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RESUMO: O objetivo desta pesquisa é analisar a recuperacdo financeira de
instituicdes bancarias do Brasil e Estados Unidos da América durante e apds a crise
de 2008/2009. O artigo possui carater exploratério e descritivo, classificando-se
também como quantitativo. Para a obtencdo de dados secundarios, utilizou-se
informacdes de quatro bancos monetarios, sendo dois norte-americanos (JP
Morgan Chase, Bank of America) e dois brasileiros (Ital e Bradesco). A partir da
andlise de 780 observacfes durante o periodo de 13 anos (2007-2019) desses
quatro bancos mencionados, desenvolveu-se 15 indices financeiros para cada
instituicdo, subdividindo-os em 6 categorias de pesquisa. Com a aplicacdo e
investigacdo destes indices, concluiu-se que ha uma relacdo mais significativa de
perda por parte dos bancos norte-americanos durante o periodo pré e pés-crise.
Isso esté atrelado, principalmente, ao risco financeiro e de crédito analisado pelas
categorias de “estrutura de capital” e “analise de capital”, justificando a dificuldade
na recuperacédo das financas dessas instituicbes até o momento. Por outro lado, os
bancos monetarios brasileiros obtiveram resultados mais interessantes no periodo
supracitado, especialmente nas categorias de “spread bancario” e “lucratividade e
rentabilidade”, apostando em uma estratégia mais arriscada, mas alcangando
resultados mais relevantes do ponto de vista rentavel para os acionistas.

Palavras-chave: Crise financeira 2008/2009, Bancos monetarios brasileiros,
Bancos monetarios norte-americanos, Recuperacédo financeira, Continuidade nos
negocios.

ABSTRACT: The objective of this research is to examine the financial recovery of
banking institutions from Brazil and the United States of America during and after
the 2008/2009 financial crisis. This paper adopts an exploratory and descriptive
approach and is also classified as quantitative in nature. To acquire secondary data,
information from four monetary banks was utilized: two from the United States (JP
Morgan Chase, Bank of America) and two from Brazil (Itat and Bradesco). Based
on the analysis of 780 observations over a 13-year period (2007-2019) from these
aforementioned banks, 15 financial indices were developed for each institution,
further segmented into 6 research categories. Upon the application and investigation
of these indices, it was concluded that there is a more significant loss on the part of
the U.S. banks during the pre- and post-crisis period. This is primarily attributed to
the financial and credit risk examined under the “capital structure” and “capital
analysis” categories, explaining the challenges in recuperating the finances of these
institutions up to this point. On the other hand, the Brazilian monetary banks yielded
more favorable outcomes in the aforementioned period, particularly in the "banking
spread" and "profitability and returns" categories, adopting a riskier strategy yet
achieving more meaningful results from a shareholder returns perspective.
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1 INTRODUCAO

A realidade atual do mundo empresarial apresenta uma grande
complexidade em sua propria existéncia. Tal complexidade € consequéncia da
convivéncia dos negécios em um mundo totalmente globalizado, onde organiza¢tes
sobrevivem em ambientes de negdcios extremamente competitivos e dependentes
de aspectos internos e externos. Neste contexto, a sobrevivéncia das empresas
torna-se um intenso desafio que pode envolver uma série de variaveis:
planejamento, andlise de riscos, gestéo financeira, tomada de deciséo etc. Portanto,
a organizacao que possuir a competéncia de administrar estas variaveis gerando
qualidade para a continuidade de seu negécio, possivelmente, ira prolongar o tempo
de vida de sua empresa.

Justamente a relac@o de dependéncia indireta entre as variaveis do ambiente
externo e as organizacoes faz com que as empresas fiqguem a mercé de situacdes
totalmente inusitadas, como crises financeiras (CF). Com o passar do tempo estas
adversidades aconteceram diversas vezes, arruinando negocios e dando espaco
para o surgimento de novas ideias, ndo somente no ambiente empresarial, mas
também, na vida social e politica da civilizacdo como um todo. Na atualidade, é
possivel encontrar empresas sélidas, que foram capazes de gerenciar suas
atividades, sustentando a continuidade de seus negocios em momentos de crise.

Um bom exemplo de resiliéncia foram as organizagfes que conseguiram
sobreviver ao episddio tido como uma das piores crises financeiras ja vividas desde
0 surgimento do capitalismo: a crise financeira de 2008/2009, que retratou aspectos
positivos e negativos da economia mundial, deixando resquicios de seus impactos
na atualidade. De acordo com Stiglitz (2010), uma crise quase nunca € descoberta
anteriormente ao seu acontecimento, 0 que torna este aspecto externo muito mais
dificil de ser previsto pelas empresas. Como mencionado em uma obra classica do
professor da Universidade de Chicago Rajan (2010), essa foi uma das surpresas da
CF: sua chegada pegou diversas organizacfes de maneira desprevenida.

Por tratar-se de um evento pouco usual e dificimente previsto, o
comportamento corporativo das instituicbes frente a crise tende a se tornar
desorganizado e cadtico. Esta realidade foi vivenciada por diversos setores nas
economias mundiais, como, por exemplo, o setor bancario. Nele, instituicdes
financeiras de grande valor (publicas e privadas) necessitaram de ajuda externa
governamental para continuidade de seus negdcios.

A crise financeira de 2008/2009 é um estudo emblematico quando se aborda
transformacdes disruptivas e sua repercussao no mundo corporativo, em especial
no setor bancéario. A turbuléncia econémica desse periodo impulsionou uma
reavaliacdo profunda das estruturas e estratégias bancérias, tanto em bancos
monetarios brasileiros quanto norte-americanos (CAMPOS; SOUZA; MATOS,
2015). Esta reestruturagdo néo foi apenas uma resposta imediata a crise, mas uma
adaptacdo a nova realidade econdmica globalizada e interconectada, onde a
resiliéncia e a inovacao tornaram-se essenciais para a continuidade dos negocios.
No ambito financeiro, muitos bancos que foram ageis em reestruturar suas
operacodes, otimizar ativos, resultados e diversificar portfolios, ndo s6 sobreviveram
como prosperaram nos anos subsequentes (CAMPOS; SOUZA; MATOS, 2015).
Esta habilidade de se adaptar as transformacdes disruptivas, refletida em seus
resultados financeiros, evidencia a importancia da capacidade de reinvencéao e
adaptacado continua no ambiente de negdcios volatil do século XXI.

