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Resumo

O presente artigo tem por objetivo demonstrar o comportamento dos dez maiores bancos brasileiros no periodo de
junho de 2008 a de setembro de 2009, a partir da analise de indicadores contabeis. Para tanto, foram calculados 16
indices com periodicidade trimestral, extraidos a partir das informagdes contidas nos relatorios contabeis, caracte-
rizando a pesquisa como documental. Os indices foram separados em cinco categorias: liquidez, capital, rentabi-
lidade, receita e mercado. Os resultados obtidos apontaram que a maioria das instituigdes financeiras da amostra
teve capacidade de gerir seus recursos de forma a obter condi¢des de manter o crédito inicialmente, para entdo, a
partir do primeiro trimestre de 2009, impulsionada pelos bancos publicos, elevar suas operagdes de crédito. Além
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disso, a maioria dos bancos apresentou uma tendéncia anticiclica de fomentar as atividades produtivas, com pre-
feréncia as atividades de maior liquidez em detrimento da rentabilidade, tendo dessa forma uma postura mais con-
servadora. Por fim, verificou-se que as iniciativas adotadas pelo governo, o equilibrio econdmico brasileiro € os
recursos oferecidos pelos bancos ajudaram a produzir um ambiente para o reaquecimento das atividades empre-
sariais durante o periodo mais agudo da crise do subprime.

Palavras-Chaves: Andlise de Balango; Institui¢cdes Financeiras; Crise do subprime.
1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos, principalmente a partir do segundo semestre de 2003, a economia brasilei-
ra passou por uma forte expansao do crédito, sustentada por um cenario positivo da economia mundial
(OLIVEIRA, 2006), impulsionada pelo crescimento da atividade econdmica com taxas superiores a cinco
pontos percentuais nos anos de 2007 e 2008 (IBGE, 2009). Os bancos tiveram papel significativo nesse
processo, aumentando seu grau de alavancagem e sua propensao ao risco.

No final de 2006, este panorama de crescimento foi atingido por uma crise no setor imobilidrio
norte-americano: a chamada crise do subprime. Essa € caracterizada basicamente pela supervalorizagao
seguida da desvalorizagdo dos imoveis, e afetou especialmente as institui¢des financeiras que estavam
fortemente alavancadas neste mercado, gerando abrupta falta de liquidez na economia mundial (DE-
MYANYK; HEMERT, 2011).

Essa crise atingiu a economia brasileira a partir do terceiro trimestre de 2008, desaquecendo todos
os setores da economia, o consumo e o investimento (SILBER, 2008). Os bancos, como intermediarios
financeiros que exercem uma func¢ao dindmica na economia ao distribuir os recursos de fontes superavi-
tarias para deficitarias, tiveram que adequar suas posi¢des para diminuir perdas em um cendrio negativo.

Dessa forma, a gestdo das contas de ativo e passivo, que viabilizam a expansao ou retracao do
crédito, determina a postura adotada pelos agentes financeiros (SAUNDERS, 2007). Sendo assim, o
presente artigo tem por objetivo demonstrar o comportamento dos dez maiores bancos brasileiros no pe-
riodo de junho de 2008 a de setembro de 2009, a partir da analise de indicadores contabeis.

Como objetivos especificos tém-se: a) identificar as tendéncias assumidas pelos bancos durante a cri-
se; b) evidenciar se a crise interferiu em suas estruturas patrimoniais, na composicao de seus ativos e passivos
e em seus niveis de liquidez; e ¢) identificar a postura adotada pelas institui¢des financeiras, se conservadoras,
por preferéncia de liquidez, ou a priorizagao de resultados com investimentos de maiores riscos € retornos.

O trabalho justifica-se por oferecer uma abordagem para analise das demonstragdes contabeis de
institui¢des financeiras, bem como a discussao sobre possiveis impactos da crise mundial na economia
brasileira, permitindo uma reavaliacao das medidas adotadas para o seu enfrentamento, considerando a
situagdo mundial de recuperagao.

