

2020 para Itati Unibanco, Banco Bradesco, Banco do Brasil e Santander Brasil.

Quadro 14 — Indicadores financeiros das instituicdes financeiras em 2020.

ANO 2020 Itau Bradesco Banco.do Santander
Brasil
Juros Passivos -4,02% -3,26% -2,75% -2,16%
Desempenho LucratAf‘t’if::e 405 | o50% | 6,60% | 627% | 7.41%
Operacional
Marﬂir:zt?\f::e"a 548% | 3,34% | 3,52% | 5,25%
Des:t';'\‘,‘i’g::; £ Mazg:s";':'(':;':::"a 57,67% | 50,65% | 56,18% | 70,80%
Provisao para
. . Créditos de
Inadimpléncia Liquidacso -14,07% -19,86% | -19,95% | -30,57%
Duvidosa
ROA 0,75% 1,07% 0,85% 1,59%
P ROE 9,91% 11,39% 19,38% 13,23%
entabilidade
Giro do PL 1,14 0,70 0,83 0,62
Margem Liquida 8,67% 16,29% 13,47% 21,43%
Estrutura de Capital Indc.epende.nma 7.65% 9,11% 7.55% 11,36%
e Alavancagem Financeira

Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstragdes financeiras das instituigdes financeiras

(2020).

A andlise dos indicadores evidencia que o ambiente econdmico adverso observado em
2020 impactou diretamente o desempenho das instituicdes financeiras analisadas. A forte retragdo
econdmica, associada ao aumento do desemprego e da incerteza quanto a capacidade de
pagamento de familias e empresas, resultou em deterioracdo dos indicadores operacionais e
aumento expressivo das provisoes para créditos de liquidagao duvidosa.

Um dos principais reflexos da crise econdmica pode ser observado nos indicadores
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relacionados ao risco de crédito. Todas as instituicdes analisadas elevaram significativamente o
percentual de provisdes em relagao as receitas de intermediacdo financeira. O Santander apresentou
o maior indice de PCLD, aproximadamente -30,57%, demonstrando elevado comprometimento
das receitas financeiras com provisdes para perdas esperadas.

O Bradesco e o Banco do Brasil também apresentaram percentuais elevados,
aproximadamente -19,86% e -19,95%, respectivamente, enquanto o Itad registrou
aproximadamente -14,07%. Esse movimento reflete a postura mais conservadora adotada pelas
mstituigdes financeiras durante a pandemia, buscando antecipar possiveis perdas decorrentes da
deterioragdo da atividade econdmica.

Segundo o Banco Central do Brasil (2021), o aumento das provisdes bancarias em 2020
esteve diretamente relacionado ao crescimento da percep¢ao de risco no sistema financeiro e a
necessidade de fortalecimento das estruturas de protecao contra nadimpléncia.

No grupo de indicadores operacionais, observou-se redugdo da lucratividade dos ativos em
todas as instituicdes analisadas quando comparadas ao exercicio anterior. O Itat manteve o melhor
desempenho nesse indicador, aproximadamente 9,50%, porém abaixo do percentual observado em
2019. O Bradesco e o Banco do Brasil apresentaram resultados mais modestos, aproximadamente
6,60% e 6,27%, respectivamente.

A Margem Financeira dos Ativos também apresentou retragdo em todas as instituicdes,
refletindo os efeitos da reducao historica da taxa Selic sobre as receitas de intermediagao financeira.
Em 2020, a Selic encerrou o periodo em 2,00% ao ano, pressionando diretamente os spreads
bancérios e reduzindo parcialmente a rentabilidade das operagdes financeiras (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2021).

Apesar desse cenario, o Santander apresentou destaque na Margem Fianceira das
Recettas, registrando aproximadamente 70,80%, percentual superior aos demais bancos analisados.
Esse resultado demonstra elevada capacidade de conversdo das receitas financeiras em resultado
operacional, mesmo em um ambiente econdmico adverso.

No que se refere aos indicadores de rentabilidade, observou-se reducdo significativa em
relacdo ao exercicio anterior, especialmente no ROA. O Itat apresentou ROA de aproximadamente
0,75%, enquanto o Banco do Brasil registrou aproximadamente 0,85%. O Santander apresentou o
maior retorno sobre os ativos, aproximadamente 1,59%, demonstrando maior capacidade relativa
de geracdo de lucro em relacdo ao volume de ativos administrados.

Entretanto, o destaque entre os indicadores de rentabilidade foi o Banco do Brasil, que
apresentou o maior ROE entre as instituicdes analisadas, aproximadamente 19,38%. Mesmo em um
cenario econdmico extremamente adverso, o banco conseguiu manter elevada rentabilidade sobre o
patriménio liquido, resultado associado principalmente ao crescimento da carteira de crédito,

especialmente no agronegdcio, segmento que apresentou desempenho positivo durante a pandemia.
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O Santander também apresentou desempenho relevante em rentabilidade, com ROE de
aproximadamente 13,23% e Margem Liquida de aproximadamente 21,43%, evidenciando forte
capacidade operacional mesmo diante das dificuldades econdmicas observadas no periodo.

Ja o Itat apresentou reducdo significativa do ROE, atingindo aproximadamente 9,91%,
resultado inferior ao observado em 2019. Esse comportamento reflete o impacto das provisdes
adicionais para perdas de crédito e da compressao das margens financeiras em razao da redugao da
taxa de juros.

Em relagdo a estrutura de capital, o Santander manteve o maior indice de Independéncia
Financeira, aproximadamente 11,36%, indicando maior participagdo de capital proprio na
composi¢ao dos ativos da instituicdo. O Banco do Brasil apresentou novamente o menor percentual,
aproximadamente 7,55%, refletindo maior grau de alavancagem financeira.

De maneira geral, os resultados observados em 2020 demonstram que o setor bancério
brasileiro foi significativamente impactado pelos efeitos econdomicos da pandemia de COVID-19. O
aumento das provisdes para perdas de crédito, a reducdo das margens financeiras e a
desaceleragdo da atividade econdmica afetaram diretamente os indicadores operacionais e de
rentabilidade das instituicoes analisadas.

Entretanto, mesmo diante do cenario recessivo e da elevada instabilidade econdmica, os
bancos analisados conseguiram manter niveis positivos de rentabilidade e preservar sua solidez
financeira. Esse comportamento evidencia a resiliéncia do sistema bancario brasileiro e sua
capacidade de adaptagao diante de cenarios econdmicos adversos.

Além disso, observa-se que instituicdes com maior diversificagdo operacional e maior
eficiéncia administrativa, como Itatl e Santander, conseguiram mitigar parcialmente os impactos da
crise sobre seus resultados. Ja o Banco do Brasil destacou-se pela manutengdo da rentabilidade em
funcdo de sua forte atuagdo no crédito rural € no agronegocio, segmentos menos impactados pela

crise econdmica observada em 2020.

4.3.11 Indicadores das instituicoes financeiras em 2021

O desempenho das instituicdes financeiras em 2021 refletiu diretamente o processo de
recuperacao econdmica observado apos o periodo mais critico da pandemia de COVID-19. A
retomada gradual da atividade econdmica, o crescimento das operagdes de crédito e o inicio do
ciclo de elevagdo da taxa Selic influenciaram significativamente os indicadores operacionais, de
rentabilidade e de risco das instituicdes analisadas.

Ao mesmo tempo, o ambiente de forte pressao nflacionaria e aumento gradual do custo do
crédito continuou exigindo cautela das mstituicdes financeiras em relagdo ao risco de mmadimpléncia e

a gestdo das provisdes para perdas de crédito.
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O quadro 15 apresenta os principais indicadores econdmico-financeiros observados em

2021 para Itat Unibanco, Banco Bradesco, Banco do Brasil e Santander Brasil.

Quadro 15 — Indicadores financeiros das instituicdes financeiras em 2021.

ANO 2021 Itau Bradesco Banco.do Santander
Brasil

Juros Passivos -4,09% -3,36% -3,69% -2,86%

Lucratividade dos

Desempenho Ativos

Operacional

9,57% 7,65% 7,01% 8,36%

Margem financeira

_ 5,48% 4,29% 3,32% 5,50%
dos Ativos

Desempenho da Margem Financeira 57.23% 56,06% 47,38% 65,80%

Atividade das Receitas
Provisao para
Inadimpléncia ?_::3::;2:3 7,16% | -7,66% | -10,21% | -24,95%
Duvidosa
ROA 1,37% 1,43% 1,10% 1,67%
Rentabilidade ROE 17,80% 15,78% 14,40% 14,67%
Giro do PL 1,23 0,85 0,92 0,74
Margem Liquida 14,51% 18,64% 15,66% 19,95%

Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstragdes financeiras das instituigdes financeiras

(2021).

A andlise dos indicadores evidencia melhora significativa no desempenho das instituicdes
financeiras em relacdo ao exercicio de 2020, refletindo a recuperacdo gradual da economia
brasileira ¢ o micio do ciclo de elevagdo da taxa basica de juros. O ambiente de retomada
econdmica favoreceu a expansio das operacdes de crédito, o crescimento das receitas financeiras e
a recuperagao parcial da rentabilidade bancaria.

No grupo de indicadores relacionados ao desempenho operacional, o Itat apresentou
novamente destaque em relagdo as demais instituicdes analisadas. O banco registrou lucratividade
dos ativos de aproximadamente 9,57%, mantendo o maior percentual entre os bancos analisados.
Esse resultado demonstra elevada eficiéncia operacional e forte capacidade de geracao de receitas a
partir dos ativos administrados.

O Santander também apresentou desempenho relevante nesse indicador, atingindo
aproximadamente 8,36%, enquanto Bradesco e Banco do Brasil registraram percentuais inferiores,

aproximadamente 7,65% e 7,01%, respectivamente.
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A Margem Financeira dos Ativos apresentou recuperacdao em relagdo ao exercicio anterior,
especialmente em razio do inicio da elevagdo da taxa Selic durante 2021. O Santander apresentou
o maior percentual, aproximadamente 5,50%, seguido pelo Ita, com aproximadamente 5,48%.
Esses resultados demonstram maior eficiéncia das instituigdes na geracao de receitas financeiras em
relagdo ao volume de ativos.

Segundo Assaf Neto (2012), o aumento das taxas de juros tende a beneficiar as instituicoes
financeiras por meio da ampliacdo das receitas de mtermediacdo financeira ¢ do aumento dos
spreads bancarios, favorecendo diretamente os indicadores operacionais do setor.

No indicador Margem Financeira das Receitas, o Santander apresentou novamente o maior
percentual entre os bancos analisados, aproximadamente 65,80%, demonstrando elevada eficiéncia
operacional e forte capacidade de conversdo das receitas financeiras em resultado operacional
efetivo.

O Bradesco também apresentou melhora relevante nesse indicador, atingindo
aproximadamente 56,06%, enquanto o Banco do Brasil registrou o menor percentual,
aproximadamente 47,38%. Esse comportamento continua refletindo as caracteristicas da carteira de
crédito da instituicao, especialmente sua maior participagdo em operacdes de crédito direcionado e
agronegocio.

Em relagdo aos indicadores de risco, observou-se redugdo significativa das provisdes para
créditos de liquidacdo duvidosa (PCLD) em comparacdo ao exercicio de 2020. Esse
comportamento esta diretamente relacionado a melhora gradual das condigdes econdmicas e a
reducdo da necessidade de provisdes extraordindrias realizadas durante o periodo mais critico da
pandemia.

O Itat apresentou o menor comprometimento das receitas financeiras com provisoes,
aproximadamente -7,16%, enquanto o Bradesco registrou aproximadamente -7,66%. O Banco do
Brasil apresentou percentual de aproximadamente -10,21%, enquanto o Santander manteve o maior
indice entre as instituicdes analisadas, aproximadamente -24,95%.

O elevado nivel de provisdes observado no Santander pode estar relacionado a maior
exposicdo da instituicdo ao crédito de varejo e financiamento ao consumo, segmentos
tradicionalmente mais sensiveis ao aumento da nadimpléncia em ambientes de pressao inflacionaria
e elevacgdo do custo do crédito (MISHKIN, 2016).

No grupo de indicadores de rentabilidade, observou-se recuperagdo expressiva em relagao
ao exercicio anterior. O Itai apresentou novamente destaque no indicador ROE, atingindo
aproximadamente 17,80%, evidenciando elevada capacidade de gera¢ao de retorno aos acionistas.

O Bradesco também apresentou desempenho relevante, com ROE de aproximadamente
15,78%, enquanto o Banco do Brasil ¢ o Santander registraram aproximadamente 14,40% e

14,67%, respectivamente.



68

No indicador ROA, o Santander apresentou o maior percentual entre as mnstituicdes
analisadas, aproximadamente 1,67%, demonstrando maior eficiéncia na gera¢do de lucro em
relagdo ao total de ativos administrados. O Bradesco apresentou aproximadamente 1,43%, seguido
pelo Itat, com aproximadamente 1,37%.

A Margem Liquida também apresentou melhora significativa em relagdo a 2020. O
Santander registrou novamente o maior percentual, aproximadamente 19,95%, seguido pelo
Bradesco, com aproximadamente 18,64%. Esses resultados demonstram forte capacidade de
conversdao das receitas totais em lucro liquido, evidenciando eficiéncia operacional e controle de
custos administrativos.