Alguns autores, como Ferreira Neto, Alves e Mendonca (2020), indicam que
a literatura sobre este assunto ainda é pouco discutida no ambito do impacto real



financeiro desta crise financeira para instituicbes do setor bancario.
Consequentemente, esta producéo cientifica propde-se a preencher esta lacuna e
compreender a realidade financeira e econdmica vivenciada pelos sujeitos da
pesquisa em um ambiente extremamente incerto para 0s negocios nos anos de
2008/2009. Assim, possibilita a producdo de comparacfes e discussdo sobre o
impacto da CF na continuidade dos empreendimentos bancarios da época.

Portanto, produzir estudos com foco em analise de problematizactes
anteriores e que possuem fortes impactos na atualidade podem contribuir para o
melhor entendimento do processo de adaptacéo financeira de empresas em meio a
crises econdmicas. Neste contexto, este estudo reveste-se de importancia para o
meio corporativo.

Tendo em vista 0 cenario apresentado nos paragrafos anteriores, ocorre a
problematizagao deste artigo, que incita em responder a seguinte indagacao: “Qual
a relacdo existente entre a recuperacdo financeira de instituicbes bancarias do
Brasil (Bradesco e Ital) e Estados Unidos da América (Bank of America e JP
Morgan Chase) durante e apos a crise de 2008/20097”. A fim de obter a resposta
para o problema de pesquisa, tornou-se necessario a consecucao do objetivo geral
que pretende analisar a recuperacao financeira de instituicbes bancarias do Brasil
e Estados Unidos da América (EUA) durante e apds a crise de 2008/2009. E como
forma de aprofundar os estudos resultantes do objetivo geral, decidiu-se por trés
objetivos especificos: compreender a realidade vivenciada pelos bancos monetéarios
da pesquisa em meio a crise de 2008/2009 por meio de analises econbémico-
financeiras; comparar diferentes aspectos financeiros das instituicdes bancarias do
Brasil e EUA, durante e apds a crise de 2008/2009; identificar os possiveis fatores
gue auxiliaram a continuidade destes negdécios em seus respectivos paises.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Crise econdmica mundial de 2008/2009

Segundo Freguete, Nossa e Funchal (2015) a crise econdmica mundial de
2008/2009, também conhecida como “crise do crédito”, foi um momento divisor de
aguas no mundo organizacional, quando instituicbes publicas e privadas de
diversos paises se viram a mercé de um grande colapso econdmico e financeilro,
com o poder de desempregar muitos trabalhadores e quebrar varias empresas. O
professor de formacdo e crescimento de capital da Universidade de Harvard,
Frankel (2020), comenta que a economia mundial sentiu o impacto nédo so
financeiro, mas também no crescimento econdmico de inumeros paises
desenvolvidos e subdesenvolvidos, regides como a Europa, China, Japao, e,
principalmente, Estados Unidos, entraram em “crescimento negativo” por um
periodo muito prolongado.

Contudo, muitos pesquisadores classicos e contemporaneos desenvolvem
pesquisas que indicam o possivel inicio de todo esse problema, focando no principio
de sua criacao e tentando entender os gargalos dessa grande crise. Primeiramente,
crises econbmico-financeiras podem ser conceituadas como eventos, normalmente,
imprevisiveis, atrelados a instabilidade financeira de organizagfes, que atingem de
maneira inesperada a sociedade como um todo (BERNSTEIN; LERNER;
MEZZANOTTI, 2017).

Porém, para Frankel (2011) e Reinhart (2018) a CF de 2008/2009 foi marcada
por alguns acontecimentos que levaram ao seu desfecho, pode-se citar como
possiveis causadores do grande colapso: a bolha da internet dos anos 2000, o



crédito bancéario, a crise hipotecaria subprime, e o principal responsavel da crise —
a ingenuidade humana. Como mencionado por Reinhart (2018), desde o inicio do
século XXI, a maioria dos economistas do mundo confiavam na ideia de que o0s
principais desastres econdmicos eram uma coisa do passado, acreditavam que
sistemas financeiros eram muito sofisticados para simplesmente entrarem em
colapso. A ideia primordial na cabecga dos reguladores da época era: “Os mercados
sdo capazes de se autorregular”, e justamente por essa ignorancia nao foi possivel
perceber uma crise eminente.

2.2 O impacto da crise financeira de 2008 nos bancos monetérios privados

Para Fortuna (2013), os bancos monetarios podem ser conceitualizados
como instituigdes financeiras, como bancos comerciais, caixas econdmicas,
cooperativas de crédito etc., que realizam depdsitos a vista, apresentando grande
capacidade de circulacdo da moeda de seu pais. Reinhart (2018) indica que os
bancos monetarios foram um dos setores mais atingidos pela CF de 2008/2009. De
acordo com Frankel (2011), no caso dos EUA, em 2008, o governo respondeu com
uma politica monetaria e fiscal expansionista, auxiliando a continuidade nos
negécios. No Brasil, segundo Santana (2018), os impactos foram menos sentidos
por diversos fatores, principalmente pela politica de incentivo ao consumo
implantada pelo governo da época, que diminuiu o valor de impostos sob produtos
industrializados.

Apesar das solugdes encontradas pelos governos mundiais na luta contra a
CF de 2008/2009, o impacto havia acontecido e suas consequéncias séo sofridas
até os tempos atuais. Consequentemente, ainda existe o questionamento a respeito
da real recuperacao financeira de varios setores da economia, especialmente dos
setores mais atingidos, como foi 0 caso dos bancos monetarios (REINHART, 2018;
MARICHAL, 2016).