Diferentemente das pesquisas contabeis em ambito internacional que tiveram seu enfoque nos
reflexos da crise do subprime quanto ao reconhecimento ¢ mensuracao das operagdes financeiras, bem
como o da regulacdo do sistema financeiro (RAYAN, 2008; LAUX; LEUX, 2009; TAYLOR, 2009), a
relevancia desta pesquisa emerge a medida que contribui para compreensao do comportamento dos ban-
cos brasileiros durante crise econdmica dos subprimes acerca das posi¢oes assumidas por estes, a fim de
mitigar seus efeitos e facilitar a retomada ou manutencao de sua rentabilidade.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Situacao economica brasileira com a crise (2002-2008)

Em um cenario macroecondmico positivo na economia mundial, principalmente entre 2002
e 2005, o crescimento na atividade econdmica global subsidiou oportunidades para grandes investi-
mentos e impulsionou os bancos a adotarem sua postura pro-ciclica classica na economia (OLIVEI-
RA, 2006), ou seja, quando em momentos de crescimento econdmico, tendem a expandir o crédito,
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enquanto em estagios de recessao diminuem seu nivel de risco, investindo em titulos de maior liqui-
dez e restringindo o crédito no mercado.

No Brasil, esse comportamento para as instituicdes financeiras passou a ser percebido a partir do
segundo semestre de 2003 (BACEN, 2009a), quando se deu inicio a uma recuperagdo do crédito banca-
rio no pais, impulsionado principalmente pelo crédito as pessoas fisicas na forma de empréstimos con-
signados e as empresas como capital de giro e conta garantia (BACEN, 2009b). Segundo Silber (2008), a
prosperidade econdmica internacional vivenciada até 2006 foi abalada pela situagdo do setor imobiliario
dos EUA, a denominada crise do subprime, percebida inicialmente como uma crise bancéria que provo-
cou um gradativo achatamento na oferta de crédito e uma desalavancagem dos bancos norte-americanos.
Como consequéncia, houve uma forte desaceleragdo na producao, especialmente nos paises desenvolvi-
dos, encaminhando a economia global para recessao.

Em um segundo momento, a crise alcangou propor¢des que poderiam evoluir para um colapso
sistémico, quando grandes empresas € bancos, a exemplo do Banco Lehman Brothers, comunicaram suas
perdas e entraram em processo de faléncia, levando incerteza ao mercado e sendo o estopim para diver-
sos bancos centrais intervirem de maneira vigorosa (HELLWIG, 2009).

Analisando as consequéncias desses fatores, Cruz (2008a) afirma que a redugao do crédito in-
ternacional abriu espago para escassez de financiamentos para a producdo e exportacdo de produtos no
Brasil, fato perceptivel, sobretudo no setor primario.

Deixando esse quadro ainda mais drastico, o arrefecimento da economia mundial gerou uma rapi-
da desvalorizacdo no preco das commodities e, por conseguinte, uma forte diminui¢ao na receita em moe-
da estrangeira. Este cenario de incerteza que impulsionou a taxa de cambio, provocando a deterioragao da
moeda brasileira em 2008, motivou uma subtra¢ao abrupta nos empréstimos interbancarios e o reconheci-
mento de substanciais perdas por grandes empresas nacionais alavancadas em operacdes com derivativos.

Por ultimo, demonstrando a queda na produ¢do, houve em um primeiro momento, segundo IBGE,
reducdo de 33% na fabricacdo de automodveis se comparado novembro de 2008 ao mesmo periodo de
2007, gerando ociosidade na industria e aumento no indice de desemprego.

Esse cendrio faz com que, em principio, as empresas financeiras adotem estratégias mais conser-
vadoras como forma de proteger suas posi¢cdes € manter um nivel de rentabilidade minimo, objetivando
remunerar o capital do investidor.

2.2 Analise das demonstrac¢oes contabeis em bancos

Traduzir a situagdo econdmica e financeira de uma empresa por meio de suas publicagdes e con-
seguir extrair delas informacdes potenciais que possam influenciar suas decisdes futuras compreende
alguns dos fatores que tornam a analise das demonstra¢des ou analise de balangos uma pratica tao rele-
vante e ostensivamente empregada no mercado.

