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O pior parece ter ficado para trás, pelo menos para as provisões... 

Pela primeira vez desde que cobrimos o setor, o Bradesco divulgou seus 
resultados após o fechamento do mercado (ontem). O lucro líquido ajustado 

atingiu R$ 5 bilhões (15% ROE) no 3T, alta de 30% t/t, mas ainda com queda de 
23% a/a. Com a ajuda de provisões para perdas com empréstimos abaixo do 

esperado, o lucro líquido ficou 14% e 9% acima de nós e do consenso, 
respectivamente. Receitas de serviços, controle de custos e provisões vieram 

melhores do que o que estávamos modelando, enquanto os seguros e, 
principalmente, a NII (margem financeira), decepcionaram. A administração 

parece confiante de que o pior da Covid-19 já passou e que a economia do Brasil 
está de volta ao caminho do crescimento. 

 

PMEs / empréstimos pessoais ultrapassando grandes empresas 

pela primeira vez desde a crise... 

Os novos empréstimos estão se recuperando e, pela primeira vez desde o início 

da crise, vimos os empréstimos a PMEs e para Pessoas Físicas ultrapassarem 
as grandes empresas. Os empréstimos aumentaram 2% t/t (+ 11% a/a), mas 

semelhante ao que vimos no Santander, a NII (margem financeira) encolheu 
~8% t/t (+ 3% a/a). Sim, ganhos da tesouraria mais normalizados explicam 

grande parte disso, mas sinalizamos que a NII com clientes encolheu 3% em 
uma combinação de spreads menores, mudança no mix (menos apetite de risco 

e programas de governo) e uma taxa de juros Selic mais baixa. Os bancos estão 
sofrendo com seus NIMs (spreads) em todo o mundo, o que parece ser um 

problema estrutural. 

 

..., mas os desafios estruturais permanecem para a NII e Receitas de 

serviços 

As receitas de serviços cresceram 6,5% t/t, superando nossas estimativas em 

2%. Quando comparamos com o mesmo período do ano passado, no entanto, 
essas receitas caíram 4%. As receitas de serviços, especialmente no Brasil, 

onde os bancos historicamente eram muito fortes devido à sua natureza 
universal / verticalmente integrada, é outra linha de negócios que deve estar 

estruturalmente sob pressão. De fato, é justo dizer que o regulador brasileiro é 
um dos mais ativos globalmente, e a implementação da agenda do Banco 

Central, que inclui o sistema de pagamento instantâneo PIX e o open bank ing, 
provavelmente adicionará mais pressão, além da competição mais acirrada e 

uma menor Selic. O segmento de Seguros foi impactado por um aumento na 
sinistralidade, mas a visão mais positiva sobre isso é que a atividade econômica 

está se recuperando.  
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Bradesco (BBDC4): resultado do 3T20 
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Provisões devem diminuir no 4T; Nenhuma provisão adicional esperada para 2021 

As provisões brutas atingiram R$ 5,6 bilhões no 3T, queda de 36% t/t e 28% melhor do que o que estávamos modelando, 
e foi, portanto, a principal razão por trás dos lucros melhores que o esperado. O banco registrou R$ 2,6 bilhões em 

provisões adicionais, o que se soma aos R$ 3,8 bilhões e R$ 2,7 bilhões que vimos no 2T e 1T para fazer frente ao aumento 
esperado de inadimplência em 2021. Mas a mensagem geral do banco é que podemos esperar um nível mais baixo de 

provisões já no 4T e nenhuma provisão adicional em 2021. A recuperação de crédito totalizou R$ 1,8 bilhão, 27% acima 
de nossa estimativa e 70% t/t. 

 

Inadimplência deve aumentar apenas em 2021, graças aos programas de auxílio  

Devido ao efeito do programa de auxílio amplo, o índice de inadimplência de 90 dias caiu mais 70 bps t/t para 2,3%, com 

uma queda significativa nos segmentos de PMEs e Pessoa Física: PMEs caíram 120 bps para 1,9% e Pessoas físicas 
caíram 110bps para 3,4%. Por outro lado, as grandes empresas aumentaram 20 bps para 0,7%. A inadimplências iniciais 

melhoraram na margem (10bps), com uma queda de 20bps em Pessoas Físicas e Grandes Empresas.  O Bradesco possui 
atualmente R$ 73 bilhões em empréstimos abrangidos pelo programa de auxílio (ou 15% do total dos empréstimos), dos 

quais 90% apresentavam desempenho normal quando o programa teve início e 70% contam com garantias. Mas a maioria 
dos pagamentos deve ser retomada durante outubro e novembro. Portanto, veremos apenas inadimplências aumentando 

no próximo ano. 