2.3 Nogdes comparativas entre bancos brasileiros e norte-americanos

Para o melhor entendimento da realidade vivenciada pelos objetos de estudo
desta pesquisa durante e ap0s a crise de 2008/2009, e, posteriormente, desenvolver
uma andlise comparativa entre estudos de caso de instituicdes bancérias brasileiras
e norte-americanas, é necessario o entendimento de alguns principios nos dois
paises: comparacdes entre 6rgdos reguladores; relacbes entre normas contabeis
(IRFS e BR-GAAP); e relatorios de divulgacdo de informacdes econdmico-
financeiras.

2.3.1 Comparac0des entre 6rgaos reguladores

Nos EUA, a Securities and Exchange Commission (SEC) regula o mercado
de valores, assegurando investidores e a integridade do mercado, tendo sido crucial
durante a crise de 2008 (SEC, 2016). No Brasil, a Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM) desempenha funcéo similar, mas, segundo Santana (2018), cometeu falhas
na analise da estabilidade financeira durante a crise, um erro também observado
nos EUA. Ambas as entidades supervisionam fraudes, informagdes privilegiadas e
a disseminacéo de falsas noticias que possam influenciar o mercado (BONANI,
2018). Camargo (2017) reforca a relevancia destas agéncias, especialmente na
divulgagéo confiavel dos resultados financeiros das empresas listadas em suas
bolsas de valores.

2.3.2 Relagbes entre normas contabeis (IRFS e BR-GAAP)



Os 6rgaos reguladores CVM e SEC possuem normas contabeis préprias para
a divulgacao de informagdes financeiras de empresas listadas em suas bolsas de
valores. A International Accounting Standards Board (IASB/IRFS) foi criada para
desenvolver padrbes contabeis globalmente aceitos, os IFRS, que representam
transacbes econbmicas de maneira fiel, sendo primariamente destinados a
investidores (IFRS, 2019; Corréa e Szuster, 2013). Nos EUA, os bancos seguem o
padréo IFRS. No Brasil, 0 GAAP é um conjunto de leis e normas que padronizam
operacBes contabeis. Bancos brasileiros listados nas bolsas americanas
inicialmente seguiam 0 BR-GAAP, mas com a busca de maior padronizacéao, a partir
de 2010, esses bancos passaram a divulgar seus relatérios em ambos os padrdes,
BR-GAAP e IFRS (CORREA; SZUSTER, 2013). Estes dois padrdes apresentam
divergéncias significativas em suas analises (Corréa e Szuster, 2013). Camargo
(2017) sugere que o IFRS oferece uma visdo mais clara das estratégias bancarias,
enquanto o BR-GAAP pode parecer desatualizado em certos aspectos da
demonstracao de resultados.

2.3.3 Relatorios financeiros IFRS (F — 20 e 10 — K)

Segundo a SEC (2016), os relatérios “F — 20” sdo arquivos submetidos a
SEC, destinados a instituicbes estrangeiras de capital aberto fora de seu pais de
origem. S&o utilizados para fornecer dados e informagdes anuais e consolidadas a
respeito da situacdo econdémico-financeira da organizacdo em si em dado periodo.
Os relatorios “10 — K” sdo informagdes consolidadas (gerenciais e financeiras) de
empresas dos EUA que devem ser submetidas a SEC — organiza¢cdes com mais de
U$ 10 milhdes em ativos e/ou com acdes em bolsa (NYSE; NASDAQ) devem
publicar suas demonstragdes financeiras por meio de um relatério anual “10 — K”,
para facilitar o acesso a informacédo de acionistas e interessados no geral (SEC,
2016).

2.4 Demonstragdes financeiras

O termo “demonstragdes contabeis ou financeiras” refere-se ao conjunto de
informacdes financeiras e gerenciais coletadas ao longo do exercicio empresarial e
divulgadas para érgéos reguladores como BACEN, CVM e SEC, representando
resultados e desempenhos durante um periodo (ASSAF NETO; LIMA, 2016). Ross
et al. (2013) concordam que tais demonstracdes permitem avaliacdes mais precisas
sobre a saude da empresa, atraindo novos investidores com desempenhos
robustos. Estas incluem: balanco patrimonial, demonstracdo do resultado do
exercicio e demonstracdo de fluxo de caixa. O balan¢o mostra ativos, passivos e
patrimdnio liqguido em uma data especifica, destacando bens, direitos, obrigacdes e
compromissos com acionistas (Ross et al., 2013; ASSAF NETO; LIMA, 2016). A
demonstracdo do resultado expde lucros ou prejuizos, compreendendo receitas e
despesas (Ross et al., 2013; ASSAF NETO; LIMA, 2016). Por fim, a demonstracao
do fluxo de caixa, enfatizada por sua relevancia, fornece insights de solvéncia e
liquidez, registrando todas as transacgdes financeiras (Assaf Neto e Lima, 2016;
Ross et al., 2013).

2.5 Analises financeiras

Apoés o entendimento dos conceitos basicos a respeito das demonstracdes
financeiras e por esta pesquisa tratar-se de uma analise comparativa entre bancos
monetarios brasileiros e bancos monetarios norte-americanos, possibilita-se o
desenvolvimento da discusséo sobre as analises financeiras e sua importancia na



comparacdo de empresas de diferentes tamanhos, nacionalidades, mercados,
consumidores etc. Segundo Assaf Neto e Lima (2016), uma das melhores maneiras
de se analisar o desempenho de uma organizacdo € por meio da aplicacdo de
indicadores ou indices econdmico-financeiros. Corroborando com este discurso,
Ross et al. (2013) mencionam que a analise de demonstracbes financeiras
possibilita relacionar e explorar os casos entre diferentes informacoes financeiras,
viabilizando praticas como o benchmarking.