Conforme Assaf Neto (2006 p.55), “a andlise de balango visa relatar, com base nas informagdes
contabeis fornecidas, a posicdo econdomico-financeira atual, as causas que determinam a evolucdo apre-
sentada e as tendéncias futuras.”

Uma boa analise de balancos ¢ importante para diversos usudrios: credores, investidores em ge-
ral, agéncias governamentais e acionistas, além de ser vital a geréncia.

Para tentar entender a situagdo economico-financeira de uma instituicdo e obter subsidios que
justificarao o processo de tomada de decisdes podem ser utilizados varios modelos e técnicas de analise.

Uma das técnicas mais utilizadas € a analise por meio de indices econdmico-financeiros, obtidos,
principalmente, a partir de informacdes contidas nas demonstragdes contabeis. Tal técnica, segundo Myer
(1976), € utilizada ha mais de um século, pois ha evidéncias de que em 1908 os banqueiros dos Estados
Unidos ja exigiam uma analise da liquidez (Ativo de Curto Prato/Passivo do Tomador de Crédito) para
a concessao de créditos. Através dos indices, os analistas buscam medir, comparar e projetar desempe-
nhos, quer sejam econdmicos, financeiros ou patrimoniais. Portanto, os indices devem ter como carac-
teristicas a objetividade, a mensurabilidade, a compreensibilidade e a comparabilidade (LYRA, 2008).
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Entre as razdes para o uso de indices nas analises, pode-se citar: a) possibilitar o controle do efei-
to das diferencas de tamanho das empresas do estudo; b) fazer com que os dados satisfagam melhor as
premissas subjacentes as ferramentas estatisticas; e explorar uma regularidade empirica observada entre
um indice financeiro e a estimac¢ao de uma variavel de interesse (FOSTER, 1986).

Na busca de indicadores que possam traduzir de forma preditiva possiveis problemas no siste-
ma financeiro, mais especificamente de possiveis quebras em institui¢des financeiras, Gilbert, Meyer
e Vaughan (2000) buscaram analisar o papel exercido pelo modelo utilizado pelo Banco Central Ame-
ricano (FED). Apds o teste e anélise do modelo conhecido como CAMEL?, os autores concluiram que
ele pode ser um importante instrumento a ser utilizado pela autoridade monetaria na supervisao das
instituigcdes financeiras.

Apesar da existéncia de modelos e indicadores, Tudicibus (1998) afirma que, pelas caracteristicas
inerentes a analise das demonstragdes contabeis e do proprio analista, cada usuério podera chegar a con-
clusdes ligeiramente ou até completamente diferentes, tendo por base 0 mesmo conjunto de informagdes.

Na atividade bancéria existem particularidades que a distingue dos demais ramos de negocio,
sendo uma delas o fato de ter o dinheiro, em seus diferentes titulos, como seu produto classico. Os agen-
tes financeiros exercem, basicamente, duas fungdes: intermediacdo financeira e prestacdo de servicos
financeiros, o que requer técnicas e responsabilidades peculiares a sua administragdo (SILVA, 1998).
Portanto, a analise das demonstrac¢des contabeis de bancos deve utilizar técnicas, modelos, indices, etc.,
que se ajustem as caracteristicas da industria bancaria, € gerem informagdes uteis ao processo decisorio.

As institui¢des financeiras, em razao de suas caracteristicas, devem possuir recursos disponiveis
para fazer frente aos seus compromissos. Para tanto, ha requerimentos minimos de capital, os quais sao
ajustados de acordo com a exposicao da instituicao ao risco de crédito, de mercado e operacional, confor-
me prevé o Acordo de Basileia (BIS, 2006). Portanto, além dos indicadores contdbeis normalmente utili-
zados, o analista deve atentar para a adequabilidade do capital da institui¢ao financeira as suas operagoes.

Para entender o calculo do Indice de Basileia, proposto pelo Acordo de Basileia, ¢ preciso com-
preender os conceitos de patrimdnio de referéncia exigivel (PRE) e o patrimoénio de referéncia (PR). O
PR se conceitua se conceitua pela medida de capital regulamentar utilizada para verificar o cumprimento
dos limites operacionais das institui¢des e conglomerados financeiros e demais instituicdes autorizadas
a funcionar pelo Bacen. Seu célculo é normatizado pela Resolu¢do CMN n.° 3.444, 2007.