No que se refere a estrutura de capital, o Santander manteve o maior indice de
Independéncia Financeira, aproximadamente 11,38%, indicando maior participagdo de recursos
proprios na composicao dos ativos totais da instituicdo. O Banco do Brasil apresentou novamente o
menor percentual, aproximadamente 7,69%, refletindo maior nivel de alavancagem financeira em
comparacao aos demais bancos analisados.

O Giro do Patriménio Liquido apresentou maior valor no Itau, aproximadamente 1,23,
demonstrando maior capacidade da instituigdo em gerar receitas a partir dos recursos proprios
mvestidos pelos acionistas.

De maneira geral, os resultados observados em 2021 demonstram recuperacao significativa
do setor bancario brasileiro apos os impactos mais severos da pandemia observados em 2020. A
retomada da atividade econémica e o micio da elevacao da taxa Selic contribuiram para a melhora
dos indicadores operacionais e de rentabilidade das instituigdes financeiras analisadas.

Alm disso, observa-se que os bancos conseguiram reduzir significativamente o nivel de
provisdes para perdas de crédito em relagdo ao exercicio anterior, refletindo melhora gradual das
condigdes econdmicas e da percepcao de risco no sistema financeiro.

O Itat destacou-se principalmente pela elevada eficiéncia operacional e maior retorno sobre
o patrimonio liquido, enquanto o Santander apresentou maior margem financeira e melhor
desempenho em relagdo ao retorno sobre os ativos. O Bradesco apresentou resultados equilibrados
entre os indicadores analisados, mantendo niveis consistentes de rentabilidade e eficiéncia
operacional. J4 o Banco do Brasil demonstrou capacidade de recuperagdo mesmo mantendo
caracteristicas operacionais associadas a spreads menores e maior participacdo em crédito
direcionado.

Dessa forma, os resultados de 2021 evidenciam que o setor bancario brasileiro apresentou
forte capacidade de recuperagdo e adaptacdo diante do novo cendrio econdmico, beneficiando-se

da retomada da atividade econdmica e do ambiente de elevagdo gradual das taxas de juros.
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4.3.12 Indicadores das institui¢oes financeiras em 2022

O desempenho das instituicdes financeiras em 2022 foi fortemente influenciado pelo
ambiente macroeconomico caracterizado por inflagdo persistente, manutengdo da taxa Selic em
niveis elevados e aumento do custo do crédito. O cendrio de juros altos favoreceu o crescimento
das receitas financeiras das instituicdes bancarias, porém também contribuiu para o aumento da
mnadimpléncia e da pressdo sobre os indicadores relacionados ao risco de crédito.

O quadro 16 apresenta os principais indicadores econdmico-financeiros observados em

2022 para Itati Unibanco, Banco Bradesco, Banco do Brasil e Santander Brasil.

Quadro 16 — Indicadores financeiros das instituicdes financeiras em 2022.

ANO 2022 ItaG Bradesco LIS .do Santander
Brasil
Juros Passivos -6,58% | -7,54% -8,30% -7,07%
Desempenho "“cratAf‘t'i'\‘,’::e dos | 1180% | 11,88% | 1211% | 12,02%

Operacional

Margemfinanceira | o .0 | 4330, 3,81% 4,96%

dos Ativos
Desel_*nr.)enho da Margem Flna.ncelra 44,22% | 36.48% 31,43% 41,23%
Atividade das Receitas

Provisao para

Inadimpléncia Créditos de -10,87% | -11,54% -7,63% -22,74%
Liquidagao Duvidosa
ROA 1,30% 1,24% 1,54% 1,50%
ROE 17,71% | 13,83% 19,38% 13,24%
Rentabilidade
Giro do PL 1,52 1,33 1,53 1,06

Margem Liquida 11,68% | 10,42% 12,68% 12,44%

Estrutura de Capital Independéncia

. . 7,63% 8,93% 8,14% 11,23%
e Alavancagem Financeira

Fonte: elaborado pelo autor combase nas demonstragdes financeiras das instituicdes financeiras (2022).

A analise dos indicadores demonstra que o ambiente econdmico de 2022 exerceu impactos
relevantes sobre o desempenho das instituigdes financeiras analisadas. A manutengdo da taxa Selic
em niveis elevados ampliou as receitas de intermediacdo financeira, favorecendo parte dos
indicadores operacionais ¢ de rentabilidade. Entretanto, o aumento do custo do crédito também
contribuiu para o crescimento da nadimpléncia e da necessidade de provisdes para perdas
esperadas.

No grupo de indicadores relacionados ao desempenho operacional, observa-se melhora
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significativa na lucratividade dos ativos em relagdo aos anos anteriores. O Banco do Brasil
apresentou o maior percentual, aproximadamente 12,11%, seguido pelo Santander, com
aproximadamente 12,02%, Bradesco com 11,98% e Itati com 11,80%.

Esses resultados demonstram que o ambiente de juros elevados favoreceu a capacidade das
mstituicdes financeiras de gerar receitas a partir de seus ativos operacionais. Segundo Assaf Neto
(2012), periodos de elevagao da taxa basica de juros tendem a ampliar o retorno das operagdes de
mtermediacdo financeira, especialmente em bancos com forte atuacdo em crédito e servigos
financeiros.

A Margem Financeira dos Ativos apresentou maior destaque no Itad, aproximadamente
5,22%, seguido pelo Santander, com aproximadamente 4,96%. Esses resultados evidenciam maior
eficiéncia dessas mnstituigdes na geracdo de receitas financeiras em relacdo ao total de ativos
administrados.

O Banco do Brasil apresentou o menor percentual nesse indicador, aproximadamente
3,81%, comportamento que permanece relacionado a maior participagdo de operagdes de crédito
direcionado e financiamento ao agronegocio, tradicionalmente associados a spreads menores.

No indicador Margem Financeira das Receitas, o Itat apresentou o melhor desempenho
entre as instituicOes analisadas, aproximadamente 44,22%, enquanto o Santander registrou
aproximadamente 41,23%. Apesar da melhora das receitas financeiras em razio da elevagdo da
Selic, observa-se reducao desses ndicadores em relacao ao exercicio anterior, demonstrando que o
aumento dos custos operacionais € das provisdes impactou parcialmente os resultados das
mstituigdes financeiras.

Em relagdo ao risco de crédito, os indicadores de Provisdo para Créditos de Liquidagao
Duvidosa (PCLD) demonstram manutengdo de niveis elevados de comprometimento das receitas
financeiras com provisdes para perdas esperadas.

O Santander apresentou novamente o maior percentual de provisdo, aproximadamente
-22,74%, evidenciando maior exposicao ao risco de crédito no segmento de varejo e financiamento
ao consumo. Conforme Mishkin (2016), mstituicdes com maior participacdo em crédito de varejo
tendem a apresentar maior sensibiidade ao aumento da madimpléncia em periodos de juros
elevados.

O Bradesco apresentou aproximadamente -11,54%, enquanto o Itau registrou
aproximadamente -10,87%. O Banco do Brasil apresentou o menor percentual entre os bancos
analisados, aproximadamente -7,63%, demonstrando menor comprometimento das receitas
financeiras com provisdes para perdas de crédito.

Esse resultado pode estar associado a forte atuacdo do Banco do Brasil no agronegocio,
segmento que apresentou desempenho relativamente positivo mesmo diante do cendrio econdmico

adverso observado em 2022.
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No grupo de indicadores de rentabilidade, o Banco do Brasil apresentou destaque
significativo. O banco registrou ROE de aproximadamente 19,38%, o maior percentual entre as
mstituicoes analisadas, demonstrando elevada capacidade de geragdo de retorno aos acionistas.

Além disso, o Banco do Brasil apresentou também o maior ROA, aproximadamente
1,54%, evidenciando forte eficiéncia operacional e elevada capacidade de geracdo de lucro em
relacdo aos ativos administrados.

O Itati também apresentou desempenho relevante, com ROE de aproximadamente 17,71%,
mantendo elevados niveis de rentabilidade mesmo diante do ambiente de aumento da madimpléncia
e maior custo de captacao.

O Bradesco ¢ o Santander apresentaram ROE de aproximadamente 13,83% e 13,24%,
respectivamente. Embora positivos, esses resultados foram inferiores aos observados em Itau e
Banco do Brasil, refletindo maior impacto do aumento das provisdes e do risco de crédito sobre a
rentabilidade dessas instituicoes.

A Margem Liquida apresentou maior destaque no Banco do Brasil, aproximadamente
12,68%, seguido pelo Santander, com aproximadamente 12,44%. O Bradesco apresentou o menor
percentual nesse indicador, aproximadamente 10,42%.

Em relagdo a estrutura de capital, o Santander manteve novamente o maior indice de Independéncia
Financeira, aproximadamente 11,23%, demonstrando maior participagdo de capital proprio na
composicao dos ativos totais da nstituicao.

O Giro do Patrimonio Liquido apresentou maior valor no Banco do Brasil,
aproximadamente 1,53, seguido de perto pelo Itat, com aproximadamente 1,52%, indicando maior
capacidade dessas instituicdes em gerar receitas a partir dos recursos proprios investidos pelos
acionistas.

De maneira geral, os resultados observados em 2022 demonstram que o ambiente de juros
elevados favoreceu parcialmente o setor bancério brasileiro, ampliando receitas financeiras e
fortalecendo indicadores operacionais e de rentabilidade.

Entretanto, o cendrio macroecondmico também provocou aumento do risco de crédito,
exigndo maiores provisdes para perdas e pressionando parte dos resultados das instituicdes
analisadas. Observa-se que bancos com maior diversificagdo operacional e forte atuacdo em
segmentos estratégicos, como Itatl e Banco do Brasil, apresentaram melhor desempenho relativo no
periodo.

O Banco do Brasil destacou-se principalmente pelos elevados indicadores de rentabilidade
e menor comprometimento das receitas financeiras com provisdes para perdas de crédito. O Ital
apresentou elevada eficiéncia operacional e forte geracdo de receitas financeiras, enquanto o
Santander manteve elevados niveis de margem financeira e retorno sobre ativos. J& o Bradesco

apresentou resultados mais moderados, embora mantendo niveis positivos de rentabilidade e solidez
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operacional.

Dessa forma, os resultados de 2022 evidenciam a forte relagdo entre politica monetaria,
comportamento da taxa Selic e desempenho das instituigdes financeiras brasileiras, demonstrando
como alteragcdes no ambiente macroecondmico impactam diretamente os indicadores operacionais,

de risco e rentabilidade do setor bancario.

4.3.13 Indicadores das instituicoes financeiras em 2023

O desempenho das mstituigdes financeiras em 2023 foi diretamente influenciado pelo
cenario macroecondmico caracterizado pela desaceleragdo da inflagao, manutencao inicial de juros
elevados e inicio gradual do processo de redugdo da taxa Selic. Apesar da melhora parcial do
ambiente econdmico em relagdo aos anos anteriores, o periodo ainda apresentou niveis elevados de
madimpléncia e maior cautela das mstituigdes financeiras em relagao a concessao de crédito.

A manutengdo da Selic em patamar elevado durante grande parte de 2023 favoreceu as
receitas de intermediacdo financeira dos bancos. Entretanto, o ambiente de crédito mais restritivo €
o aumento do risco percebido no mercado financeiro também impactaram os indicadores de
rentabilidade e provisdo para perdas de crédito.

O quadro 17 apresenta os principais indicadores econdmico-financeiros observados em

2023 para Itatt Unibanco, Banco Bradesco, Banco do Brasil e Santander Brasil.
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Quadro 17 — Indicadores financeiros das instituicdes financeiras em 2023.

ANO 2023 Itai Bradesco B;n::;i?o Santander
Juros Passivos -7,76% | -8,41% -8,49% -7,75%
Desempenho ""cratAf‘t’i'\"’::e dos | 15 88% | 12,07% | 12,76% | 12,21%
Operacional
Marﬂi’:;?:::e"a 512% | 3,66% | 4,26% 4,46%
Deser.n[_)enho (o] Margem Flna_ncelra 39,76% | 30,33% 33,43% 36,55%
Atividade das Receitas
Provisao para
Inadimpléncia Créditos de -10,08% | -14,31% -9,55% -25,48%
Liquidagao Duvidosa
ROA 1,33% 0,78% 1,59% 0,90%
Rentabilidad ROE 18,01% | 8,87% 19,68% 8,42%
entabilidade
Giro do PL 1,67 1,37 1,57 1,14
Margem Liquida 10,82% 6,46% 12,49% 7,40%
Estrutura de Capital Indc_apende.m:la 7.83% 8,66% 8,06% 10.29%
e Alavancagem Financeira

Fonte: elaborado pelo autor combase nas demonstragdes financeiras das instituicdes financeiras (2023).

A andlise dos indicadores demonstra que o ambiente econdmico de 2023 favoreceu
parcialmente a manutengdo das receitas financeiras das instituicoes bancarias, especialmente em
razao da permanéncia da taxa Selic em niveis elevados durante grande parte do periodo. Entretanto,
o aumento da nadimpléncia e o maior nivel de cautela na concessdo de crédito impactaram
significativamente os indicadores de rentabilidade de algumas instituigdes analisadas.

No grupo de indicadores relacionados ao desempenho operacional, o Banco do Brasil
apresentou destaque na lucratividade dos ativos, atingindo aproximadamente 12,76%, o maior
percentual entre os bancos analisados. O Santander apresentou aproximadamente 12,21%,
enquanto Itat e Bradesco registraram aproximadamente 12,08% e 12,07%, respectivamente.