2.5.1 indices econdmico-financeiros

A partir das informagbes em BP, DRE e DFC, indices financeiros séo
elaborados para revelar a saude financeira das organizacfes, sendo essenciais
para analises comparativas (ASSAF NETO; LIMA, 2016). No entanto, uma analise
completa requer a observacdo de mdultiplos indices e uma comparacédo temporal
(Ross et al., 2013). No setor bancario, Ferreira Neto, Alves e Mendonga (2020)
dividem os indices em categorias como solvéncia, liquidez, analise de capital,
spread, eficiéncia e rentabilidade. Alguns destes indices incluem o indice de
endividamento geral (IEG) e o indice de participacdes de empréstimo (PE) (Assaf
Neto e Lima, 2016). Para a andlise financeira de bancos, outros indicadores como
independéncia financeira, relacdo capital/depositante e alavancagem financeira sdo
cruciais (Assaf Neto e Lima, 2016; Ross et al., 2013). O spread bancério é analisado
via margem financeira (MFA) (Ferreira Neto, Alves e Mendoncga, 2020), enquanto
eficiéncia operacional envolve fluxo de caixa das atividades operacionais (FCAQO) e
equivalentes de caixa (EC). Indicadores de rentabilidade incluem retorno sobre o
ativo (ROA) e retorno sobre o patriménio liquido (ROE) (Mendonga et al., 2016). No
contexto de analise de acdes, Damodaran (2012) destaca a importancia da
precificacdo, sendo que as empresas podem emitir acbes preferenciais ou
ordinéarias. Indicadores acionarios relevantes incluem preco/lucro, lucro por acao e
dividend yeld (ROSS et al., 2013; DAMODARAN, 2012).

3 METODO

3.1 Enquadramento da pesquisa

Tendo como objetivo de pesquisa analisar a recuperacao financeira de
instituic6es bancarias do Brasil e Estados Unidos da América durante e apds a crise
de 2008, o estudo apresenta carater exploratério e descritivo, que, segundo Gil
(2019), pesquisas com estas caracteristicas desejam esclarecer, descrever,
desmistificar ou até modificar conceitos e ideias. Partindo do principio de que os
dados obtidos nesta pesquisa foram de cunho econémico-financeiro, pode-se
estabelecer a caracteristica quantitativa da pesquisa, que deseja analisar dados
com procedimentos mateméticos e, posteriormente, aplicar estatistica descritiva
para dar consisténcia nas analises (LAKATOS; MARCONI, 2017).

3.2 Procedimentos empiricos da pesquisa

Os sujeitos desta pesquisa foram selecionados em uma amostra do tipo
intencional, que, segundo Gil (2019), apresenta validade de acordo com o0s critérios
indicados na selecédo. Foram selecionados quatro bancos monetéarios privados de
capital nacional, dois brasileiros (Ital e Bradesco) e dois norte-americanos (JP
Morgan Chase e Bank of America). Para a escolha das respectivas empresas foram

avaliados os quesitos expressos no Quadro 1.
Quadro 1 - Critérios de selecéo dos bancos monetarios



Critérios

Selecéo dos dez maiores bancos no pais (Brasil e Estados Unidos);

Exclusédo de bancos publicos;

Exclusao de bancos que néo tivessem capital nacional;

Exclusdo de bancos que n&o divulgam seus resultados por meio do GAAP e IFRS na SEC ou
CVM;

Exclusédo de bancos que nao tivessem ag6es em bolsa no periodo de 2006 até 2019.

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

Para analise das demonstracbes contdbeis das quatro instituicdes
financeiras citadas no paragrafo anterior, tornou-se necessaria a utilizacéo de dados
secundarios, por meio do método de levantamento documental, que, para Gil
(2019), aumenta consisténcia e veracidade dos dados da pesquisa, ja que 0S
documentos podem ser comprovados mediante analise de terceiros. Neste artigo,
utilizaram-se relatérios econémico-financeiros dos quatro bancos monetarios,
auditados internamente e externamente por auditores externos independentes.
Para analise dos bancos brasileiros (Ital e Bradesco) operou-se com o relatorio “F
— 207, divulgado anualmente nas plataformas da agéncia reguladora dos mercados
norte-americanos (SEC). Para analise das demonstracdes financeiras dos bancos
norte-americanos (JP Morgan Chase e Bank of America) utilizou-se do relatério “10
— K”, também divulgado anualmente nas plataformas da agéncia reguladora dos
mercados norte-americanos (SEC).

3.3 Procedimentos analiticos da pesquisa

Os autores Reinhart (2018) e Frankel (2011) indicam que a CF tenha ocorrido
durante o periodo de 2008 a 2009. Logo, os relatérios analisados e os periodos
observados na pesquisa foram organizados em trés fases: periodo pré-crise (2007),
periodo de crise (2008 — 2009), periodo pés-crise (2010 — 2019). Possibilitando uma
analise longitudinal (vertical e temporal) do desempenho financeiro durante treze
anos nas quatro instituicées financeiras exploradas. Segundo Ross et al. (2013) e
Assaf Neto e Silva (2016), a andlise temporal de dados financeiros possibilita
comparacoes entre diferentes épocas em situacdes especificas do cotidiano de
individuos, grupos e organizacbes, e a andlise vertical de demonstracbes
financeiras auxilia na comparacédo do desempenho financeiro de organiza¢cdes com
a criacdo de indices financeiros.

Apoés a selecdo dos sujeitos da pesquisa, a analise documental e os
periodos analisados, selecionou-se quais demonstracfes financeiras seriam
pesquisadas. Seguindo o método aplicado por Ferreira Neto, Alves e Mendonca
(2020), optou-se por selecionar contas do balanco patrimonial (BP) e da
demonstracdo do resultado do exercicio (DRE), e decidiu-se por acrescentar duas
novas analises de demonstracdes: a demonstracdo do fluxo de caixa (DFC) e a
andlise das acdes (AC) destas empresas.

Os 15 indices e indicadores foram divididos em 6 categorias conforme uma
adaptacao da organizagéo dos autores Ferreira Neto, Alves e Mendonca (2020). Os

indicadores foram ordenados em categorias como demonstrado no Quadro 2.
Quadro 2 — indices financeiros utilizados na pesquisa

Categorias indices



Endividamento geral
Participac6es de empréstimo

Estrutura de capital

Independéncia financeira

Relacéo capital / depositante

Imobilizacéo de capital proprio

Alavancagem financeira

Spread Margem financeira

Fluxo de caixa das atividades operacionais

Equivalentes de caixa

Lucratividade e Retorno sobre o ativo
rentabilidade Retorno sobre o patriménio liquido

Preco da acéo

Lucro por agéo

Preco/Lucro

Dividend Yield
Fonte: Ferreira Neto, Alves e Mendoncga (2020), Assaf Neto e Lima (2016), adaptado pelo autor.