O PRE ¢ patrimonio de referéncia exigido das instituicdes e dos conglomerados financeiros, de-
corrente da exposicao aos riscos inerentes as atividades desenvolvidas. A Resolugado CMN n.° 3.490, 2007
traz esclarecimentos para obtencao de seu valor.

No Brasil, o patrimonio liquido de referéncia, que ¢ a relacao do patrimonio liquido pelo ativo
ponderado pelo risco das institui¢des financeiras deve ser de 11%, em média, ¢ um percentual superior
ao minimo requerido pelo Acordo de Basileia, que ¢ de 8% (RODRIGUES; PINTO, 2004; DE MEDEI-
ROS; PANDINI, 2007).

3. METODOLOGIA E ESTRUTURA DA PESQUISA

Define-se esta pesquisa quanto aos seus objetivos como descritiva e de natureza quantitativa
(RICHARDSON et al., 1999; GIL, 1999). Quanto as técnicas empregadas a coleta de dados, ¢ docu-
mental. Segundo Longaray e Beuren (2004 p.89), “a pesquisa documental baseia-se em materiais que
ainda ndo receberam um tratamento analitico ou que podem ser reelaborados de acordo com os obje-
tivos da pesquisa.”

As informacdes para o trabalho foram coletadas das demonstragdes contabeis publicadas pe-
los bancos em seus sitios na internet. O periodo definido para analise foi de junho de 2008 a setem-
bro de 2009 (indicadores do 2°, 3° e 4° trimestres de 2008 e 1°, 2° e 3° trimestres de 2009), o qual foi

2 CAMEL — capital, assets, management, earnings and liquidity.
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apontado como o momento de maior impacto da crise nas economias em desenvolvimento (SILBER,
2008; CRUZ, 2008b). Tal constatagdao pode ser ratificada pela retracdo econdmica brasileira, a qual
passa de um crescimento positivo no segundo trimestre de 2008 (6,2%) para um crescimento negativo
no mesmo periodo no ano de 2009 (-1,2%) (IBGE, 2009).

Para analisar como o setor financeiro, mais especificamente o bancario, reagiu a esse movimen-
to de retragdo econdmica, serd utilizado um conjunto de indicadores contabeis (vide Quadro 1) baseado
em Assaf Neto (2006), Oliveira (2006) e Anjos (2008), para os 10 maiores bancos brasileiros listados
pelo BACEN (2009a) a partir do volume de seus ativos totais em setembro de 2009.

O célculo dos indicadores selecionados da-se pela razdo entre nimeros absolutos coletados das
demonstragdes contabeis, ou seja, mensura a propor¢ao de uma grandeza em relagdo a outra. Utilizan-
do essa técnica, proceder-se-4 a comparacao e observagdo do desempenho dessas varidveis durante

periodos trimestrais.

Indicadores de Liquidez

Definicao

Justificativa

Encaixe voluntario (X1)

Disponibilidade
Depositos a Vista

Identifica a capacidade financeira imediata de um banco em
cobrir saques contra depdsitos a vista na data de encerramen-
to do exercicio social.

Liquidez Imediata (X2)

(Disp. + Aplic.
Interfinanceiras)
Depositos a Vista

Identifica a preferéncia por investimentos que garantam uma
posicéo favoravel e solvente para enfrentar os “solavancos”
do mercado

Identifica o grau de relevancia dos depoésitos na captacao do

Empréstimos/Deposito Empréstimos ~ S
p p p— banco, o que promove melhor observagao dos indicadores
(X3) Depositos . . ~ .
X1 e X2 evitando assim percepgoes tendenciosas.
Indica o percentual do ativo total de um banco que se encon-
S ~ iy tra aplicado em operagdes de empréstimo. indices mais ele-
Participacdo dos Operacdes de Crédito p . perag Np . .
i - vados de empréstimos em relag@o aos ativos totais revelam
Empréstimos (X4) Ativo Total . , . A .
baixo nivel de liquidez da institui¢ao e uma preferéncia por
ganhos monetarios (mais rentaveis).
Indicadores de Capital Definicio Justificativa

Independéncia Financeira

Patrimoénio Liquido

Identifica a parcela do ativo financiada pelo capital proprio.