Esses resultados demonstram que o ambiente de juros elevados contmuou favorecendo a
geracdo de receitas financeiras das instituicdes bancdrias, especialmente nas operagdes de crédito e
servicos financeiros. Conforme AssafNeto (2012), periodos de juros elevados tendem a ampliar os
resultados da intermediagdo financeira, principalmente em bancos com forte participagdo em
operacdes de crédito.

No indicador Margem Financeira dos Ativos, o Itau apresentou novamente o maior
percentual entre as instituicdes analisadas, aproximadamente 5,12%, demonstrando elevada

eficiéncia operacional na geracdo de receitas financeiras em relagdo ao total de ativos administrados.
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O Santander registrou aproximadamente 4,46%, enquanto o Banco do Brasil apresentou
aproximadamente 4,26%. O Bradesco apresentou o menor percentual, aproximadamente 3,66%,
evidenciando menor eficiéncia relativa na geragdo de receitas financeiras sobre os ativos no periodo
analisado.

A Margem Financeira das Receitas apresentou reducdo em relagdo ao exercicio anterior em
todas as instituicdes analisadas. O Itat manteve o melhor desempenho, aproximadamente 39,76%,
seguido pelo Santander, com aproximadamente 36,55%. O Bradesco apresentou o menor
percentual, aproximadamente 30,33%.

Essa reducao pode ser explicada pelo aumento das despesas financeiras, maior necessidade
de provisdes para perdas de crédito e desaceleragdo gradual das operagdes de crédito observada
em2023.

Em relagao ao risco de crédito, o indicador de Provisao para Créditos de Liquidagao
Duvidosa (PCLD) permaneceu elevado em todas as instituigdes analisadas. O Santander apresentou
novamente 0 maior comprometimento das receitas financeiras com provisdes, aproximadamente
-25,48%, refletindo maior exposi¢do ao crédito de varejo e financiamento ao consumo.

O Bradesco também apresentou percentual elevado, aproximadamente -14,31%, enquanto
Itau e Banco do Brasil registraram aproximadamente -10,08% e -9,55%, respectivamente.

Segundo a FEBRABAN (2024), o ambiente de juros elevados e o aumento da
madimpléncia observados em 2023 levaram as mstituicoes financeiras a adotarem postura mais
conservadora na gestao de risco e na constituicdo de provisdes para perdas esperadas.

No grupo de indicadores de rentabilidade, o Banco do Brasil apresentou novamente
destaque significativo. O banco registrou ROE de aproximadamente 19,68%, o maior percentual
entre as mstituigdes analisadas, além do maior ROA, aproximadamente 1,59%.

Esses resultados demonstram forte capacidade da mstituigdo em gerar retorno aos acionistas
e eficiéncia na utilizacdo dos ativos para geragdo de lucro. O desempenho do Banco do Brasil em
2023 esteve diretamente relacionado ao crescimento da carteira de crédito, especialmente no
agronegocio, segmento que manteve resultados positivos ao longo do periodo.

O Itau também apresentou desempenho expressivo, registrando ROE de aproximadamente
18,01% e ROA de aproximadamente 1,33%, mantendo elevados niveis de rentabilidade mesmo em
um ambiente econdmico de maior cautela no crédito.

Por outro lado, Bradesco e Santander apresentaram reducao significativa nos indicadores
de rentabilidade. O Bradesco registrou ROE de aproximadamente 8,87%, enquanto o Santander
apresentou aproximadamente 8,42%, os menores percentuais entre as instituigdes analisadas.

Essa reducao reflete principalmente os impactos do aumento das provisdes para perdas de
crédito, da desaceleracdo das operagdes de crédito e do ambiente de maior nadimpléncia

observado ao longo de 2023.
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No indicador Margem Liquida, o Banco do Brasil apresentou novamente o melhor
desempenho, aproximadamente 12,49%, seguido pelo Ita, com aproximadamente 10,82%. O
Bradesco registrou aproximadamente 6,46%, enquanto o Santander apresentou aproximadamente
7,40%.

Em relacdo a estrutura de capital, o Santander manteve novamente o maior indice de Independéncia
Financeira, aproximadamente 10,29%, demonstrando maior participagdo de capital proprio na
composicao dos ativos totais da nstitui¢ao.

O Giro do Patrimonio Liquido apresentou destaque no Itat, aproximadamente 1,67,
seguido pelo Banco do Brasil, com aproximadamente 1,57%, indicando maior eficiéncia dessas
nstituicdes na geragdo de receitas a partir dos recursos proprios investidos pelos acionistas.

De maneira geral, os resultados observados em 2023 demonstram que o ambiente de juros
elevados continuou favorecendo as receitas financeiras das instituicoes bancarias. Entretanto, o
aumento da inadimpléncia, a desaceleragdo do crédito e o maior nivel de cautela no mercado
financeiro impactaram diretamente parte dos indicadores de rentabilidade e eficiéncia operacional.

O Banco do Brasil destacou-se novamente pelos elevados indicadores de rentabilidade,
menor comprometimento das receitas com provisdes e forte desempenho operacional,
especialmente em razio de sua atuagdo no agronegocio e no crédito comercial. O Itau apresentou
elevada eficiéncia operacional e forte capacidade de geracdo de receitas financeiras, mantendo
resultados consistentes mesmo diante do ambiente econdmico adverso.

Por outro lado, Bradesco e Santander apresentaram maior impacto decorrente do aumento
das provisdes para perdas de crédito e da deterioragdo parcial do ambiente de crédito, refletindo
principalmente sua maior exposicao ao crédito de varejo e financiamento ao consumo.

Dessa forma, os resultados de 2023 evidenciam que, embora o ambiente macroecondmico
tenha apresentado melhora gradual em relacdo aos anos anteriores, os elevados niveis de juros e
madimpléncia contnuaram exercendo forte influéncia sobre o desempenho das instituigdes

financeiras brasileiras.

4.3.14 Indicadores das instituicoes financeiras em 2024

O desempenho das instituigdes financeiras em 2024 refletn diretamente o ambiente
econdmico caracterizado pela desaceleracdo inflaciondria, reducdo gradual da taxa Selic e
recuperacdo moderada da atividade econdmica brasileira. Embora os juros ainda permanecessem
em niveis relativamente elevados quando comparados ao periodo pré-pandemia, o inicio do ciclo de
flexibilizagdo monetaria influenciou o comportamento das receitas financeiras, da inadimpléncia e da
rentabilidade bancaria.

Ao mesmo tempo, o sistema financeiro brasileiro continuou operando em um cenario de
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maior cautela na concessao de crédito, especialmente apds os elevados niveis de inadimpléncia
observados nos anos anteriores. Dessa forma, os bancos mantiveram politicas conservadoras de
gestdo de risco e provisoes para perdas de crédito.

O quadro 18 apresenta os principais indicadores econdmico-financeiros observados em

2024 para Itat Unibanco, Banco Bradesco, Banco do Brasil e Santander Brasil.

Quadro 18 — Indicadores financeiros das instituicdes financeiras em 2024.

ANO 2024 Itau Bradesco e .do Santander
Brasil
Juros Passivos -4,76% -7,22% -7,42% -6,84%
Desempenho "“cratAf‘t’i"‘,’::e oS | 11 79% | 10,67% | 12,02% | 11,65%

Operacional
Margem financeira

. 7,34% 3,45% 4,59% 4,81%
dos Ativos

Desempenho da Margem Financeira 60,65% | 32,33% 38.21% 41,32%

Atividade das Receitas
Provisao para
Inadimpléncia Créditos de -9,48% | -12,91% -17,44% -24,30%
Liquidagao Duvidosa
ROA 1,70% 0,88% 1,28% 1,14%
ROE 18,55% | 10,44% 16,31% 11,43%
Rentabilidade
Giro do PL 1,29 1,27 1,53 1,17
Margem Liquida 14,41% 8,23% 10,67% 9,78%
Estrutura de Capital Ind?pende.nma 9,13% 8,16% 7.68% 9,67%
e Alavancagem Financeira

Fonte: elaborado pelo autor combase nas demonstragdes financeiras das instituicdes financeiras (2024).

A anilise dos indicadores evidencia que o ambiente econdomico de 2024 favoreceu
parcialmente a recuperagdo dos resultados operacionais € da rentabilidade das instituicoes
financeiras analisadas. A reducdo gradual da taxa Selic contribuiu para melhora das condi¢des de
crédito e reducdo parcial da pressdo sobre madimpléncia, embora os juros ainda permanecessem
em niveis elevados ao longo do periodo.

No grupo de indicadores relacionados ao desempenho operacional, o Banco do Brasil
apresentou novamente o maior indice de lucratividade dos ativos, aproximadamente 12,02%,
seguido pelo Itai, com aproximadamente 11,79%, e pelo Santander, com aproximadamente
11,65%.

Esses resultados demonstram que as instituigdes financeiras mantiveram elevada capacidade
de geracdo de receitas a partir de seus ativos operacionais, mesmo diante do icio da reducao

gradual das taxas de juros. Segundo Assaf Neto (2012), a lucratividade dos ativos constitui
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importante indicador da eficiéncia operacional das nstituicdes financeiras, refletindo diretamente a
capacidade de utilizagdo dos ativos para geragao de receitas financeiras.

No indicador Margem Financeira dos Ativos, o Itati apresentou destaque expressivo,
registrando aproximadamente 7,34%, percentual significativamente superior aos demais bancos
analisados. Esse resultado evidencia elevada eficiéncia da instituicio na geracdo de receitas de
mtermediacdo financeira em relagdo ao volume de ativos administrados.

O Santander apresentou aproximadamente 4,81%, enquanto o Banco do Brasil registrou
aproximadamente 4,59%. O Bradesco apresentou novamente o menor percentual entre os bancos
analisados, aproximadamente 3,45%.

A Margem Financeira das Receitas apresentou recuperagdo significativa no Itau,
aproximadamente 60,65%, demonstrando forte capacidade da mstituigdo em converter receitas
financeiras em resultado operacional efetivo. O Santander apresentou aproximadamente 41,32%,
enquanto o Banco do Brasil registrou aproximadamente 38,21%.

O Bradesco apresentou o menor percentual nesse indicador, aproximadamente 32,33%,
refletindo menor eficiéncia operacional relativa em comparacao as demais instituicoes analisadas.

Em relacdo ao risco de crédito, observa-se manutencao de niveis ainda elevados de
provisdes para perdas esperadas, embora inferiores aos registrados durante os periodos mais
criticos da pandemia e da elevagdo da taxa Selic.

O Santander apresentou novamente 0 maior comprometimento das receitas financeiras com
provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa, aproximadamente -24,30%, demonstrando maior
exposicao ao risco de crédito no segmento de varejo e financiamento ao consumo.

O Banco do Brasil registrou aproximadamente -17,44%, enquanto o Bradesco apresentou
aproximadamente -12,91%. O Itat apresentou novamente o menor percentual entre as instituicdes
analisadas, aproximadamente -9,48%, evidenciando menor comprometimento relativo das receitas
financeiras com provisdes para perdas de crédito.

Segundo a FEBRABAN (2025), embora o ambiente econdmico tenha apresentado melhora
gradual em 2024, os bancos continuaram adotando postura conservadora em relagdo a gestdo de
risco e a constituicdo de provisdes, especialmente em razio da persisténcia da nadimpléncia em
determmados segmentos de crédito.

No grupo de indicadores de rentabilidade, o Itau apresentou novamente destaque
significativo. O banco registrou ROE de aproximadamente 18,55%, o maior percentual entre as
mstituicoes analisadas, além do maior ROA, aproximadamente 1,70%.

Esses resultados demonstram elevada capacidade de geragdo de retorno aos acionistas e
forte eficiéncia operacional da instituicdo mesmo em um cenario de redugdo gradual das taxas de
juros.

O Banco do Brasil também apresentou desempenho relevante, com ROE de
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aproximadamente 16,31% e ROA de aproximadamente 1,28%, mantendo elevados niveis de
rentabilidade em razio da forte atuagdo no agronegdcio e no crédito comercial.

O Santander apresentou ROE de aproximadamente 11,43%, enquanto o Bradesco
registrou aproximadamente 10,44%. Embora positivos, esses resultados permaneceram inferiores
aos observados em Itatl e Banco do Brasil, refletindo maior impacto das provisdes para perdas de
crédito sobre a rentabilidade dessas instituicdes.

No indicador Margem Liquida, o Itat apresentou novamente o melhor desempenho,
aproximadamente 14,41%, seguido pelo Banco do Brasi, com aproximadamente 10,67%. O
Santander registrou aproximadamente 9,78%, enquanto o Bradesco apresentou aproximadamente
8,23%.

Em relacdo a estrutura de capital, o Santander manteve novamente o maior indice de
Independéncia Financeira, aproximadamente 9,67%, demonstrando maior participagdo de capital
proprio na composicao dos ativos totais da instituigao.

O Giro do Patriménio Liquido apresentou destaque no Banco do Brasil, aproximadamente
1,53, indicando elevada capacidade da mnstituicdo em gerar receitas a partir dos recursos proprios
mvestidos pelos acionistas.

De maneira geral, os resultados observados em 2024 demonstram que o setor bancério
brasileiro apresentou recuperagdo parcial dos indicadores operacionais e de rentabilidade,
favorecido pela melhora gradual das condigdes econdmicas e pela reducdo parcial das taxas de
juros.