Analise de capital

Eficiéncia operacional

Andlise de acdes

ApOs a observacdo das variaveis necessarias, tornou-se essencial a
utilizacéo de informag6es dos quatro bancos monetérios contidas no BP, DRE, DFC
e AC, gerando 195 observacdes por banco monetéario analisado. Logo, obteve-se
780 resultados, que foram analisados, calculados e transformados nos indices
financeiros por meio do software Excel e IBM SPSS, que, segundo Field (2009), sdo
programas utilizados para apuracdo de dados estatisticos em andlises
multivariadas.

Além das andlises quantitativas resultantes do calculo dos indices financeiros
nos bancos monetarios pesquisados — para que fosse possivel uma analise
comparativa mais aprofundada entre os bancos brasileiros e norte-americanos —
optou-se pela utilizacdo da estatistica descritiva nos indicadores financeiros da
categoria de “eficiéncia operacional”’, com uma medida de tendéncia central (média)
e medidas de variabilidade (desvio padrdo, variancia e coeficiente de variacao)
(ROSS et al., 2013; ASSAF NETO; LIMA, 2016).

Ressalta-se que, para andlise dos indices financeiros da categoria “analise
de agbes”, seguiu-se 0 seguinte critério: para os bancos norte-americanos utilizou-
se a precificacdo média do ano das acdes ordinarias (JPM e BAC); para os bancos
brasileiros, utilizou-se da precificacdo média das acdes preferenciais (ITUB4 e
BBDC4). Para o alcance do preco médio das acdes das quatro instituicbes
financeiras desenvolveu-se uma média aritmética dos valores diarios das cotacdes
de cada banco monetario. Optou-se pelas ac¢des preferenciais no Brasil pois o
volume de compral/venda é relativamente maior que as agdes ordinarias (ADVFN
BRASIL, 2019).

4 RESULTADOS OBTIDOS E DISCUSSAO

4.1 Realidade pré-crise (2007)
Tabela 3 — Resultados dos indices financeiros dos bancos no ano de 2007

JP Morgan Bank of

Chase America LEIT Bradesco

Categoria indices




Estrutura de IEG 88,94% 91,44% 86,56% 90,02%
Capital PE 33,25% 50,40% 48,35% 66,30%

IF 7,89% 8,56% 13,44% 9,89%

Anélise de RCD 16,64% 18,23% 46,08% 33,77%
Capital ICP 56,26% 67,48% 27,49% 14,15%

AL 12,68 11,69 7,44 10,11

Spread MFA 4,57% 5,09% 12,37% 7,58%
Lucratividade ROE 12,47% 10,21% 20,37% 23,90%

e

Rentabilidade ROA 0,98% 0,87% 2.74% 2.36%
Preco $47,77 $49,48 R$ 23,18 R$ 16,64
Andlise de LPA $4,51 $3,35 R$ 2,32 R$ 2,24

Acbes PIL 10,59 14,77 9,99 7,43
DY 3,10% 4,85% 2,93% 4,81%

Fonte: SEC [entre 2008 e 2009] adaptado pelo autor.

Abordando a primeira categoria “estrutura de capital”’, composta pelos indices
de endividamento e participacdo de empréstimos, pode-se aferir que todos o0s
bancos apresentavam uma alta porcentagem no IEG, o que € comum quando se
trata de instituicbes financeiras, pois como mencionado por Frenkel (2011) e
Campos, Souza e Matos (2015), a maior parte dos recursos utilizados pelos bancos
monetarios encontra-se nas maos de terceiros. Pontua-se que o BAC apresentava
a maior porcentagem de “endividamento” no ano de 2007 — exatos 91,44%.
Portanto, tratava-se do banco com maior risco de crédito pré-CF. Por conseguinte,
segundo Assaf Neto e Lima (2016), o indice de PE indica uma forte relagdo com a
atribuicdo do risco de crédito (rating) dos clientes. Naguele momento pré-crise 0s
dois bancos que apresentaram maiores porcentagens de PE, tratava-se do Bank of
America (50,40%) e o Bradesco (66,30%).

Partindo para a categoria de “analise de capital”, composta pelos indices de
IF, RCD, ICP e AL. Pode-se mencionar que o0s bancos norte-americanos
apresentaram maiores riscos financeiros, pois obtiveram as menores porcentagens
neste indicador — JPM (7,89%) e BAC (8,56%) —, demonstrando que estas
instituicbes estavam expostas a maiores riscos do mercado. No tocante ao indice
relacdo capital/depositante, pode-se afirmar que o 0s bancos norte-americanos
apresentaram menores porcentagens — JPM (16,64%) e BAC (18,23%) —, indicando
gue ambos os bancos apresentam maior dependéncia de depdsitos financeiros em
seu capital social. Com relacdo ao indice de imobilizacéo de capital préprio observa-
se que os bancos brasileiros apresentaram menores porcentagens — Itau (27,49%)
e Bradesco (14,15%) —, e 0s bancos norte-americanos apresentaram porcentagem
maiores — JPM (56,26%) e BAC (67,48%). Logo, observou-se um menor capital de
giro préprio por parte dos norte-americanos frente ao periodo pré-crise. Por fim, por
meio do indicador da alavancagem financeira, verificou-se um melhor estado nos
bancos brasileiros, no qual ambos apresentaram valores mais baixos — Itau (7,44)
e Bradesco (10,11) —, indicando um menor risco financeiro pré-crise para os bancos.

Por conseguinte, a categoria do “spread bancario” analisou um unico
indicador econdmico-financeiro: a margem financeira, que, segundo Assaf Neto



(2016), pode apontar uma possivel porcentagem de inadimpléncia bancaria. Por
meio dos dados observados na Tabela V, pode-se afirmar que os bancos brasileiros
revelaram um maior risco de inadimpléncia, pois apresentam as maiores
porcentagens pré-crise dentre os bancos examinados — Itau (12,37%) e Bradesco
(7,58%).