Rentabilidade

(X5) Ativo Total
. Permite detectar a maneira que esta alavancado o seu cres-
.. Passivo Total . .
Endividamento (X6) Pairiménio Liauido cimento, envolve a seguranga oferecida pela empresa aos
d capitais de terceiros.
fndice de Basileia (X7) (;I;{R};})O{)l)) r(l)afiisentador para o risco das atividades bancarias internacio-
Indicadores de Definicao Justificativa

Custo médio de Captagao
(X8)

Captacao no Mercado
Desp. Financeira para
Captacdo de Mercado

Permite avaliar a composigdo do portfolio de investimentos
¢ a entender a estratégia adotada sobre o custo de captagéo.

Margem Liquida (X9)

Lucro Liquido

Receita com Intermediacdes

Permite avaliar o nivel de rentabilidade com suas atividades
de intermediacdo financeira.

Retorno sobre o
investimento total (X10)

Lucro Liquido
Investimento Total

Exprime os resultados das oportunidades de negocios acio-
nadas pelo banco. Medida de eficiéncia influenciada princi-
palmente pela qualidade do gerenciamento da lucratividade
dos ativos e juros passivos.

Retorno s/ o patrimonio
liquido (ROE) (X11)

Lucro Liquido
Patrimoénio Liquido

Permite mensurar se a alavancagem financeira esta produ-
zindo riquezas ou destruindo valor das empresas.
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Analise de Receita Definicao Justificativa
g,VM / Ipterrlr;edlia;g:lalzo R Becelta ;:om TV(I;/I _ Permite mensurar a participagdo das receitas advindas das
inanceira (IF) (X12) eceita com Intermediagoes negociagoes de titulos de valores mobiliarios, das operagdes
Derivativos/Intermed. Receita com Derivativos com derivativos e das receitas de créditos e arrendamento
Financeira (IF) (X13) Receita com Intermediagdes | mercantil sobre a receita total das intermediacdes financeira.
Credito e Arrend. Receita com Créd. e Arrend. Possibilitam a identificagdo da priorizagdo dos negocios a

Mercantil/(IF) (X14) Receita com Intermediagoes partir da representatividade da receita.

Analise de Mercado Definicao Justificativa

Lucro por Acao (LPA) Lucro Liquido Avalia os resultados gerados pela empresa em relagio as
(X15) Numero de Agdes acdes possuidas.
Prego/Lucro (X16) Valor de Mercado da Agdo | Indica uma estlmatlva de prazo para que o investidor recu-
LPA pere o capital aplicado.

Quadro 1: Indicadores Contabeis Selecionados para a Analise

Fonte: Baseado em Assaf Neto (2006), Oliveira (2006) e Anjos (2008)

3.1 Amostra e limitacoes da pesquisa

Para atender aos objetivos pretendidos, foi feita uma coleta de dados nos relatorios da adminis-
tracao e balangos publicados nos sitios na internet dos bancos nacionais componentes da amostra, ex-
cluindo-se 0 BNDES em virtude de seu comportamento atipico por se tratar de um 6rgao federal diri-
gido por politicas governamentais. A outra fonte de informacdes foi o sitio do BC, que disponibiliza as
principais contas das demonstragdes de todos os bancos selecionados em ordem decrescente de ativos:
Banco do Brasil, Itat, Bradesco, Caixa Economica Federal, Santander, HSBC, Votorantim, Safra, Citi-
bank e Banrisul.

Cabe ressaltar a representatividade das empresas componentes da amostra. E formada por dois
bancos publicos federais (Banco do Brasil e Caixa Economica Federal), quatro bancos privados nacionais
(Itau, Bradesco, Votorantim e Safra), trés bancos privados com controle estrangeiro (Santander, HSBC e
Citibank) e um banco publico estadual (Banrisul), sendo seus ativos responsaveis por 75,87% dos ativos
totais do Sistema Financeiro Nacional.