 

O Opex superou nossa estimativa em 7%, queda de 4% a/a 

O Opex foi um destaque positivo, 7% abaixo de nossa projeção e queda de 4% a/a. A administração já sinalizava que o 

controle de custos era uma prioridade e espera reestruturar 1,1 mil agências em 2020, com o fechamento de 400 agências 
e conversão de outras 700 em uma estrutura mais leve denominada “unidades de negócios”. Para esse processo de 

reestruturação, foram contabilizados R$ 483 milhões em provisões extraordinárias no 3T, mas a administração deve dar 
mais explicações na teleconferência sobre como espera manter as despesas em queda no próximo ano. 

 

Com um trimestre decente, mantemos nossa Compra apesar das preocupações estruturais de longo 

prazo 

No geral, foi um trimestre decente, principalmente se levarmos em consideração o cenário. Embora ainda acreditemos que 

a visibilidade para inadimplências é baixa, é justo dizer que o ambiente melhorou, o que nos dá mais confiança para 
assumir provisões mais baixas nos próximos trimestres. Só isso deve elevar as expectativas de lucros para 2020/21. Por 

Valuation  12/2018  12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E

ROE % 18,6 20,3 12,3 15,8 17,1

P/BV por ação 2,8 2,4 1,3 1,3 1,2

P/L 15,9 12,4 11,0 8,2 7,1

Dividend Yield % 2,1 4,9 2,8 7,7 8,6

Resumo Financeiro (R$ milhões)  12/2018  12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E

Receita 101.775 107.567 107.474 111.944 117.869

Lucro antes do imposto 34.472 35.971 24.583 32.898 37.990

Lucro Líquido 21.563 25.887 16.951 22.833 26.091

LPA (R$) 2,43 2,92 1,91 2,57 2,94

DPA líquido (R$) 0,82 1,79 0,59 1,61 1,81

Book Value por ação (R$) 13,65 15,08 15,88 16,71 17,75

Fonte: Relatórios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no último preço das 
ações do ano; (E) com base no preço das ações de R$ 21,00, em 28 de Outubro de 2020.
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outro lado, pressões adicionais provenientes do NIM / receitas de serviços devem compensar qualquer melhora relevante 
nas expectativas de ROE no médio prazo, que no final das contas, é o que tende a impactar mais o valuation. A ação, no 

entanto, permanece atraente e, apesar de nossas preocupações estruturais com o setor bancário, nosso rating de Compra 
permanece em vigor. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3T20A 3T20E 3TA/3TE% 2T20 3T19 q/q a/a

Margem Financeira Total 15.288 16.058 -4,8% 16.684 14.773 -8,4% 3,5%

   Margem com clientes 12.794 13.375 -4,3% 13.163 12.503 -2,8% 2,3%

   Margem com mercado 2.494 2.683 -7,0% 3.251 2.270 -29,2% 9,9%

PDD Expandida -5.588 -6.971 -19,8% -8.890 -3.336 -37,1% 67,5%

   Despesas com PDD -5.626 -7.813 -28,0% -8.745 -4.522 -35,7% 24,4%

   Receitas com Recuperações de Crédito 1.828 1.442 26,7% 1.104 1.816 65,6% 0,7%

   Descontos Concedidos / Outros -1.219 -500 143,8% -777 -535 56,9% 127,9%

   Impairment de Ativos Financeiros -571 -100 471,0% -472 -95 21,0% 501,1%

Resultado Bruto da Intermediação Financeira 9.700 9.087 6,7% 7.794 11.437 24,5% -15,2%

Receitas de Prestação de Serviços 8.121 7.931 2,4% 7.626 8.423 6,5% -3,6%

Resultado das Operações de Seguros, Previdência e Capitalização 3.131 3.774 -17,0% 3.778 3.473 -17,1% -9,8%

Despesas não financeiras -13.641 -14.591 -6,5% -13.469 -14.269 1,3% -4,4%

  Despesas com pessoal + administrativas -9.935 -10.828 -8,2% -9.803 11.120 1,3% -10,7%

     Despesas de Pessoal -4.900 -5.578 -12,2% -4.833 -5.653 1,4% -13,3%

     Outras Despesas Administrativas -5.035 -5.250 -4,1% -4.970 -5.467 1,3% -7,9%

  Despesas Tributárias -1.917 -2.029 -5,5% -2.010 -1.835 -4,6% 4,5%

  Resultado de Participação em Coligadas 31 83 -62,5% -25 75 -224,0% -58,7%

  Outras Receitas / (Despesas Operacionais) -1.789 -1.734 3,2% -1.656 -1.314 8,0% 36,1%