O Itat destacou-se principalmente pela elevada eficiéncia operacional, forte geracdo de
receitas financeiras e maiores indicadores de rentabilidade entre as instituigdoes analisadas. O Banco
do Brasil apresentou novamente resultados consistentes, especialmente em razio de sua forte
atuacao no agronegdcio e no crédito comercial.

O Santander manteve elevados niveis de margem financeira e independéncia financeira,
embora continuasse apresentando maior comprometimento das receitas com provisdes para perdas
de crédito. J& o Bradesco apresentou desempenho mais moderado em relagdo aos demais bancos
analisados, especialmente nos indicadores de rentabilidade e margem financeira.

Dessa forma, os resultados de 2024 evidenciam que, embora o ambiente macroecondmico
tenha apresentado melhora gradual, os efeitos do periodo prolongado de juros elevados e aumento
da madimpléncia continuaram impactando o comportamento das instituicdes financeiras brasileiras,
demonstrando a forte relagdo entre politica monetéria, risco de crédito e desempenho do setor

bancario.
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44 RELACAO ENTRE MEDIDAS ECONOMICAS E O DESEMPENHO DAS

INSTITUICOES FINANCEIRAS

4.4.1 Relacdo entre a taxa Selic e os indicadores de desempenho operacional e da

atividade

A taxa basica de juros da economia brasileira (Selic) representa um dos principais
instrumentos de politica monetaria utilizados pelo Banco Central do Brasil para controle da inflagao,
regulacdo da liquidez e estimulo ou desaceleracdo da atividade econdmica. Segundo Mishkin
(2016), alteragdes na taxa de juros exercem impactos diretos sobre o mercado de crédito, o
consumo, os investimentos e, consequentemente, sobre o desempenho das instituigdes financeiras.

No setor bancario, a taxa Selic influencia diretamente as operagdes de intermediagdo
financeira, afetando os spreads bancarios, o custo de captagdo de recursos € a rentabilidade das
operacdes de crédito. Dessa forma, mudangas na politica monetaria tendem a produzr reflexos
significativos sobre os indicadores operacionais das mstituicdes financeiras.

Entre 2019 e 2024, a politica monetaria brasileira passou por diferentes ciclos econdmicos.
Inicialmente, observou-se um processo de flexibilizagdo monetéria, intensificado durante a pandemia
de COVID-19, seguido posteriormente por um forte ciclo de aperto monetario em resposta ao
avango da inflagdo observada principalmente entre 2021 e 2023.

Para fins analiticos, utilizou-se neste estudo a taxa Selic média anual, considerando que os
indicadores financeiros analisados refletem o comportamento operacional das mstituigdes financeiras
ao longo de todo o exercicio social, € ndo apenas em periodos especificos de encerramento anual.
Dessa forma, a utilizacdo da média anual da taxa Selic possibilita maior coeréncia metodoldgica na
comparacao entre a politica monetaria e os indicadores econdmico-financeiros analisados.

O quadro 19 apresenta a evolugao da taxa Selic média anual entre 2019 e 2024.

Quadro 19 — Evolugao da taxa Selic média anual entre 2019 ¢ 2024.

Ano Selic média anual (%)
2019 5,95%
2020 2,76%
2021 4,44%
2022 11,73%
2023 13,04%
2024 10,87%

Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil (2025).
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Observa-se micialmente um cendrio de forte flexibilizagdo monetéria entre 2019 e 2020,
periodo marcado pela tentativa de estimulo a atividade economica e enfrentamento dos impactos
econdmicos provocados pela pandemia de COVID-19. Nesse contexto, o Banco Central
promoveu sucessivas redugdes da taxa basica de juros, levando a Selic a0 menor patamar da série
historica brasileira.

Posteriormente, entre 2021 e 2023, observou-se um intenso ciclo de aperto monetario em
resposta ao avango da inflagdo doméstica e internacional. O aumento expressivo da taxa Selic teve
como principal objetivo conter as pressdes inflaciondrias e reancorar as expectativas econdmicas
dos agentes de mercado.

Ja em 2024, verificou-se o inicio gradual do processo de flexibilizagdo monetaria,
favorecido pela desaceleracdo parcial da inflagio e pela melhora relativa do ambiente
macroecondmico brasileiro.

Segundo AssafNeto (2012), alteragdes nas taxas de juros exercem influéncia direta sobre o
comportamento das instituigdes financeiras, especialmente em relagdo as receitas de intermediagao

financeira, spreads bancarios e custo de captacao de recursos.
4.4.2 Relacao entre SELIC e Juros Passivos

Os juros passivos representam o custo médio de captacdo das instituigdes financeiras,
refletindo os valores pagos pelos bancos para obtencdo de recursos por meio de depdsitos,
obrigacdes financeiras e demais mstrumentos de captagdo. Dessa forma, esse indicador apresenta
forte sensibilidade as alteragdes da politica monetaria, especialmente as variagdes da taxa Selic.

Segundo Assaf Neto (2012), mudangas na taxa basica de juros impactam diretamente o
custo operacional das instituigdes financeiras, influenciando as despesas de intermediacdo financeira
e a estrutura de rentabilidade bancéria.

O quadro 19 apresenta a relagdo entre a taxa Selic média anual e a média dos juros

passivos das instituicdes financeiras analisadas no periodo de 2019 a 2024.
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Quadro 20 — Relagdo entre a taxa Selic média anual e os juros passivos médios das

nstituicOes analisadas.

2019 5,95% -4,46%
2020 2,76% -3,05%
2021 4,44% -3,50%
2022 11,73% -7,37%
2023 13,04% -8,10%
2024 10,87% -6,56%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstra¢des financeiras das instituicdes analisadas e

Banco Central do Brasil (2025).

A andlise do quadro demonstra comportamento diretamente relacionado entre a evolugao
da taxa Selic e os juros passivos das instituicdes financeiras ao longo do periodo analisado.

Entre 2019 e 2020, observa-se redugdao da Selic média anual de 5,95% para 2,76%.
Paralelamente, a média dos juros passivos das instituicoes analisadas apresentou reducdao de
-4,46% para -3,05%, indicando diminuicdo do custo médio de captagdo dos bancos durante o
periodo de flexibilizagdo monetéria promovido pelo Banco Central.

Esse comportamento esteve diretamente relacionado a politica monetaria expansionista
adotada durante a pandemia de COVID-19, quando a reducao da taxa basica de juros buscou
estimular a liquidez da economia, ampliar o crédito e reduzir os impactos econdmicos da crise
sanitaria.

Em 2021, apesar da Selic média anual ainda permanecer relativamente baixa, em 4,44%,
observa-se leve elevacdo dos juros passivos médios para -3,50%. Esse comportamento demonstra
o inicio dos impactos do ciclo de aperto monetario promovido pelo Banco Central diante do avango
inflaciondrio observado no periodo.

A partir de 2022, verifica-se alteracdo mais significativa na relagdo entre as variaveis
analisadas. A Selic média anual elevou-se para 11,73%, enquanto os juros passivos médios
passaram para -7,37%, evidenciando aumento expressivo do custo de captagdo das instituicdes
financeiras.

Segundo Mishkin (2016), ambientes de juros elevados tendem a aumentar os custos de
financiamento das instituicoes financeiras, uma vez que os bancos passam a remunerar de forma
mais elevada depdsitos, captagdes interfinanceiras € demais instrumentos financeiros vinculados as
taxas de mercado.

Em 2023, observa-se o maior patamar da Selic média anual no periodo analisado, atingindo
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13,04%. Consequentemente, os juros passivos médios também alcancaram seu maior nivel,
chegando a -8,10%. Esse comportamento reforca a forte relagao existente entre politica monetaria e
custo operacional das instituigdes bancarias.

Ja em 2024, com o micio do processo gradual de redugdo da taxa Selic, observa-se
diminuicdo dos juros passivos médios para -6,56%, acompanhando a queda da Selic média anual
para 10,87%. Esse resultado demonstra que a flexibilizagdo monetaria iniciou processo de reducao
do custo de captagdo bancaria, ainda que os niveis permanecessem superiores aos observados no
periodo pré-pandemia.

De maneira geral, os dados apresentados evidenciam que os juros passivos das instituicdes
financeiras acompanharam de forma relativamente paralela o comportamento da taxa Selic entre
2019 e 2024. Assim, observa-se que a politica monetaria exerceu influéncia direta sobre o custo
operacional das instituicoes financeiras analisadas, demonstrando elevada sensibilidade do setor

bancario as alteragdes nas condigdes monetarias da economia brasileira.
4.4.3 Relagao entre SELIC e a Margem financeira dos ativos

A margem financeira dos ativos representa a capacidade das mstituigoes financeiras de gerar
receitas de intermedia¢do financeira em relacdo ao volume total de ativos administrados. Esse
indicador demonstra o nivel de eficiéncia operacional dos bancos na utilizacdo de seus ativos para
geracdo de receitas financeiras, sendo diretamente influenciado pelas condigdes monetarias da
economia e pelo comportamento das taxas de juros.

Segundo Assaf Neto (2012), ambientes de elevagao da taxa basica de juros tendem a
favorecer as receitas de intermediacdo financeira das instituigdes bancarias, ampliando os spreads e
melhorando parcialmente os indicadores operacionais relacionados as operagdes de crédito.

O quadro 21 apresenta a relacdo entre a taxa Selic média anual e a margem financeira

média dos ativos das instituicdes financeiras analisadas entre 2019 e 2024.
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Quadro 21 — Relagao entre a taxa Selic média anual e a margem financeira média dos ativos

das instituicdes analisadas.

o | Socmoci anua | Mol g o et s
2019 5,95% 5,50%
2020 2,76% 4,40%
2021 4,44% 4,65%
2022 11,73% 4,58%
2023 13,04% 4,38%
2024 10,87% 5,05%

Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstragdes financeiras das instituigdes analisadas e

Banco Central do Brasil (2025).

A andlise do quadro evidencia que a margem financeira dos ativos apresentou
comportamento parcialmente relacionado as alteragdes da taxa Selic ao longo do periodo analisado.
Entretanto, observa-se que a relagdo entre as variaveis ocorreu de maneira menos linear quando
comparada aos juros passivos, demonstrando que outros fatores operacionais € econdmicos
também influenciaram o desempenho das instituicdes financeiras no periodo.

Entre 2019 e 2020, observa-se redugdo significativa da Selic média anual, passando de
5,95% para 2,76%. Paralelamente, a margem financeira média dos ativos das instituigdes analisadas
apresentou retragdo de 5,50% para 4,40%. Esse comportamento demonstra que o ambiente de
juros historicamente baixos reduziu parcialmente a capacidade das instituicdes financeiras de ampliar
suas receitas de intermediacao financeira.

Segundo Mishkin (2016), periodos de forte flexibilizagdo monetdria tendem a comprimir os
spreads bancérios e reduzir as margens financeiras das instituicdes financeiras, especialmente em
operacdes de crédito vinculadas as taxas de mercado.

Em 2021, observa-se recuperagdo parcial da margem financeira média dos ativos, que
passou para 4,65%, acompanhando o inicio do ciclo de elevagdo da taxa Selic, cuja média anual
atingiu 4,44%. Esse movimento demonstra que o inicio do aperto monetario favoreceu parcialmente
a recuperacgao das receitas financeiras das instituicoes bancarias.

Entretanto, entre 2022 e 2023, apesar da forte elevagao da Selic média anual para 11,73%
e posteriormente 13,04%, a margem financeira média dos ativos permaneceu relativamente estavel,
apresentando inclusive leve retragdo para 4,38% em 2023.

Esse comportamento demonstra que, embora a elevagdo da taxa basica de juros tenha
favorecido as receitas financeiras das instituicoes analisadas, outros fatores passaram a pressionar

parcialmente o desempenho operacional dos bancos no periodo, especialmente:
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e aumento da inadimpléncia;

e crescimento das provisdes para créditos de liquidagdo duvidosa;
e desaceleracdo das operacdes de crédito;

e aumento do custo de captagdo financeira.

Além disso, o ambiente economico de juros elevados também reduziu parcialmente a
demanda por crédito, impactando o crescimento das carteiras de empréstimos e financiamentos das
mstituicdes bancarias.

Ja em 2024, observa-se recupera¢do mais significativa da margem financeira média dos
ativos, que atingiu 5,05%, mesmo diante da reducdo da Selic média anual para 10,87%. Esse
comportamento sugere melhora relativa das condigcdes operacionais das instituicoes financeiras,
favorecida principalmente pela reducdo parcial da madimpléncia e pela estabilizacdo gradual do
ambiente econdmico.

De maneira geral, os dados demonstram que a taxa Selic exerceu influéncia relevante sobre
a margem financeira dos ativos das instituicoes analisadas entre 2019 e 2024. Entretanto,
observa-se que esse indicador apresentou comportamento influenciado ndo apenas pela politica
monetaria, mas também pelas condicdes econdmicas gerais, pelo nivel de nadimpléncia e pela
dindmica das operagdes de crédito no periodo analisado.

Assim, verifica-se que ambientes de juros reduzidos tenderam a comprimir parcialmente as
margens financeiras das instituigdes bancérias, enquanto o ciclo de aperto monetario miciado em
2021 favoreceu recuperagdo operacional do setor, ainda que parcialmente limitada pelo aumento do

risco de crédito e das despesas financeiras.
4.4.4 Relacio entre SELIC e a lucratividade dos ativos

A lucratividade dos ativos representa a capacidade das instituicdes financeiras de gerar
receitas operacionais a partir do conjunto de ativos administrados. Diferentemente de indicadores
mais diretamente relacionados a intermediacdo financeira, como margem financeira dos ativos e
margem financeira das receitas, a lucratividade dos ativos apresenta comportamento influenciado
por um conjunto mais amplo de fatores operacionais, financeiros e econdmicos.