Conforme Mendonca et al. (2016), os indicadores de “lucratividade e
rentabilidade” possuem a funcionalidade de apresentar os retornos monetarios das
instituicdes financeiras para com 0s acionistas e interessados. No que tange a
analise dos indices de rentabilidade sobre o ativo e rentabilidade sobre o patrimdnio
liquido. Pode-se afirmar que, no periodo pré-crise, 0s bancos brasileiros
apresentavam maiores rentabilidades em ambos os indicadores — Itau (20,37% e
2,74%) e Bradesco (23,90% e 2,36%) —, demonstrando uma maior lucratividade e
um maior valor criado para o acionista destas instituicées financeiras na época.

Em dltima investigacdo, observou-se dados da categoria de “analise das
agdes”, composta pela precificagado da agao, o lucro por agéo, o indice prego/lucro
e o dividend yield. Damodaran (2012) explica a importancia de analisar a
precificacdo de uma acdo como um Otimo indicador para a continuidade nos
negécios de organizacdes financeiras. Inicialmente, constata-se que o BAC
apresentava a acao mais valorizada dentre os quatro bancos no periodo pré-crise
(U$ 49,48). Com a analise dos indicadores “lucro por agdo” e “Prego/Lucro”, notou-
se que os bancos norte-americanos demonstraram maiores resultados no periodo
pré-crise — JPM (U$ 4,51 e 10,59) e BAC (U$ 3,35 e 14,77). Por fim, o indicador
“dividend yield” manifestou uma grande semelhanga entre os bancos Bradesco e
BAC, no qual ambos evidenciaram nimeros muito préximos — Bradesco (4,81%) e
BAC (4,85%).

4.2 Realidade na crise (2008 — 2009)
Tabela 4 — Resultados dos indices financeiros dos bancos no ano de 2008 e 2009

Indslce JP Morgan Chase Bank of America Itad Bradesco

2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
IEG 90,59% 89,81% | 90,26% 89,59% | 91,12% 86,31% | 91,44% 90,88%
PE 34,25% 31,17% | 51,24%  40,49% | 46,33% 44,57% | 39,90% 52,48%
IF 7,67% 8,14% | 9,74%  10,41% | 8,88% 13,69% | 8,48%  9,12%
RCD 16,54% 17,62% | 20,05% 23,34% | 23,63% 42,97% | 22,55% 15,39%
ICP 43,78% 48,15% | 58,53% 49,19% | 9,51% 23,51% | 15,46% 18,20%
AL 13,03 12,29 10,27 9,61 11,26 7,30 11,79 10,97
MFA 3,36% 3.27% | 4,71% 3,50% | 11,87% 12,11% | 5,83% 11,27%
ROE 3,36% 7,09% | 2,26% 2,71% | 13,69% 17,81% | 19,00% 18,59%

ROA 0,26% 0,58% 0,22% 0,28% 1,22% 2,44% 1,61% 1,70%

Preco | $3977  $3552 | $30,63 $12,33 | R$18,63 1522 1;31 15Ri2
LPA | $0.81  $225 | $054  -$029 | R$1,49 R$325| R$1,96 RS 2,10
P/L 49,10 15,79 56,71 -42,52 12,50 5,30 8,12 7,20
DY 3.82%  056% | 7.31%  032% | 623% 534% | 452%  4,76%

Fonte: SEC [entre 2008 e 2009] adaptado pelo autor.



Inicialmente, observa-se um movimento estratégico realizado por todos os
quatro bancos para diminuirem o seu risco de crédito e endividamento: a diminuigdo
na porcentagem dos indices financeiros da categoria “estrutura de capital” entre os
anos de 2008/2009, demonstrando um comportamento conservador com relagéo ao
mercado, no qual os quatro bancos decidiram por diminuir seu risco de exposicao e
dependéncia de capital de terceiros. Os indices AL e RCD da categoria “analise de
capital” seguiram a mesma estratégia citada anteriormente, tentando ao maximo
diminuir o risco financeiro e a dependéncia de terceiros, diminuindo os valores do
indice AL, indicando uma menor exposi¢ao ao risco financeiro e um aumento no
indice RCD, demonstrando uma menor dependéncia de capital de terceiros. Rajan
(2010) e Reinhart (2018) elucidam essa estratégia como algo comum em
instituigdes financeiras.

Ressalta-se que o indice ICP indicou o BAC como o Unico banco que
aumentou a porcentagem do seu capital de giro préprio em meio a crise. Este fato
pode ser explicado com uma analise realizada no tépico anterior, pois, no momento
pré-crise, o BAC era o banco com maior indice de endividamento geral, fazendo
com que as iniciativas para diminuir o risco e a exposicdo do banco no mercado
demandassem mais capital proprio.

Observa-se que um caso atipico tenha ocorrido nos bancos brasileiros,
quando analisado o indice de “spread bancario”, pois, quanto menor o valor de
porcentagem, menor o risco de inadimpléncia dos clientes. No caso dos bancos
norte-americanos, observa-se uma diminuicdo brusca na porcentagem deste item.
Esta situacdo foi explicada pelos autores Bernstein, Lerner e Mezzanotti (2017),
quando mencionaram que a deficiéncia no crédito norte-americano nao se alarmou
por mais anos, pois 0s bancos realizaram estratégias, junto ao governo, para a
diminuicdo na inadimpléncia e uma melhora na analise do rating dos clientes. O
mesmo caso ndo ocorreu no Brasil, onde os bancos Ital e Bradesco aumentaram a
porcentagem de seu spread bancério, aumentando o risco de inadimpléncia de seus
clientes. Segundo Campos, Souza e Matos (2015), tratou-se de um movimento
estratégico que possuia a intencdo de angariar novos clientes na época, pois, para
0s autores, os bancos brasileiros ndo teriam sentido a crise do crédito t&o
fortemente em seus primeiros anos.

Por meio da analise dos indices de lucratividade (ROA e ROE) notou-se um
aumento nas porcentagens de ambos os indicadores em trés bancos. Apenas o
banco Bradesco teve uma baixa na porcentagem do indice de rentabilidade sobre
o ativo, demonstrando um maior impacto da crise no crescimento dos ativos desta
organizacao.