Resultado Operacional 7.342 6.284 16,8% 5.704 9.139 28,7% -19,7%

   Resultado Não Operacional -154 -100 n.a. -26 19 492,3% -910,5%

Resultado antes do imposto 7.188 6.184 16,2% 5.678 9.158 26,6% -21,5%

IR/CS -2.108 -1.718 22,7% -1.747 -2.570 20,7% -18,0%

Taxa de imposto 29,3% 27,8%  1,5 p.p. 30,8% 0,0%  -1,4 p.p.  1,3 p.p.

Participação Minoritária -49 -34 42,8% -58 -46 -15,5% 6,5%

Lucro Líquido 5.031 4.431 13,5% 3.873 6.542 29,9% -23,1%

Patrimônio Líquido 137.461 138.323 -0,6% 135.134 138.313 1,7% -0,6%

ROE 14,8% 13,0%  1,8 p.p. 11,7% 1902,0%  3,1 p.p.  -4,5 p.p.

Fonte: Relatório da Empresa e BTG Pactual

Tabela 1: Revisão do Resultado do 3T20 do Bradesco - R$ milhões 
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Bradesco 3T20A 3T20E 3TA/3TE% 2T20 3T19 q/q a/a

Resumo Balanço Patrimonial:

Total Ativos 1.659.687 1.526.080 8,8% 1.571.407 1.404.664 5,6% 18,2%

Empréstimos Bruto 490.043 482.320 1,6% 479.325 442.160 2,2% 10,8%

Depósitos 522.762 515.198 1,5% 493.431 338.911 5,9% 54,2%

Patrimônio Líquido 137.461 137.715 -0,2% 135.134 138.313 1,7% -0,6%

Indicadores de Desempenho: em bps

Spread (NIM) 5,4% 5,7% -31,8 5,8% 6,0% -37,8 -55,0

ROE 12,3% 12,0% 34,2 10,6% 17,2% 171,2 -486,4

ROE (pré-extraordinário) 14,8% 13,0% 177,2 11,7% 19,2% 305,9 -448,1

ROA 1,0% 1,1% -1,6 0,9% 1,7% 12,1 -61,9

ROA (pré-extraordinário) 1,2% 1,1% 10,1 1,0% 1,9% 23,2 -61,2

Indicadores de Qualidade da Carteira de Crédito:

Índice de Inadimplência (acima de 60 dias) 3,2% 4,5% -129,3 3,8% 4,7% -63 -153

Índice de Cobertura (acima de 60 dias) 285,7% 207,4% 7.827,1 234,9% 172,5% 5075,0 11.310,9

Provisões/Média de empréstimos 4,5% 6,5% -203,6 6,8% 4,3% -238,3 13,3

Baixas/Média de empréstimos 3,1% 5,0% -185,3 4,6% 3,6% -149,1 -47,6

Endividamento:

Índice de Capital 15,1% 15,5% -35,6 15,2% 18,1% -10,0 -300,2

Nível 1 12,9% 13,0% -4,4 12,7% 14,7% 22,0 -177,4

Fonte: Relatório da Empresa e BTG Pactual

em bps

Tabela 2: Outras métricas financeiras e operacionais - R$ milhões 
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Informações Importantes 

Para informações complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variável do Banco B TG Pactual Digital. 

▪ Preços das ações refletem preços de fechamento no mercado à vista.  

▪ Rentabilidades passadas não oferecem garantias de resultados futuros.   

▪ Os retornos indicados como performance são baseados em valorização do capital incluindo dividendos e excluindo custos de tran sação da B3, da 

Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultará em 

redução dos retornos totais demonstrados. 

 

Disclaimer Global 

O conteúdo dos relatórios não pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuído, resumido, extraído ou de outra forma referenciado, no 
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas análises são baseadas em informações o btidas junto a fontes 

públicas que consideramos confiáveis na data de publicação, dentre outras fon tes. Na medida em que as opiniões nascem de julgamentos e estimativas, 
estão naturalmente sujeitas a mudanças. O conteúdo dos relatórios é gerado consoante as condições econômicas, de mercado, ent re outras, disponíveis 

na data de sua publicação, de modo que as conclusões apresentadas estão sujeitas a variações em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o 
BTG Pactual digital não tem qualquer controle.  Cada relatório somente é válido na sua respectiva data, sendo que eventos fut uros podem prejudicar 

suas conclusões. Rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital não assume nenhuma 
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatórios em virtude de qualquer acontecimento futuro . 