Segundo Assaf Neto (2012), indicadores de lucratividade dos ativos refletem ndo apenas o
comportamento das receitas financeiras, mas também aspectos relacionados a eficiéncia
operacional, estrutura de ativos, composi¢do da carteira de crédito, receitas de servigos e custos
administrativos das mstituicoes financeiras.

Dessa forma, embora a taxa Selic exerca influéncia sobre esse indicador, sua relacao ocorre
de maneira menos direta quando comparada aos indicadores estritamente ligados a atividade de
mtermediacao financeira.

O quadro 22 apresenta a relagdo entre a taxa Selic média anual e a lucratividade média dos
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ativos das instituicdes financeiras analisadas entre 2019 e 2024.
Quadro 22 — Relacdo entre a taxa Selic média anual ¢ a lucratividade média dos ativos das

mstituicdes analisadas.

2019 5,95% 9,88%
2020 2,76% 7,45%
2021 4,44% 8,15%
2022 11,73% 11,95%
2023 13,04% 12,48%
2024 10,87% 11,53%

Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstragdes financeiras das instituicdes analisadas e

Banco Central do Brasil (2025).

A andlise do quadro demonstra que a lucratividade dos ativos apresentou comportamento
parcialmente associado a evolucdo da taxa Selic ao longo do periodo analisado. Entretanto,
observa-se que a relacdo entre as variaveis ocorreu de forma menos linear e direta quando
comparada aos indicadores anteriormente analisados.

Entre 2019 e 2020, observa-se redugdo da Selic média anual de 5,95% para 2,76%,
acompanhada por retragdo da lucratividade média dos ativos de 9,88% para 7,45%. Esse
comportamento esteve relacionado principalmente aos impactos econdmicos da pandemia de
COVID-19, a reducao das operagdes de crédito e a compressdo parcial das receitas financeiras
das mstituicdes bancarias.

Em 2021, com o micio do ciclo de elevacao da taxa Selic e retomada gradual da atividade
econdmica, a lucratividade média dos ativos apresentou recuperagdo para 8,15%, demonstrando
melhora parcial da capacidade operacional das instituigdes financeiras.

A partir de 2022, observa-se crescimento mais expressivo do indicador, atingindo 11,95%
em 2022 e 12,48% em 2023, periodo marcado pelo forte aperto monetario promovido pelo Banco
Central. Nesse contexto, o ambiente de juros elevados favoreceu o crescimento das receitas
financeiras e ampliou parcialmente a capacidade das instituicdes bancérias de gerar resultados
operacionais a partir de seus ativos.

Entretanto, diferentemente dos juros passivos, a lucratividade dos ativos nao respondeu
exclusivamente as alteragdes da politica monetaria. O comportamento do indicador também esteve
relacionado a fatores como:

e recuperacao gradual da atividade econdmica;
e crescimento das operacdes de crédito;

e cxpansao das receitas de servigos bancarios;
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e controle de despesas operacionais;
e comportamento da inadimpléncia;
e cstrutura da carteira de ativos das mstituicdes financeiras.

Em 2024, mesmo com a redugdo da Selic média anual para 10,87%, a lucratividade média
dos ativos permaneceu em patamar elevado, atingindo 11,53%. Esse comportamento demonstra
que a melhora relativa das condigdes econdmicas e operacionais do setor bancario contribuiu para
sustentacao do indicador, mesmo diante da flexibilizagdo monetaria observada no periodo.

De maneira geral, observa-se que a taxa Selic exerceu influéncia relevante sobre a
lucratividade dos ativos das instituigoes financeiras analisadas entre 2019 ¢ 2024. Entretanto,
verifica-se que esse indicador apresentou comportamento mais abrangente ¢ menos diretamente
sensivel a politica monetaria quando comparado aos indicadores de margem financeira e juros
passivos.

Assim, conclui-se que a lucratividade dos ativos refletiu ndo apenas os efeitos das alteracdes
da taxa basica de juros, mas também a capacidade operacional das instituicdes financeiras de

adaptar suas estratégias ao ambiente econdmico observado ao longo do periodo analisado.
4.4.5 Relacao entre SELIC e a Margem financeira das receitas

A margem financeira das receitas representa a propor¢ao das receitas de mntermediagao
financeira efetivamente convertida em resultado operacional pelas instituicdes financeiras. Esse
mdicador demonstra a eficiéncia dos bancos na administracao de suas receitas financeiras frente as
despesas operacionais, custos de captacao e riscos de crédito.

Segundo Assaf Neto (2012), a margem financeira constitui um dos principais indicadores de
desempenho operacional das instituigdes financeiras, uma vez que evidencia a capacidade dos
bancos de transformar operagdes de crédito e intermediacao financeira em resultados efetivos.

O quadro 23 apresenta a relacdo entre a taxa Selic média anual e a margem financeira

média das receitas das mstituicoes financeiras analisadas entre 2019 e 2024.
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Quadro 23 — Relagdo entre a taxa Selic média anual e a margem financeira média das receitas das

nstituicOes analisadas.

ano | selicmadia anual (4| o cdos anaiisadas
2019 5,95% 54,51%
2020 2,76% 58,83%
2021 4,44% 56,62%
2022 11,73% 38,34%
2023 13,04% 35,02%
2024 10,87% 43,13%

Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstragdes financeiras das instituigdes analisadas e

Banco Central do Brasil (2025).

A andlise do quadro demonstra comportamento distinto entre a evolugao da taxa Selic e a
margem financeira das receitas ao longo do periodo analisado. Diferentemente do observado nos
juros passivos, a elevacdo da taxa bdasica de juros ndo resultou necessariamente em crescimento
proporcional da margem financeira das receitas das instituicdes financeiras.

Entre 2019 e 2020, observa-se redugdo significativa da Selic média anual, passando de
5,95% para 2,76%. Entretanto, a margem financeira média das receitas apresentou crescimento de
54,51% para 58,83% no mesmo periodo.

Esse comportamento pode ser explicado pelo ambiente monetario expansionista observado
durante a pandemia de COVID-19, quando a forte reducdo do custo de captacdo bancaria
contribuiu para preservacao parcial das margens operacionais das instituigdes financeiras. Além
disso, as medidas de estimulo econdmico e liquidez implementadas pelo Banco Central favoreceram
a manuten¢do das operagdes financeiras durante o periodo mais critico da crise sanitaria.

Em 2021, mesmo com o micio do ciclo de elevagdao da Selic e média anual de 4,44%, a
margem financeira das receitas permaneceu em patamar elevado, atingindo 56,62%. Esse
comportamento demonstra que os bancos ainda mantinham forte capacidade de geracdo de receitas
operacionais em ambiente de recuperacao gradual da atividade econdmica.

Entretanto, a partir de 2022, observa-se mudanga significativa na relacao entre as variaveis
analisadas. Apesar da forte elevacdo da Selic média anual para 11,73% em 2022 e 13,04% em
2023, a margem financeira média das receitas apresentou forte retragdo, passando para 38,34% e
posteriormente 35,02%.

Esse comportamento demonstra que o ambiente de juros elevados, embora tenha
favorecido o crescimento das receitas financeiras brutas das mnstituicoes bancarias, também
provocou aumento expressivo:

e das despesas financeiras;
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e do custo de captacao;
e da mnadimpléncia;
e das provisdes para créditos de liquidacao duvidosa.

Segundo Mishkin (2016), ciclos de aperto monetdrio tendem a elevar simultaneamente
receitas e despesas financeiras das instituicdes bancarias. Dessa forma, ambientes de juros elevados
nem sempre resultam em melhora proporcional das margens operacionais liquidas.

Além disso, 0 aumento da taxa Selic contribuiu para desaceleracdo da demanda por crédito,
reduzindo parcialmente o crescimento das operagdes financeiras das instituigoes analisadas.

Em 2024, com a reducdo da Selic média anual para 10,87%, observa-se recuperagiao
parcial da margem financeira média das receitas, que passou para 43,13%. Esse comportamento
sugere melhora gradual das condicdes operacionais do setor bancério, favorecida principalmente
pela redugao parcial do custo financeiro e estabilizagdo do ambiente de crédito.

De maneira geral, os dados demonstram que a relagdo entre a taxa Selic e a margem
financeira das receitas ocorreu de forma mais complexa ao longo do periodo analisado. Embora a
elevagdo da Selic tenha favorecido o crescimento das receitas financeiras brutas, o aumento
simultaneo das despesas financeiras, do custo de captagcdo e das provisoes para perdas de crédito
limitou parcialmente os ganhos operacionais das instituicdes financeiras.

Assim, observa-se que o desempenho da margem financeira das receitas esteve associado
ndo apenas a politica monetaria, mas também as condi¢des gerais da economia, a0 comportamento

da madimpléncia e a estrutura operacional das instituicdes financeiras analisadas.

4.4.6 Relacao entre a inflacio e os indicadores de inadimpléncia

A inflagio representa o aumento generalizado dos precos de bens e servicos em
determmnado periodo, afetando diretamente o poder de compra da populacdo, os custos das
empresas € a capacidade de pagamento das operagdes de crédito. Segundo Mishkin (2016),
ambientes inflacionarios tendem a aumentar a instabilidade economica, reduzindo a renda real das
familias e elevando os riscos associados ao sistema financeiro.

No setor bancario, a inflagdo exerce influéncia relevante sobre os indicadores de
madimpléncia, uma vez que o aumento do custo de vida e das despesas financeiras pode
comprometer a capacidade de pagamento de familias e empresas. Nesse contexto, as mnstituicdes
financeiras tendem a ampliar suas provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa (PCLD),
buscando reduzir os riscos associados a deterioracao das operacdes de crédito.

Para fins analiticos, utilizou-se neste estudo o Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) anual como principal indicador inflaciondrio da economia brasileira, em conjunto

com a média dos indicadores de madimpléncia das mstituicdes financeiras analisadas no periodo de
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2019 a 2024.
O quadro 24 apresenta a relacdo entre o IPCA anual e a média da madimpléncia das
mstituicdes analisadas.

Quadro 24 — Relacao entre o IPCA anual e a média da madimpléncia das instituicoes analisadas.

R I
2019 4,31% -15,14%
2020 4,52% -21,1%
2021 10,06% -12,50%
2022 5,79% -13,20%
2023 4,62% -14,86%
2024 4,83% -16,03%

Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstragdes financeiras das instituicdes analisadas e

IBGE (2025).

A andlise do quadro demonstra que a relagdo entre inflacdo e inadimpléncia apresentou
comportamento influenciado ndo apenas pelo avango dos precos, mas também pelas condigcdes
gerais da economia, pela politica monetaria e pelas estratégias de gestdo de risco adotadas pelas
mstituicdes financeiras ao longo do periodo analisado.

Entre 2019 e 2020, observa-se relativa estabilidade do IPCA, passando de 4,31% para
4,52%. Entretanto, a média da madimpléncia das instituicdes financeiras apresentou elevagdo
significativa, passando de -15,14% para -21,11%.

Esse comportamento esteve diretamente relacionado aos impactos econdmicos provocados
pela pandemia de COVID-19, que provocou retragdo da atividade economica, aumento do
desemprego e deterioragdo da capacidade de pagamento de familias e empresas. Assim,
observa-se que o aumento da madimpléncia em 2020 esteve mais associado a crise econdmica
decorrente da pandemia do que propriamente ao comportamento inflacionario.

Em 2021, verifica-se alteragdo relevante no cendrio economico. O IPCA anual atingiu
10,06%, o maior nivel do periodo analisado, refletindo o aumento dos precos de combustiveis,
alimentos, energia elétrica e demais bens de consumo. Segundo o IBGE (2025), a inflagdo
observada em 2021 esteve associada principalmente aos impactos da desorganizagcdo das cadeias
globais de produgao, valorizacdo das commodities e desvalorizacdo cambial.

Apesar da forte elevacdo mflaciondria, a média da madimpléncia apresentou redugdo para
-12,50% em 2021. Esse comportamento pode ser explicado pelas medidas emergenciais de
estimulo econdomico implementadas nos anos anteriores, bem como pela recuperagdo parcial da
atividade econdmica e do mercado de trabalho observada no periodo.

Além disso, as mstituicdes financeiras mantiveram postura mais conservadora na concessao
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de crédito apds os impactos da pandemia, reduzindo parcialmente a exposicdo ao risco de
inadimpléncia.

Em 2022, o IPCA apresentou desaceleracio para 5,79%, enquanto a média da
madimpléncia permaneceu relativamente elevada, em -13,20%. Apesar da redug@o inflaciondria, o
ambiente econdmico ainda permaneceu pressionado pelos elevados niveis da taxa Selic, aumento do
custo do crédito e menor capacidade de pagamento das familias.

Segundo Assaf Neto (2012), ambientes de juros elevados tendem a ampliar o
comprometimento da renda com despesas financeiras, aumentando os riscos de nadimpléncia
mesmo em cenarios de desaceleragdo inflacionaria.