Por fim, os indicadores que observaram a categoria “analise de agdes”
demonstraram resultados muito impactantes para os acionistas e stakeholders
destas instituigdes financeiras. Primeiramente, destaca-se a precificagdo das acgoes
destas organizacdes, sendo observada uma queda no pre¢co médio no ano de 2009
em comparagdo com o preco médio no ano de 2007 (pré-crise). O JPM teve uma
desvalorizacéo de -21% no preco da acao, o Ital obteve uma desvalorizacéo de -
26%, o Bradesco apresentou uma desvalorizagédo de -9% e o BAC sentiu o maior
impacto com uma desvalorizacdo de -75% no preco da acdo. Apesar desta
realidade observada, o indice LPA apresentou leve alta entre os anos de 2008/2009.
Tal aumento pode ser explicado como uma forma de atrair e criar valor para o
acionista, mesmo em periodos de crise (DAMORADAN, 2012). Por conseguinte, o
indicador dividend yield também demonstrou uma diminuicdo nas porcentagens nos
quatro bancos monetarios, com a maior diminuigdo partindo do BAC, que teve uma



diminuicdo de 7,31% para 0,32%. Os resultados negativos deste banco
perpetuaram-se para os indices LPA e P/L, onde ambos foram negativos devido a
grande queda no preco da acgéao.

4.3 Realidade pés-crise (2010 — 2019)

Por tratar-se de uma escala temporal maior (2010/2019), os indices deste
periodo foram analisados com um método intencional, selecionando-se apenas o0s
resultados de maior relevancia na opiniao do autor.

O periodo de recuperacéo financeira para os bancos monetarios durou cerca
de 10 anos e ainda tem impactos severos em seus resultados atuais. Indicadores,
como nivel de endividamento e spread bancéario, foram os indices mais atingidos,
demandando novas estratégias para a continuidade em seus negoécios (REINHART,
2018).

Na analise dos primeiros cinco anos de recuperacdo pos-crise, observa-se
uma diminuicdo consideravel no indice de endividamento geral por parte dos bancos
norte-americanos (entre os anos de 2010 e 2015), enquanto nos bancos brasileiros
o0 mesmo indicador apresentou um leve crescimento em sua porcentagem durante
0 mesmo periodo. Entende-se este cenario como uma maneira encontrada pelos
bancos norte-americanos de diminuirem o maximo possivel a sua dependéncia de
capital de terceiros. Ressalta-se que, a partir de 2016, os quatro bancos aumentam
a porcentagem de endividamento, demonstrando uma possivel recuperacao
financeira.

O indice MFA demonstrou uma continuidade na estratégia dos bancos norte-
americanos durante o periodo pés-crise, focada em diminuir a porcentagem de uma
possivel inadimpléncia de seus clientes, concordando com o discurso dos autores
de Harvard, Bernstein, Lerner e Mezzanotti (2017), onde mencionam que esta
estratégia perdurou até o ano de 2015. Apenas a partir do ano de 2016 os bancos
norte-americanos voltaram a aplicar estratégias com maiores riscos financeiros.

Destaca-se o0s resultados dos indices financeiros de rentabilidade e
lucratividade que tiveram algumas oscilacbes durante o periodo pos-crise. E
importante mencionar que o BAC teve dificuldade em manter um crescimento
significativo nos indicadores de rentabilidade (ROA e ROE), chegando a demonstrar
resultados negativos nos anos de 2010 (ROE: -0,98% e ROA: -0,10%), e uma
recuperacao relativamente lenta até 2019 — banco que apresentou o maior impacto
da CF durante o periodo de 2008/2009.

Por conseguinte, os indicadores de “analise de acgdes” apresentaram
resultados promissores durante o periodo pdés-crise, quando a precificacdo das
acfes dos quatro bancos monetarios teve uma alta significante para seus
acionistas. Nesta andlise destaca-se o banco JPM que, em 2010, obteve uma
cotacdo média no ano de U$ 40,34, e, em 2019, esta mesma cota¢do média do ano
chegou a U$ 115,14 — crescimento de aproximadamente 285% no preco da agéo.

4.4 Continuidade nos negocios (2007 — 2019)

Para Stiglitz (2010) e Reinhart (2018), a recuperacédo financeira das
instituicdes financeiras norte-americanas deu-se por uma quantidade notavel de
estratégias para diminui¢cdo no risco financeiro destas organiza¢des ao longo do
periodo de crise (2008-2009). Porém, o governo norte-americano também
desempenhou um papel fundamental para o0 aumento de capital destas e outras
organizacdes financeiras da época. De acordo com o0s argumentos de Santana
(2018), apesar da crise néao ter apresentado impactos tao fortes no Brasil quanto no



mercado norte-americano, as instituicbes financeiras brasileiras também
desenvolveram e aplicaram estratégias com mais riscos para o angariamento de
novos clientes, aumentando seu capital de giro e seus indices de rentabilidade e
atraindo, cada vez mais, novos acionistas para estes bancos monetarios. Este artigo
discorda, em partes, do trabalho desenvolvido pelos autores Campos, Souza e
Matos (2015), no ambito de indicacdo de bancos brasileiros como adeptos de
decisbes conservadoras na CF. O Brasil, ao contrario do evidenciado pelos autores,
adotou praticas mais arriscadas.

Damodaran (2012) indica que o valor criado para o acionista € um dos fatores
mais importantes para a sobrevivéncia e continuidade de uma empresa, podendo
gerar um maior ganho de capital de terceiros no mercado de acfes. Para o alcance
deste quesito, o banco monetério deve apresentar um bom desempenho nos indices
gue analisam a precificacdo de suas acdes. Quando observado os indicadores da
categoria “analise de acbes”, pode-se aferir que trés bancos monetarios
conseguiram superar o preco de sua acdo de 2007, destacando o JPM, que obteve
uma valorizagdo de 241% durante o periodo de 13 anos. Porém, observa-se
também que o BAC foi 0 Unico banco que ndo conseguiu recuperar o preco de sua
acdo: no periodo pré-crise (2007) o banco apresentava o preco em U$ 49,48 e no
periodo pés-crise (2019) obteve o preco de U$ 29,72. Lembrando que no periodo
pré-crise 0 BAC era o banco com o preco de acao mais valorizado do mercado em
comparacao com 0s outros sujeitos desta pesquisa.