Nossos relatórios possuem caráter informativo e não representam oferta de negociação de valores mobiliários ou outros instrum entos financeiros em 
qualquer jurisdição. As análises, informações e estratégias de investimento têm como único propósito fomentar o debate entre os analistas do BTG 

Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatórios não incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou 
contábil. O conteúdo dos relatórios não é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relação ao passado ou ao futuro, nem como 

recomendação para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas próprias análises e estratégias.  
 As informações disponibilizadas no conteúdo dos relatórios não possuem rel ação com objetivos específicos de investimentos, situação financeira ou 

necessidade particular de qualquer destinatário específico, não devendo servir como única fonte de informações no processo de cisório do investidor que, 
antes de decidir, deverá realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliação minuciosa do produto e 

respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e à sua tolerância a risco. Portanto, nada nos relatórios constitui indicaçã o de que a estratégia de 
investimento ou potenciais recomendações citadas são adequadas ao perfi l do destinatário ou apropriadas às circunstâncias ind ividuais do destinatário 

e tampouco constituem uma recomendação pessoal. 
Os produtos e serviços mencionados nos relatórios podem não estar disponíveis em todas as jurisdições ou para determinadas categorias de investidores. 

Adicionalmente, a legislação e regulamentação de proteção a investidores de determinadas jurisdições podem não se aplicar a p rodutos e serviços 
registrados em outras jurisdições, sujeitos à legislação e regulamentação aplicável, além de previsões contratuais específicas.  

 O recebimento do conteúdo dos relatórios não faz com que você esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de  investimento 
necessárias para a aplicação em alguns produtos e serviços. A verificação do perfi l de investimento de cada investidor deverá , portanto, sempre 

prevalecer na checagem dos produtos e serviços aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo q ue nos reservamos ao direito de 
eventualmente recusarmos determinadas operações que não sejam compatíveis com o seu perfi l de investimento.  

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intenção de manter, relações comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatórios. Por esta 
razão, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatórios. Os clientes 

devem considerar os relatórios apenas como mais um fator no eventual processo  de tomada de decisão de seus investimentos. 
O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informação para controlar o fluxo de informação contida em uma ou mais áreas dentro do Banco 

BTG Pactual S.A., em outras áreas, unidades, grupos e fi l iadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneração do analista responsável pelo relatório é 
determinada pela direção do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores d o banco de investimento). 

A remuneração do analista não é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneração pode ser relacionada às receitas do Banco 
BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operações) fazem parte.  

O BTG Pactual digital não se responsabiliza assim como não garante que os investidores irão obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco irá dividir 
qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como não irá aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos 

e os investidores devem ter prudência ao tomar suas decisões de investimento. O BTG Pactual digital não tem obrigações fiduciárias com os destinatários 
dos relatórios e, ao divulgá-los, não apresenta capacidade fiduciária. 

O BTG Pactual digital, suas empresas afil iadas, subsidiárias, seus funcionários, diretores e agentes não se responsabilizam e não aceitam nenhum 
passivo oriundo de perda ou prejuízo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteúdo dos relatórios. 

Certificação dos analistas: Cada analista da área de Análise & Research primariamente responsável pelo conteúdo desse relatório de investimentos, 
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opiniões e pontos de vista pe ssoais sobre as ações e seus emissores 

e tais recomendações foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relação ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afil iadas, conforme o caso. 
i i)nenhuma parte de sua remuneração foi, é ou será, direta ou indiretamen te, relacionada a quaisquer recomendações ou opiniões específicas aqui 

contidas ou relacionadas ao preço de qualquer valor mobiliário discutido neste relatório.  
Parte da remuneração do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um to do e/ou de suas afil iadas e, consequentemente, das 

receitas oriundas de transações realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afil iadas.  
Quando aplicável, o analista responsável por este relatório e certificado de acordo com as normas brasileiras será identificado em negrito na primeira 

página deste relatório e será o primeiro nome na lista de assinaturas.  
O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-líder ou coordenador de uma oferta pública dos ativos de emissão de uma ou mais companhias 

citadas neste relatório nos últimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissão de uma ou mais companhias citadas neste 
relatório.  

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas às empresas discutidas neste relatório, incluin do informações sobre valuation e riscos, 

acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx 

http://www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