Em 2023, o IPCA anual reduziu-se para 4,62%, refletindo melhora parcial do ambiente
econdmico e desaceleracdo das pressoes inflacionarias. Entretanto, a média da madimpléncia voltou
a aumentar, atingindo -14,86%.

Esse comportamento demonstra que os efeitos do periodo prolongado de juros elevados
continuaram impactando a capacidade de pagamento das operacdes de crédito, especialmente no
segmento de varejo e crédito ao consumo.

Ja em 2024, observa-se leve elevagdo do IPCA para 4,83%, acompanhada por aumento
da média da madimpléncia para -16,03%. Embora o ambiente inflaciondrio estivesse relativamente
mais controlado em comparacdo aos anos anteriores, os efeitos acumulados do endividamento das
familias ¢ do elevado custo do crédito continuaram pressionando os indicadores de risco das
mstituicdes financeiras.

De maneira geral, os dados demonstram que a inflagao exerceu influéncia relevante sobre os
indicadores de nadimpléncia das instituicdes analisadas entre 2019 e 2024. Entretanto, observa-se
que a relagdo entre as varidveis ocorreu de maneira indireta e associada a outros fatores
macroecondmicos, especialmente:

e atividade econOmica;

e mercado de trabalho;

e politica monetaria;

e custo do crédito;

e capacidade de pagamento das familias € empresas.

Assim, conclui-se que periodos de maior pressdo inflaciondria estiveram associados a
ambientes de maior risco para o sistema financeiro, contribuindo para aumento das provisdes para

perdas de crédito e maior cautela das instituicdes financeiras na concessao de operagdes de crédito.

4.4.7 Relacao entre o crescimento econdomico e os indicadores de rentabilidade

O crescimento econdmico representa um dos principais fatores macroecondmicos capazes
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de influenciar o desempenho e a rentabilidade das instituicdes financeiras. Segundo Mishkin (2016),
periodos de expansdo da atividade econdmica tendem a favorecer o aumento do consumo, dos
mvestimentos e das operacdes de crédito, contribuindo diretamente para o crescimento das receitas
financeiras e da lucratividade do setor bancario.

No sistema financeiro, o comportamento do Produto Interno Bruto (PIB) possui relagdo
direta com a demanda por crédito, movimentagao financeira, capacidade de pagamento dos agentes
econdmicos € expansdo das operagdes bancarias. Dessa forma, ambientes de crescimento
econdmico normalmente favorecem a melhora dos indicadores de rentabilidade das instituicdes
financeiras, enquanto periodos de retragdo econdmica tendem a pressionar os resultados
operacionais ¢ aumentar os riscos do sistema bancario.

Entre 2019 e 2024, a economia brasileira passou por diferentes ciclos economicos,
incluindo o periodo de retragdo provocado pela pandemia de COVID-19 em 2020, seguido pela
recuperagdo da atividade econdmica entre 2021 e 2024. Essas alteragdes no ambiente
macroecondmico impactaram diretamente o desempenho das instituicdes financeiras analisadas
nesta pesquisa.

Segundo Assaf Neto (2012), indicadores de rentabilidade permitem avaliar a capacidade
das nstituigdes financeiras de gerar retorno a partir de seus ativos, patrimdnio liquido e operacdes
financeiras. Nesse contexto, indicadores como ROA, ROE, Giro do Patriménio Liquido e Margem
Liquida tornam-se relevantes para analise da relacdo entre crescimento econdmico e desempenho
bancario.

O quadro 25 apresenta a evolucdo do crescimento do Produto Interno Bruto brasileiro

entre 2019 e 2024.

Quadro 25 — Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro entre 2019 e 2024.

Ano Crescimento do PIB (%)
2019 1,20%
2020 -3,30%
2021 4,80%
2022 3,00%
2023 2,90%
2024 3,40%

Fonte: Adaptado de IBGE (2025).

Observa-se que o periodo analisado foi marcado inicialmente por crescimento econdomico
moderado em 2019, seguido por forte retragdo em 2020 em razio dos impactos econdmicos

provocados pela pandemia de COVID-19. Posteriormente, verificou-se recuperagao da atividade
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econdmica entre 2021 e 2024, favorecida pela retomada gradual do consumo, recuperacao do
mercado de trabalho, crescimento das operagdes de crédito e melhora parcial do ambiente
macroecondmico brasileiro.

Dessa forma, torna-se relevante analisar como as oscilagdes do crescimento econdmico
brasileiro influenciaram os indicadores de rentabilidade das instituicdes financeiras analisadas,
evidenciando a relagdo existente entre atividade economica e desempenho do setor bancario ao

longo do periodo estudado.

4.4.8 Relacao entre o crescimento econémico e 0 ROA

O Return on Assets (ROA) representa um dos principais indicadores de rentabilidade
utilizados na andlise do desempenho das instituigdes financeiras, demonstrando a capacidade de
geracdo de lucro a partir do conjunto de ativos administrados pelos bancos. Segundo Assaf Neto
(2012), o ROA evidencia a eficiéncia operacional das instituigdes financeiras na utilizagdo de seus
ativos para obtengdo de resultados liquidos.

No setor bancario, o desempenho do ROA tende a apresentar relacdo direta com o
crescimento econdmico, uma vez que periodos de expansdo da atividade econdmica favorecem o
aumento das operagdes de crédito, da movimentacdo financeira e das receitas bancérias. Em
contrapartida, ambientes de retragdo econdmica tendem a reduzir a demanda por crédito, elevar os
riscos de madimpléncia e pressionar os resultados operacionais das instituicdes financeiras.

O quadro 26 apresenta a relagdo entre o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro e 0 ROA médio das instituigdes financeiras analisadas entre 2019 ¢ 2024.

Quadro 26 — Relagdo entre o crescimento do PIB ¢ 0 ROA médio das instituicdes

analisadas.
Ano Crescimento do PIB (%) ROA médio das instituigées analisadas
2019 1,20% 1,71%
2020 -3,30% 1,07%
2021 4,80% 1,39%
2022 3,00% 1,40%
2023 2,90% 1,15%
2024 3,40% 1,25%

Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstragdes financeiras das instituigdes analisadas e

IBGE (2025).

Os dados demonstram que o comportamento do ROA médio acompanhou, de maneira
geral, as oscilagdes da atividade econdmica brasileira ao longo do periodo analisado. Em 2019,

diante de um cendrio de crescimento moderado da economia brasileira, com expansdo do PIB de
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1,20%, as instituicdes financeiras apresentaram ROA médio de 1,71%, evidenciando ambiente
relativamente favoravel para geragao de resultados operacionais.

Entretanto, em 2020, a forte retragdo econdmica provocada pela pandemia de COVID-19
immpactou diretamente a rentabilidade das mstituicdes financeiras. A queda do PIB brasileiro para
-3,30% foi acompanhada por redugdo significativa do ROA médio para 1,07%, refletindo os efeitos
da desaceleracdo econdmica, da redugcdo das operagdes de crédito e do aumento do risco
financeiro observado no periodo.

A diminuicao da rentabilidade operacional em 2020 esteve associada principalmente ao
aumento das provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa, a retragdo da atividade economica e a
maior cautela das instituicdes financeiras diante das incertezas provocadas pela crise sanitaria.
Segundo Mishkin (2016), periodos de retragdo econdmica tendem a pressionar a lucratividade
bancaria em razdo da redugdo das operacdes financeiras ¢ da elevagdo dos riscos associados ao
crédito.

Com a retomada gradual da atividade econdmica em 2021, o PIB brasileiro apresentou
crescimento de 4,80%, favorecendo recuperacdo parcial da rentabilidade das instituicdes
financeiras. Nesse contexto, o ROA médio elevou-se para 1,39%, demonstrando melhora da
capacidade operacional do setor bancério diante da recupera¢do econdmica e do crescimento
gradual das operagdes de crédito.

Nos anos seguintes, apesar da manutengdo do crescimento econdmico em patamares
positivos, observa-se relativa estabilidade do ROA médio das mstituigdes financeiras. Em 2022,
com crescimento do PIB de 3,00%, o indicador permaneceu praticamente estavel em 1,40%. J4 em
2023, embora a economia brasileira tenha crescido 2,90%, o ROA médio apresentou retracao para
1,15%.

Esse comportamento demonstra que o desempenho operacional das instituicdes financeiras
ndo esteve condicionado exclusivamente ao crescimento econdmico, sendo também impactado pelo
ambiente de juros elevados, pelo aumento do custo de captacdo e pelos niveis ainda elevados de
madimpléncia observados no periodo.

Em 2024, observa-se recuperacao parcial do indicador, acompanhando o crescimento
econdmico de 3,40% e a melhora gradual das condi¢gdes macroecondmicas. O ROA médio atingiu
1,25%, evidenciando recuperacdo moderada da rentabilidade operacional das instituicdes
financeiras analisadas.

De maneira geral, verifica-se que o crescimento economico exerceu influéncia relevante
sobre o desempenho operacional das instituicdes financeiras entre 2019 e 2024. Os dados
demonstram que periodos de expansdo econdmica favoreceram a melhora dos indicadores de
rentabilidade, enquanto momentos de retragdo econémica pressionaram os resultados operacionais

do setor bancario, evidenciando a forte relagao entre atividade econdmica e desempenho financeiro
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das instituicdes analisadas.

4.4.9 Relacao entre o crescimento econdmico e 0 ROE

O Return on Equity (ROE) representa um dos principais indicadores de rentabilidade
utilizados na andlise das instituicdes financeiras, demonstrando a capacidade de geracao de retorno
sobre o patrimonio liquido investido pelos acionistas. Segundo Assaf Neto (2012), o indicador
evidencia o nivel de eficiéncia das instituicdes financeiras na utilizagdo do capital proprio para
obtencao de resultados liquidos.

No setor bancario, o comportamento do ROE tende a apresentar relagdo significativa com
0 crescimento econdmico, uma vez que periodos de expansdo da atividade econdmica normalmente
favorecem o aumento das operagdes de crédito, da demanda por servigos financeiros e da geragao
de receitas bancarias. Em contrapartida, momentos de retracdo economica tendem a pressionar os
resultados operacionais, elevar os riscos de madimpléncia e reduzr parcialmente a rentabilidade das
mstituigdes financeiras.

O quadro 27 apresenta a relagdo entre o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)

brasileiro e 0 ROE médio das instituigoes financeiras analisadas entre 2019 ¢ 2024.

Quadro 27 — Relagao entre o crescimento do PIB e 0 ROE médio das instituigdes analisadas.

Ano Crescimento do PIB (%) ROE médio das instituicdes analisadas
2019 1,20% 17,51%
2020 -3,30% 13,48%
2021 4,80% 15,66%
2022 3,00% 16,04%
2023 2,90% 13,75%
2024 3,40% 14,18%

Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstracoes financeiras das instituigdes analisadas e
IBGE (2025).

A anilise dos dados demonstra que o comportamento do ROE médio das instituicdes
financeiras apresentou relacdo relevante com as oscilagdes da atividade econdmica brasileira ao
longo do periodo analisado.

Em 2019, mesmo diante de crescimento moderado do PIB brasileiro, em 1,20%, as
mstituicdes financeiras analisadas apresentaram elevado nivel de rentabilidade sobre o patrimonio
liquido, registrando ROE médio de 17,51%. Esse resultado evidencia a elevada capacidade de

geracdo de lucro do setor bancario brasileiro, mesmo em cenarios de crescimento econdmico mais
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limitado.

Entretanto, em 2020, observa-se forte impacto da pandemia de COVID-19 sobre o
desempenho das instituicdes financeiras. A retragdo econdmica de -3,30% do PIB brasileiro foi
acompanhada por redugdo significativa do ROE médio para 13,48%, refletindo os impactos da
desaceleragdo economica sobre a lucratividade bancaria.

A redugdo do indicador esteve associada principalmente:

e a0 aumento das provisdes para créditos de liquidagao duvidosa;

e aretragdo das operacgdes de crédito;

® 3 clevagdo do risco financeiro;

e ¢ a maior cautela operacional adotada pelas mstituicdes financeiras durante o periodo de
crise sanitaria.

Segundo Mishkin (2016), periodos de retragdo econdmica tendem a reduzir o retorno sobre
o capital proprio das instituicdes financeiras, especialmente em razio do aumento da inadimpléncia e
da desaceleracao das atividades de crédito e investimento.

Com a retomada gradual da atividade econdomica em 2021, observa-se recuperagdo parcial
do ROE médio das instituicdes analisadas, atingindo 15,66%, acompanhando o crescimento do PIB
brasileiro de 4,80%. Esse comportamento demonstra que a recuperagdo econdmica favoreceu o
crescimento das receitas financeiras e a melhora da rentabilidade operacional do setor bancario.

Em 2022, mesmo com desaceleracao do crescimento economico para 3,00%, o ROE
médio apresentou leve crescimento para 16,04%. Esse resultado demonstra que o ambiente de
juros elevados observado no periodo favoreceu parcialmente a rentabilidade das instituigdoes
financeiras, ampliando as receitas de intermediacdo financeira e contribuindo para manutencao dos
resultados operacionais do setor bancario.

Entretanto, em 2023, apesar da continuidade do crescimento econdmico brasileiro, 0 ROE
médio apresentou retracdo para 13,75%. Esse comportamento demonstra que o desempenho das
mstituicdes financeiras passou a ser impactado ndo apenas pelo crescimento econdmico, mas
também pelo ambiente prolongado de juros elevados, aumento do custo de captacdo e
desaceleragdo gradual das operacdes de crédito.