O ultimo fator observado pelos autores desta pesquisa, que, de acordo com
Bernstein, Lerner e Mezzanotti (2017), influenciou a continuidade nos negécios dos
bancos monetarios frente a crise de 2008/2009, foi a gestédo do fluxo de caixa dos
quatro bancos monetarios. Para esta analise, desenvolveu-se uma breve
investigacdo, com a utilizacdo de medidas de tendéncia central e de variabilidade,
como demonstra as Tabelas 5 e 6 abaixo:

Tabela 5 — Indicadores de eficiéncia operacional (DFC) dos bancos brasileiros analisados com
estatistica de tendéncia central e de variabilidade

Bancos Itad Bradesco
. . Desvio A . . Desvio A
Indicadores Média Padrio Variancia CV | Média Padrio Variancia cv

FCAO 51,79%  350,65% 12,29533 6,77 | 5,24% 180,92% 3,273374 34,55

EQ CAIXA 23,49% 54,64% 0,298538 2,33 |34,78% 86,15% 0,742138 2,48

Fonte: SEC [entre 2007 e 2019] adaptado pelo autor.

Tabela 6 — Indicadores de eficiéncia operacional (DFC) dos bancos norte-americanos analisados
com estatistica de tendéncia central e de variabilidade

Bancos JP Bank of America
Desvio Desvio
Indicadores Média Padréao Variancia CV | Média Padrao Variancia CcvVv

FCAO 246,98%  746,66% 55,75046 3,02 |286,47%  876,81% 76,87936 3,06

EQ CAIXA 128,87% 475,69% 22,62783 3,69 22,90% 75,12% 0,564367 3,28

Fonte: SEC [entre 2007 e 2019] adaptado pelo autor.

Analisando as tabelas VII e VI, constatou-se que 0s bancos norte-
americanos apresentaram um coeficiente de variacao (CV) menor, indicando que
uma gestdo controlada dos fluxos de caixa operacional e equivalentes de caixa
auxiliaram a continuidade dos negdécios dos bancos norte-americanos.



5 CONCLUSOES

A presente pesquisa teve como objetivo central responder a seguinte
indagacao: “Qual a relacao existente entre a recuperacgao financeira de instituicdes
bancarias do Brasil (Bradesco e Ital) e Estados Unidos da América (Bank of
America e JP Morgan Chase) durante e apds a crise de 2008/2009?". Logo, foi
analisado um periodo de 2007 até 2019, com a intencdo de entender a relacdo entre
a recuperacado financeira de bancos monetarios brasileiros e norte-americanos
antes, durante e apos a crise.

A problematizacdo foi respondida com diversas comparagbes entre as
instituicdes financeiras, nas quais se observou uma relacédo mais forte de perda por
parte dos bancos norte-americanos durante o periodo observado, principalmente
atrelado ao risco financeiro e de crédito, analisado pelos indices das categorias de
“estrutura de capital” e “analise de capital”, o que dificultou a recuperacgao financeira
destas instituicdes. Por outro lado, os bancos monetarios brasileiros obtiveram
resultados mais interessantes no periodo analisado, destacando as categorias dos
indices de “spread bancario” e “lucratividade e rentabilidade”, manifestando uma
estratégia com mais riscos e incertezas, porém alcancando resultados mais
interessantes para 0s acionistas.

Com relagédo a categoria de “analise de a¢des” cita-se 0 caso do banco norte-
americano JPM — que obteve a melhor recuperacao financeira no periodo analisado,
apresentando um crescimento de 241% no preco médio de sua acdo — e 0 BAC que
apontou a pior recuperacao financeira durante os anos de 2007-2019 — o preco
médio de sua agcdo experimentou uma desvalorizacdo de aproximadamente 40%.
Por fim, utilizando a analise estatistica descritiva nos indices de “eficiéncia
operacional”’, observou-se uma gestdo mais controlada das contas de
demonstracao de fluxo de caixa por parte dos bancos norte-americanos, pois, como
mencionado anteriormente, a gestdo destas contas de resultado foi essencial na
recuperacao financeira destas instituicdes financeiras.

ApoOs as diversas andlises apresentadas acima, 0s objetivos especificos de
“‘compreender a realidade vivenciada pelos bancos monetarios da pesquisa em
meio a crise de 2008/2009 por meio de analises econdémico-financeiras”, “comparar
diferentes aspectos financeiros das instituicbes bancéarias do Brasil e Estados
Unidos, durante e apds a crise de 2008/2009” e “identificar os possiveis fatores que
auxiliaram a continuidade destes negdécios em seus respectivos paises”, foram
alcancados com a utilizacao das demonstracdes financeiras contidas nos relatorios
“‘F-20" e “10-K”, que auxiliaram no desenvolvimento de indices/indicadores
econdbmico-financeiros e de comparacfes estatisticas entre os quatro bancos
monetarios.

Menciona-se como limitagdo nesta pesquisa, 0 processo de convergéncia
consolidado pelo BACEN e pela CVM em 2007, exigindo que instituicdes financeiras
e algumas companhias abertas apresentassem, suas demonstra¢cdes consolidadas
em IFRS, para que houvesse uma maior padronizacdo nas demonstracdes
contabeis dos bancos monetarios do Brasil. Esta decisdo acabou dificultando a
construcdo das analises e dos indices financeiros dos anos de 2007 a 2009, ja que
a norma passou a valer a partir de 2010, era possivel encontrar divergéncias em
alguns resultados dos bancos brasileiros. Porém, esta adversidade foi contornada
guando se decidiu por colher os dados financeiros apenas da agéncia reguladora
do mercado de valores dos Estados Unidos da América (SEC), tornando as
informacdes mais veridicas e confiaveis.



Finalmente, indica-se, como agenda futura, a utilizacdo dos dados
financeiros colhidos por este artigo junto a uma analise qualitativa do processo
decisério pelos gestores dos quatro bancos monetarios na época, a fim de entender
o impacto das decisfes dos lideres na continuidade destas organiza¢des durante e
apos a crise de 2008/2009.
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