Cumpre salientar também as limitagdes quanto aos indicadores de mercado, uma vez que a CEF
foi desconsiderada para o calculo destes indicadores por ndo se constituir uma sociedade andnima. Outra
restri¢do desta andlise foi que as a¢des dos bancos HSBC, Votoratim, Safra e Citibank ndo sdo negocia-
das na BMF&BOVESPA, portanto foram desconsideradas para o indicador Prego/Lucro.

Para este indicador, foram utilizadas as cota¢des das a¢des ordinarias (ON) das empresas no ulti-
mo dia util dos meses avaliados. Os calculos dos trés primeiros trimestres do periodo de analise dos ban-
cos Banrisul e Santander foram prejudicados por ndo estarem disponiveis as cotagdes de 2008 em seus
sitios na internet na data da consulta.

4. ANALISE DOS DADOS

Sao apresentados, a seguir, os aspectos mais relevantes no estudo dos indicadores de liquidez, es-
trutura de capital, rentabilidade, receitas e analise de agdes dos bancos da amostra.

O indicador encaixe voluntario (Tabela 1) apresentou evolucdo positiva em quase todos os bancos
ao longo dos trimestres analisados, a exce¢ao do Citibank, que teve redugdo significativa. Esta expansao
do disponivel denota uma postura conservadora, pois, a0 aumentarem seus niveis de caixa, as institui-
¢oes se tornaram mais liquidas, priorizando a seguranca em meio a uma crise de liquidez internacional.
Tal conservadorismo, entretanto, tende a gerar aumento dos custos decorrentes das perdas de oportuni-
dades de negdcios nos quais deixam de ser investidos tais capitais.
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O fato de o banco Votorantim apresentar indices bastante elevados nao significa preferéncia por
liquidez, mas por se tratar de um banco que opera somente no atacado e possui niveis de depdsitos a vis-
ta irrelevantes frente aos seus depositos totais.

Tabela 1: Indicador contabil — encaixe voluntario

Bancos jun/08 set/08 dez/08 mar/09 jun/09 set/09 Média
BB 13,46% 16,32% 10,89% 15,76% 12,53% 16,58% 14,26%
Itad 29,61% 30,04% 48,47% 42,01% 32,62% 36,35% 36,51%
Bradesco 19,04% 26,24% 32,54% 28,65% 32,32% 28,26% 27,84%
Banrisul 16,06% 19,08% 19,96% 21,63% 19,67% 21,16% 19,59%
CEF 18,98% 21,07% 19,93% 18,82% 19,20% 20,99% 19,83%
Santander 38,08% 33,30% 34,45% 30,49% 51,24% 30,32% 36,31%
HSBC 19,16% 22,01% 32,73% 32,84% 16,06% 25,68% 24,75%
Votorantim 148,99% 272,68% 90,32% 185,51% 321,87% 127,43% 191,13%
SAFRA 24,48% 33,89% 27,99% 55,56% 38,77% 30,47% 35,19%
Citibank 24.,63% 16,12% 12,15% 12,98% 4,60% 4,80% 12,55%
Média* 22,61% 24,23% 26,57% 28,75% 25,22% 23,85%

*Meédia elaborada com a exclusiio do Banco Votorantim por se tratar de um outlier

Quanto se trata da tendéncia média do indicador encaixe voluntario observa-se um crescimento,
ao passo que em jun/2008 apresenta-se em 22,61%, alcangando seu pico no primeiro trimestre de 2009
(28,75%) e posterior reducao nos trimestres seguintes (jun/2009 — 25,22% e set/2009 — 23,85%). Esse
comportamento médio ratifica a posi¢ao que as institui¢des financeiras tiveram ao optarem por maior li-
quidez em suas operacdes, denotando um comportamento conversador diante do periodo de crise.

O indicador contébil liquidez imediata (Tabela 2) apresentou aumento na maioria dos bancos,
em decorréncia do substancial incremento nas aplicagdes interfinanceiras, tendo por destaque o banco
Safra, cujo indice teve variagao maior que 12 pontos percentuais entre jun/08 e set/09. O Santander e o
Citibank, por sua vez, apresentaram reducdo nesse indicador, embora este tltimo tenha alcangado con-
sideravel recuperacgao no ultimo trimestre. As distor¢des no indicador do banco Votorantim devem-se as
mesmas causas relatadas anteriormente. Essas caracteristicas identificam a adogao de um comportamen-
to que visa assegurar posicdes de menor risco e de aumento no nivel de liquidez.