J& em 2024, observa-se recuperacdo moderada do ROE médio para 14,18%,
acompanhando o crescimento economico de 3,40% e a melhora gradual das condi¢des
macroecondmicas brasileiras. A redugdo parcial da taxa Selic e a estabilizagdo relativa do ambiente
econdmico contribuiram para melhora parcial da rentabilidade das instituicdes financeiras analisadas.

De maneira geral, verifica-se que o crescimento econdomico exerceu influéncia relevante
sobre o comportamento do ROE das instituicdes financeiras entre 2019 e 2024. Os dados
demonstram que periodos de expansdao econdmica favoreceram a recuperagdo da rentabilidade

bancéria, enquanto momentos de retracdo econdmica pressionaram os resultados operacionais e
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reduziram o retorno sobre o patrimdnio liquido das instituicdes analisadas.
Assim, observa-se que o ROE apresentou forte relagdo com o ambiente macroecondmico
brasileiro, evidenciando a elevada sensibilidade do setor bancario as oscilacdes da atividade

econdmica ¢ as condi¢cdes financeiras observadas no periodo analisado.

4.4.10 Relacio entre o crescimento economico e o Giro do Patriménio Liquido

O Giro do Patriménio Liquido representa um indicador de eficiéncia operacional utilizado
para demonstrar a capacidade das instituices financeiras de gerar receitas a partir do capital
proprio nvestido. Segundo Assaf Neto (2012), esse indicador evidencia o nivel de utilizagao do
patrimonio liquido na geracdo das receitas financeiras das instituigdes bancarias, permitindo avaliar a
eficiéncia operacional e a intensidade das atividades de intermediacdo financeira.

No setor bancario, o comportamento do Giro do Patrimonio Liquido tende a apresentar
relacdo significativa com o crescimento economico, uma vez que periodos de expansao da atividade
econdmica normalmente favorecem o aumento das operacdes de crédito, da movimentaciao
financeira e da geragdo de receitas bancarias. Em contrapartida, momentos de retragdo econdmica
tendem a reduzir o volume de operagdes financeiras, pressionando a capacidade de geracdo de
receitas das instituicoes financeiras.

O quadro 28 apresenta a relacdo entre o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro ¢ o Giro médio do Patriménio Liquido das instituigdes financeiras analisadas entre 2019 e
2024.

Quadro 28 — Relagao entre o crescimento do PIB e o Giro médio do Patriménio Liquido das

nstituicoes analisadas.

Ano Crescimento do PIB (%) Giro do PL ?:ao:ii:ac:;ssinstituigées
2019 1,20% 1,04
2020 -3,30% 0,82
2021 4,80% 0,94
2022 3,00% 1,36
2023 2,90% 1,44
2024 3,40% 1,32

Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstragdes financeiras das instituigoes analisadas e

IBGE (2025).

A analise dos dados demonstra que o comportamento do Giro médio do Patrimonio
Liquido apresentou relagdo relevante com as oscilagdes da atividade econdmica brasileira ao longo

do periodo analisado.
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Em 2019, diante de um cenario de crescimento econdmico moderado, as instituicoes
financeiras apresentaram Giro médio do Patriménio Liquido de 1,04, evidenciando capacidade
relativamente estavel de geracao de receitas a partir do capital proprio investido.

Entretanto, em 2020, a retragdo econdmica provocada pela pandemia de COVID-19
impactou diretamente a eficiéncia operacional do setor bancario. Com queda do PIB brasileiro de
-3,30%, o Giro médio do Patrimdnio Liquido apresentou reducao significativa para 0,82, refletindo
os efeitos da desaceleracao econdmica sobre as operacdes financeiras das instituicdes analisadas.

A diminuicdo do indicador esteve associada principalmente a reducdo da atividade
econdmica, retracdo das operacdes de crédito e maior cautela das instituicdes financeiras diante do
ambiente de elevada incerteza econdmica observado durante a crise sanitaria.

Segundo Mishkin (2016), periodos de retracdo econdmica tendem a reduzir a circulagao de
crédito e o volume de operacdes financeiras, pressionando a capacidade das instituicdes bancarias
de gerar receitas a partir de seus recursos proprios.

Com a retomada gradual da atividade econdmica em 2021, observa-se recuperagdo parcial
do Giro médio do Patrimdénio Liquido para 0,94, acompanhando o crescimento do PIB brasileiro de
4,80%. Esse comportamento demonstra melhora gradual da eficiéncia operacional das instituigdes
financeiras diante da recuperagdo econdmica e expansao das operacdes de crédito.

Nos anos de 2022 e 2023, observa-se crescimento mais expressivo do indicador, atingindo
1,36 e posteriormente 1,44. Esse comportamento evidencia que o ambiente economico de
recuperacao gradual, aliado ao cenario de juros elevados observado no periodo, favoreceu o
aumento das receitas financeiras e ampliou a capacidade das instituigdes bancarias de gerar receitas
a partir do patrimdnio liquido mnvestido.

Além disso, o aumento do Giro do Patrimonio Liquido nesse periodo demonstra
fortalecimento operacional do setor bancério, especialmente diante da retomada da atividade
econdmica e expansdo gradual das operagdes financeiras apos os impactos da pandemia.

Ja em 2024, apesar da continuidade do crescimento econdmico brasileiro, o Giro médio do
Patriménio Liquido apresentou leve retragdao para 1,32. Esse comportamento pode estar associado
principalmente a desaceleragdo parcial das receitas financeiras em razao da redugdo gradual da taxa
Selic e da estabilizacdo das operacdes de crédito no periodo.

De maneira geral, os dados demonstram que o crescimento econdmico exerceu influéncia
relevante sobre o Giro do Patrimonio Liquido das mstituicdes financeiras analisadas entre 2019 e
2024. Observa-se que periodos de expansdao econdmica favoreceram maior eficiéncia operacional e
ampliagdo da geracdo de receitas bancarias, enquanto momentos de retragdo econOmica
pressionaram a capacidade operacional das instituigdes financeiras.

Assim, verifica-se que o Giro do Patriménio Liquido apresentou comportamento

diretamente relacionado as condigdes macroeconomicas observadas no periodo analisado,
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evidenciando a forte relacdo entre atividade economica e eficiéncia operacional do setor bancario

brasileiro.

4.4.11 Relacgao entre o crescimento econdmico e a margem liquida

A margem liquida representa a capacidade das mstituicdes financeiras de converter suas
receitas em lucro liquido, demonstrando o nivel de eficiéncia operacional e controle de custos das
operagdes bancarias. Segundo Assaf Neto (2012), esse indicador evidencia o percentual das
receitas efetivamente transformado em resultado liquido pelas instituicdes financeiras apos a
dedugdo de despesas operacionais, financeiras e tributarias.

No setor bancéario, o comportamento da margem liquida tende a apresentar relagdo
significativa com o crescimento econdmico, uma vez que periodos de expansdo da atividade
econdmica normalmente favorecem o aumento das operacdes de crédito, da movimentacao
financeira e das receitas de intermediagdo financeira. Em contrapartida, momentos de retracao
econdmica tendem a pressionar os resultados liquidos das instituicdes financeiras em razio da
reducdo das operagdes financeiras, aumento da nadimpléncia e elevacao dos riscos de crédito.

O quadro 29 apresenta a relacdo entre o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)

brasileiro e a margem liquida média das mstituicdes financeiras analisadas entre 2019 e 2024.

Quadro 29 — Relagao entre o crescimento do PIB e a margem liquida média das instituigoes

analisadas.
Ano Crescimento do PIB (%) Margem Liqui:i::ii:idaagas instituicoes
2019 1,20% 17,40%
2020 -3,30% 14,97%
2021 4,80% 17,19%
2022 3,00% 11,81%
2023 2,90% 9,29%
2024 3,40% 10,77%

Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstragdes financeiras das instituigdes analisadas e

IBGE (2025).

A analise dos dados demonstra que o comportamento da margem liquida média das
instituicdes financeiras apresentou relagao relevante com as oscilagdes da atividade econdmica
brasileira ao longo do periodo analisado.

Em 2019, mesmo diante de crescimento econdmico moderado, as instituicoes financeiras

apresentaram elevada margem liquida média, atingindo 17,40%. Esse resultado evidencia forte
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capacidade operacional e elevada eficiéncia na conversdo das receitas financeiras em lucro liquido.

Entretanto, em 2020, a retragdo econdmica provocada pela pandemia de COVID-19
mmpactou diretamente os resultados das mstituicoes financeiras. A queda do PIB brasileiro para
-3,30% foi acompanhada por reducdo da margem liquida média para 14,97%, refletindo os
impactos da desaceleracdo econdmica sobre o desempenho operacional do setor bancario.

A redugdo do indicador esteve associada principalmente ao aumento das provisdes para
créditos de liquidagdao duvidosa, a retracdo das operacdes de crédito e a elevagao dos riscos
financeiros observados durante o periodo de crise sanitaria.

Segundo Mishkin (2016), periodos de retracdo econdmica tendem a pressionar o0s
resultados liquidos das instituigdes financeiras em razio da reducdo da atividade econdmica e do
aumento dos riscos associados as operagoes de crédito.

Com a retomada da atividade econdmica em 2021, observa-se recuperacao significativa da
margem liquida média para 17,19%, acompanhando o crescimento do PIB brasileiro de 4,80%.
Esse comportamento demonstra que a recuperagdo econdmica favoreceu a expansdo das
operacdes financeiras e a melhora da rentabilidade operacional das instituicdes analisadas.

Entretanto, nos anos de 2022 e 2023, apesar da manutengao do crescimento econdmico em
patamares positivos, observa-se forte retracdo da margem liquida média das instituicdes financeiras,
que passou para 11,81% em 2022 e posteriormente 9,29% em 2023.

Esse comportamento demonstra que o desempenho operacional das instituicdes financeiras
passou a ser impactado por fatores adicionais ao crescimento econdmico, especialmente:

e aumento do custo de captagdo financeira;

e manutencao de niveis elevados de imadimpléncia;
e crescimento das despesas financeiras;

e ambiente prolongado de juros elevados;

e desaceleracdo parcial das operacdes de crédito.

Além disso, o ciclo de aperto monetirio observado entre 2021 e 2023 elevou
significativamente os custos operacionais das instituicdes financeiras, reduzindo parcialmente a
capacidade de conversao das receitas financeiras em lucro liquido.

Ja em 2024, observa-se recuperacdo moderada da margem liquida média para 10,77%,
acompanhando o crescimento economico de 3,40% e a melhora gradual das condi¢des
macroecondmicas brasileiras. A redugdo parcial da taxa Selic e a estabilizacdo relativa do ambiente
econdmico contribuiram para recuperagdo parcial da eficiéncia operacional das instituicdes
financeiras analisadas.

De maneira geral, os dados demonstram que o crescimento econdmico exerceu nfluéncia
relevante sobre a margem liquida das mstituigdes financeiras entre 2019 e 2024. Observa-se que

periodos de expansdo econdmica favoreceram a recuperagdo da rentabilidade operacional,
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enquanto momentos de retragdo econdmica pressionaram os resultados liquidos do setor bancario.
Entretanto, verifica-se que a margem liquida apresentou comportamento influenciado nao
apenas pelo crescimento econdmico, mas também pelas condigdes monetdrias, pelo custo de

captacao e pelos niveis de imadimpléncia observados ao longo do periodo analisado.

4.4.12 Evolucgao paralela entre o desempenho das instituices financeiras e as medidas

econdomicas adotadas entre 2019 e 2024

A anilise dos indicadores econdmico-financeiros das instituicdes bancarias estudadas
evidencia a existéncia de uma relagdo direta entre o desempenho do setor financeiro brasileiro e as
medidas econdmicas adotadas ao longo do periodo de 2019 a 2024. As mudangas observadas na
politica monetaria, no ambiente inflaciondrio, no crescimento econdmico e na conducdo da politica
fiscal influenciaram significativamente o comportamento operacional, a rentabilidade e os niveis de
risco das mstituicoes financeiras analisadas.

O periodo estudado foi marcado por diferentes ciclos econdmicos e monetarios, incluindo
momentos de forte flexibilizagdo da politica monetaria, retragdo econdmica provocada pela
pandemia de COVID-19, posterior aperto monetario para controle inflacionario e retomada gradual
da atividade econdmica brasileira. Nesse contexto, os indicadores analisados demonstraram elevada
sensibilidade as alteracdes macroecondmicas observadas ao longo dos seis anos estudados.

Durante o periodo compreendido entre 2019 e 2022, correspondente ao governo de Jair
Messias Bolsonaro, observou-se inicialmente a ado¢ao de uma medida econdmica de orientagao
liberal, baseada principalmente em controle fiscal, redugdo da participacao estatal na economia e
implementagdo de reformas estruturais. Nesse cenario, a politica monetaria brasileira passou por um
processo de forte flexibilizagdo, especialmente entre 2019 e 2020, periodo em que o Banco Central
promoveu sucessivas redugoes da taxa Selic com o objetivo de estimular a atividade econémica.

A reducdo da taxa basica de juros produziu impactos diretos sobre os indicadores
operacionais das instituicdes financeiras analisadas. Observou-se que o ambiente de juros reduzidos
foi acompanhado pela diminuigdo dos juros passivos médios das instituicdes bancarias, reduzindo o
custo de captacdo financeirra dos bancos. Entretanto, simultaneamente, verificou-se compressao
parcial das margens financeiras, especialmente da margem financeira dos ativos, evidenciando menor
capacidade de ampliacdo dos spreads bancérios em ambiente de forte flexibilizagdo monetaria.

Esse comportamento demonstra que, embora a reducdo da Selic tenha favorecido maior
liquidez da economia e estimulado parcialmente as operacdes de crédito, o ambiente de juros
historicamente baixos também limitou parte da capacidade das instituicdes financeiras de ampliar
suas receitas de intermediacao financeira.

Alm disso, a partir de 2020, o ambiente econdmico brasileiro passou a ser fortemente

impactado pelos efeitos da pandemia de COVID-19. A retragdo econdmica observada no periodo
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provocou reducdo significativa da atividade econdmica, aumento do desemprego e deterioragdo da
capacidade de pagamento de familias e empresas.

Nesse contexto, os indicadores de rentabilidade das instituicdes financeiras apresentaram
retragdo significativa. O ROA médio, o ROE médio, o Giro do Patrimonio Liquido e a Margem
Liquida sofreram reducdo relevante em 2020, demonstrando os impactos da crise econdmica sobre
a capacidade operacional e financeira do setor bancério brasileiro.

Paralelamente, observou-se aumento expressivo das provisdes para créditos de liquidagao
duvidosa, evidenciando maior percepgao de risco por parte das instituigdes financeiras diante do
cendrio de elevada incerteza econdmica. O crescimento das provisdes demonstrou comportamento
diretamente relacionado a deterioragcdo da atividade econdmica ¢ ao aumento das expectativas de
madimpléncia no sistema financeiro.

Entretanto, apesar do ambiente econdmico adverso observado em 2020, o sistema bancario
brasileiro demonstrou elevada capacidade de adaptacdo operacional e financeira. As instituigdes
financeiras analisadas mantiveram niveis relevantes de capitalizacdo, liquidez e capacidade de
geragdo de receitas, preservando a estabilidade operacional do setor bancario mesmo diante da
crise sanitaria.

A partir de 2021, ainda durante o governo Jair Messias Bolsonaro, observa-se alteragao
significativa na conducdo da politica monetaria brasileira. O avanco da inflagio doméstica e
mternacional levou o Banco Central a iniciar um intenso ciclo de aperto monetario, promovendo
sucessivas elevagdes da taxa Selic com o objetivo de conter as pressdes inflaciondrias e estabilizar
as expectativas econdmicas.

Esse novo ambiente monetario exerceu impactos relevantes sobre os indicadores das
mstituicdes financeiras analisadas. A elevagdo da taxa basica de juros foi acompanhada por aumento
significativo dos juros passivos meédios, refletindo maior custo de captacao financeira das istituigoes
bancérias. Simultaneamente, observou-se recuperacdo parcial das receitas de intermediacdao
financeira, favorecendo parte dos indicadores operacionais do setor bancéario.

O ambiente de juros elevados ampliou parcialmente os spreads bancarios e contribuiu para
a recuperagao da lucratividade operacional das instituigdes financeiras. Entretanto, a manutencao
prolongada de taxas de juros elevadas também produziu efeitos negativos sobre parte dos
indicadores analisados.

O aumento do custo do crédito comprometeu parcialmente a capacidade de pagamento de
familias e empresas, contribuindo para a manutencao de elevados niveis de inadimpléncia entre 2021
e 2023. Como consequéncia, as instituicdes financeiras mantiveram elevados niveis de provisdes
para perdas de crédito, o que limitou parcialmente os ganhos operacionais obtidos com a expansao
das receitas financeiras.

Além disso, embora o crescimento econdmico tenha apresentado recuperacao entre 2021 e
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2022, os indicadores de rentabilidade demonstraram comportamento parcialmente pressionado pelo
ambiente monetario restritivo. Observou-se que a recuperacdo do ROA e do ROE ocorreu de
maneira moderada, evidenciando que o ambiente de juros elevados favoreceu parcialmente as
receitas financeiras, mas também aumentou 0s custos operacionais € os riscos associados ao
crédito.

Ja no periodo compreendido entre 2023 e 2024, correspondente ao inicio do terceiro
mandato presidencial de Luiz Inacio Lula da Silva, observou-se maior utilizagdo de politicas fiscais
expansionistas, ampliacdo dos programas sociais e retomada parcial dos mvestimentos publicos.
Apesar disso, o ambiente econdmico ainda permaneceu inicialmente condicionado pelas elevadas
taxas de juros herdadas do periodo anterior.

Nesse contexto, os indicadores das instituicoes financerras passaram a refletir
simultaneamente os efeitos da manuten¢do da politica monetéria restritiva e da recuperac¢do gradual
da atividade econdmica brasileira. O crescimento econdmico observado em 2023 e 2024 favoreceu
a retomada parcial das operacdes de crédito, da movimentagdo financeira e da geragdo de receitas
bancérias.

Entretanto, observa-se que os indicadores de rentabilidade permaneceram parcialmente
pressionados durante parte do periodo, especialmente em razio da manutencdo do elevado custo
de captagdo financeira e dos niveis ainda relevantes de inadimpléncia observados no sistema
bancério.

A gradual reducao da taxa Selic miciada em 2024 contribuiu para melhora moderada das
condicdes operacionais das instituicdes financeiras. Observou-se diminuicdo parcial dos juros
passivos médios e recuperacdo de parte dos indicadores de rentabilidade, especialmente ROA,
ROE e Margem Liquida.

Além disso, a melhora gradual do ambiente econdmico e a estabilizagdo parcial da inflagao
contribuiram para redugdo relativa das pressdes sobre o risco de crédito do sistema financeiro,
favorecendo maior estabilidade operacional das instituicdes analisadas.

De maneira geral, os resultados obtidos nesta pesquisa demonstram que as instituicoes
financeiras listadas na B3 apresentaram comportamento fortemente sensivel as alteragdes das
medidas economicas adotadas entre 2019 e 2024. Observa-se que as mudangas na politica
monetaria influenciaram diretamente os indicadores operacionais relacionados as receitas de
mtermediacao financeira e ao custo de captacao bancaria.

Paralelamente, o comportamento da atividade econdmica exerceu influéncia significativa
sobre os indicadores de rentabilidade das stituigdes financeiras, enquanto o ambiente inflacionario
e o custo do crédito impactaram diretamente os niveis de inadimpléncia e as provisdes para perdas
de crédito.

Assim, verifica-se a existéncia de uma evolucdo paralela entre o desempenho das
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mstituicdes financeiras analisadas e as politicas econdomicas adotadas ao longo do periodo estudado,
evidenciando a forte relagdo entre ambiente macroeconomico, politica econdomica e desempenho do

setor bancario brasileiro.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Inicialmente, a pesquisa permitiu identificar e caracterizar as mstituicdes financeiras que
compdem a amostra analisada. Os resultados demonstraram que as quatro instituigoes selecionadas
ocupam posicdes de destaque no Sistema Financeiro Nacional, concentrando parcela significativa
dos ativos, depositos, operagdes de crédito e resultados financeiros do setor bancario brasileiro.
Além disso, verificou-se que essas instituicdes apresentam elevada representatividade no mercado
acionario nacional, figurando entre os principais componentes do Indice Bovespa e entre as
organiza¢des de maior relevancia para o mercado de capitais brasileiro.

Em relagdo ao contexto econdmico, observou-se que o periodo compreendido entre 2019
e 2024 foi marcado por eventos de elevada relevancia para a economia brasileira. Entre os
principais fatores destacam-se os impactos provocados pela pandemia da COVID-19, as medidas
de estimulo econdmico adotadas durante o periodo de crise sanitdria, o processo de recuperagao
econdmica observado a partir de 2021, o ciclo de aceleragdo inflacionaria ocorrido entre 2021 e
2022 e o movimento de elevagao da taxa basica de juros promovido pelo Banco Central do Brasil
como nstrumento de controle da inflacdo. Posteriormente, verificou-se o inicio de um novo ciclo de
reducdo da taxa Selic, associado a desaceleracdo inflacionaria e a busca por estimulos ao
crescimento econdmico.

Além das mudangas observadas no ambiente econdmico, o periodo analisado contemplou
dois contextos distintos de gestdo governamental: o governo de Jair Messias Bolsonaro, entre 2019
e 2022, e o governo de Luiz Inicio Lula da Silva, entre 2023 e 2024. A andlise realizada permitiu
identificar diferencas nas estratégias de conducdo econdmica adotadas em cada periodo,
especialmente no que se refere a politica fiscal, aos programas de estimulo econdmico e a atuacao
do Estado na economia. Entretanto, verificou-se que, independentemente das diferencas observadas
na conducdo das politicas publicas, os principais indicadores econdmicos continuaram exercendo
mfluéncia significativa sobre o ambiente de atuagdo das mstituigdes financeiras.

Os resultados obtidos demonstraram que as instituicoes analisadas apresentaram elevado
grau de resiliéncia ao longo de todo o periodo estudado. Mesmo diante de eventos adversos, como
a pandemia da COVID-19, o aumento da inflagdo e as oscilagdes nas taxas de juros, os bancos
mantiveram resultados positivos, niveis adequados de rentabilidade e estruturas patrimoniais solidas.
Esse comportamento evidencia a capacidade de adaptacdo das instituicdes financeiras brasileiras
diante de diferentes cenarios economicos e reforca a robustez do sistema bancario nacional.

No que se refere aos indicadores de desempenho operacional e da atividade, observou-se
que as alteragdes na taxa Selic apresentaram reflexos relevantes sobre os resultados das instituicdes
financeiras. A analise das séries historicas indicou que o aumento da taxa basica de juros esteve

associado ao crescimento dos juros passivos € a alteracdes nas margens financeiras das instituicdes.
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Contudo, verificou-se que os bancos foram capazes de preservar niveis satisfatorios de lucratividade
operacional mesmo em periodos de maior restrigdo monetaria, demonstrando eficiéncia na gestao
de seus recursos e operagoes.

A analise da relacdo entre inflaicio e imadimpléncia também apresentou resultados
relevantes. Embora nio tenha sido observada uma relacao perfeitamente linear entre os indicadores,
verificou-se que periodos de maior pressdo inflaciondria estiveram associados a aumentos nas
provisdes para créditos de liquidagao duvidosa, refletindo o impacto das condigdes econdomicas
sobre a capacidade de pagamento dos tomadores de crédito. Tal resultado refor¢a a importancia do
monitoramento dos indicadores inflacionarios para a gestdo do risco de crédito pelas instituicdes
financeiras.

Em relagdo a rentabilidade, os resultados indicaram que o crescimento econdmico exerceu
mfluéncia sobre a capacidade das imstituigdes de gerar resultados. Os indicadores ROA, ROE, Giro
do Patrimonio Liquido e Margem Liquida apresentaram comportamentos que, em diversos
momentos, acompanharam a evolugdo da atividade econdmica brasileira. Contudo, verificou-se que
a relagdo entre crescimento econdmico e rentabilidade ndo ocorre de forma automatica, uma vez
que fatores internos de gestdo, eficiéncia operacional e composi¢ao das carteiras de crédito também
nfluenciam significativamente os resultados obtidos pelas mstituigdes financeiras.

De maneira geral, a andlise desenvolvida ao longo do estudo permitiu identificar uma linha de
evolucdo paralela entre os indicadores economicos e os indicadores de desempenho das instituicdes
financeiras analisadas. Embora ndo seja possivel afirmar a existéncia de relagdes de causalidade
direta a partir da metodologia adotada, os resultados evidenciam que as mudancas observadas nas
condi¢cdes econdmicas do pais foram acompanhadas por alteragdes nos indicadores financeiros das
mstituicdes analisadas, demonstrando a influéncia do ambiente macroeconémico sobre o
desempenho do setor bancario.

Dessa forma, conclui-se que os objetivos da pesquisa foram alcangados, uma vez que foi
possivel identificar e analisar o comportamento das principais instituicdes financeiras listadas na B3 e
relacionar seus resultados as condigdes econdmicas observadas entre 2019 e 2024. Os resultados
obtidos contribuem para ampliar a compreensao acerca da interacao entre o ambiente econdmico ¢
o desempenho das instituicdes financeiras, evidenciando a relevancia dos indicadores econdmicos
para a andlise do setor bancério brasileiro.

Quanto as limitagdes da pesquisa, destaca-se o recorte temporal adotado, compreendendo
o periodo de 2019 a 2024. Embora esse mtervalo tenha permitido analisar diferentes contextos
econdmicos e medidas adotadas ao longo de dois governos federais, um horizonte temporal mais
amplo poderia proporcionar uma compreensio ainda mais abrangente das relagdes entre o ambiente
macroecondmico ¢ o desempenho das instituigoes financeiras. A inclusdo de periodos anteriores e

posteriores possibilitaria a observacdo de ciclos econdmicos mais extensos € contribuiria para
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analises comparativas mais robustas.

Por fim, sugere-se que pesquisas futuras ampliem a abrangéncia da andlise por intermédio
da inclusdo de outras instituicoes financeiras, como bancos digitais, cooperativas de crédito e
mstituigdes financeiras especializadas. Recomenda-se também a utilizagdo de métodos quantitativos
complementares, incluindo modelos econométricos, andlises de correlagdo e regressdo, capazes de
aprofundar a investigagdo sobre a influéncia dos indicadores econdmicos no desempenho das

mstituicdes financeiras..
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