Tabela 2: Indicador contabil — liquidez imediata

Bancos jun/08 set/08 dez/08 mar/09 jun/09 set/09 Média
BB 1,43 1,89 2,52 2,98 2,85 3,34 2,50
Itau 3,86 4,61 4,73 5,02 5,48 5,89 4,93
Bradesco 3,04 2,41 3,01 3,99 3,57 3,59 3,27
Banrisul 3,09 4,16 2,70 3,82 4,21 3,62 3,60
CEF 1,72 2,30 2,70 3,60 3,13 4,11 2,92
Santander 6,36 2,80 2,87 3,39 2,95 2,62 3,50
HSBC 2,21 2,57 3,21 3,24 3,34 3,87 3,07
Votorantim 163,41 114,41 64,77 207,30 246,35 98,20 149,07
SAFRA 6,28 16,20 2,74 27,87 25,05 18,58 16,12
Citibank 2,80 1,92 0,50 0,84 0,33 2,20 1,43
Média 3,10 2,96 3,11 3,72 3,65 3,86

*Média elaborada com a exclusdo do Banco Votorantim por se tratar de um outlier
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Quanto ao comportamento médio das empresas analisadas, nota-se novamente, no primeiro tri-
mestre de 2009, um indicador de maior valor, se comparado com os trimestres anteriores (segundo, ter-
ceiro e quarto trimestres de 2008), demonstrando a posicdo de maior conservadorismo das instituicdes
nesse periodo. O que chama atengdo € o fato de o terceiro trimestre de 2009 apresentar um indicador,
para liquidez imediata, superior aos dois primeiros trimestres daquele ano.

A relagdo empréstimo/depositos (Tabela 3) nos bancos BB, Itat e Bradesco declinou nos primeiros
trimestres da analise, mas apresentou pequena recuperagao nos ultimos. Houve crescimento modesto deste
indice na CEF, no Santander e no Banrisul. Os demais bancos apresentaram retragao neste aspecto. A baixa
variacao neste indicador demonstra o grau de insegurancga existente no mercado, apesar de incentivos do BC.

Tabela 3: Indicador contabil — empréstimos/depésitos

Bancos jun/08 set/08 dez/08 mar/09 jun/09 set/09 Média
BB 0,90 0,81 0,75 0,72 0,75 0,81 0,79
Itau 1,03 0,80 0,78 0,82 0,84 0,87 0,86
Bradesco 1,01 0,96 0,84 0,81 0,81 0,83 0,88
Banrisul 0,72 0,77 0,76 0,78 0,76 0,76 0,76
CEF 0,43 0,44 0,48 0,52 0,56 0,60 0,51
Santander 0,88 0,89 0,93 0,96 0,92 0,92 0,92
HSBC 0,57 0,52 0,50 0,49 0,48 0,48 0,51
Votorantim 1,55 1,54 1,88 1,56 1,45 1,40 1,56
SAFRA 2,17 1,77 1,11 1,03 1,08 1,27 1,41
Citibank 1,16 1,29 1,16 1,21 0,88 0,79 1,08
Média 1,04 0,98 0,92 0,89 0,85 0,87

As operagoes de crédito e arrendamento mercantil em relag@o ao ativo total, ou participa¢do nos em-
préstimos (Tabela 4), ndo comprovaram nenhuma tendéncia na amostra considerada, com variagdes pouco
significativas. Ressalvas devem ser feitas a CEF, que apresentou aumento em todos os trimestres pesquisa-
dos, com evolucao positiva de 8,69% no indicador; ao BB e ao Itau, que, apesar de registrarem fortes au-
mentos das operacdes com crédito, ndo apresentaram indices expressivos devido ao grande aumento em seus
ativos totais em virtude das incorporagdes no periodo. Isso sugeriu uma postura controversa dos bancos pt-
blicos, que exerceram papel significativo para a expansao do crédito no Brasil durante a crise do subprime.

Tabela 4: Indicador contabil — participacao nos empréstimos

Bancos jun/08 set/08 dez/08 mar/09 jun/09 set/09 Média
BB 43,72% 41,92% 40,24% 38,21% 39,75% 39,52% 40,56%
Itau 26,45% 25,09% 27,46% 28,62% 28,83% 28,95% 27,57%
Bradesco 36,01% 36,75% 35,27% 32,70% 32,38% 33,04% 34,36%
Banrisul 40,56% 40,66% 42,95% 42,13% 41,03% 41,43% 41,46%
CEF 24,05% 25,06% 27,06% 28,55% 30,66% 32,74% 28,02%
Santander 32,94% 32,90% 33,76% 34,12% 33,99% 34,36% 33,68%
HSBC 31,13% 28,45% 29,35% 30,23% 29,42% 29,24% 29,64%
Votorantim 44,16% 43,74% 48,79% 42,40% 38,28% 40,98% 43,06%
SAFRA 33.,40% 31,98% 24,53% 21,49% 23,69% 28,61% 27,28%
Citibank 21,29% 22,51% 24,17% 21,35% 22,66% 21,30% 22,21%
Média 33,37% 32,91% 33,36% 31,98% 32,07% 33,02%
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Os indicadores de liquidez analisados ndo demonstraram uma mudanca brusca nas posturas assumidas
pelas IFs, mas um pequeno aumento nos niveis de encaixe voluntario e liquidez imediata na maioria dos ban-
cos. Identificou-se também uma posi¢ao conservadora para o empréstimo, principalmente nos bancos privados
e de capital estrangeiro, apesar das medidas governamentais para conter o encarecimento € a retracao do crédi-
to, como a reducao da taxa do compulsorio e abertura de linhas de redesconto mais amplas a partir de nov/08.

A baixa varia¢do dos indices empréstimos/dep0sitos e participagdo nos empréstimos na maioria dos
bancos da amostra, provavelmente pela reducdo nas atividades industriais e de exportagao, bem como as
incertezas, denotam que os estimulos ndo apresentaram o efeito esperado no periodo da analise.

O indice independéncia financeira apresentou reducao em 7 bancos (Tabela 5), com destaque para
o BB e a CEF, com 1,51 e 1,11 pontos percentuais de jun/08 a jun/09. O Santander, por sua vez, apresentou
forte crescimento de 7,69, influenciado principalmente pela incorporagdo do ABN AMRO Real em set/08.

Tabela 5: Indicador contabil — independéncia financeira

Bancos jun/08 set/08 dez/08 mar/09 jun/09 set/09 Média
BB 6,54% 6,27% 5,90% 5,49% 5,68% 5,03% 5,82%
Itau 9,50% 8,43% 7,10% 7,61% 8,37% 8,39% 8,23%
Bradesco 9,70% 9,52% 8,72% 8,37% 8,85% 9,16% 9,05%
Banrisul 12,44% 11,58% 12,14% 11,77% 11,46% 11,48% 11,81%
CEF 4,72% 4,42% 4,29% 4,15% 4,17% 3,61% 4,23%
Santander 8,34% 15,17% 14,29% 14,71% 15,00% 16,03% 13,92%
HSBC 6,07% 5,25% 5,39% 5,37% 5,34% 5,40% 5,47%
Votorantim 8,00% 7,84% 8,77% 7,75% 7,20% 7,79% 7,99%
SAFRA 6,50% 6,89% 6,21% 6,50% 6,89% 7,15% 6,69%
Citibank 10,49% 10,65% 10,89% 9,49% 11,59% 10,80% 10,65%
Média 8,29% 8,60% 8,37% 8,12% 8,46% 8,48%

No Brasil, a maioria dos bancos tem operado com niveis de endividamento superiores a 10 vezes
o valor de seu capital proprio (Tabela 5). Nesse indicador destaca-se a CEF, que detém média acima dos
22 pontos, principalmente devido a sua forte captacdo em poupanga que lhe permite adotar niveis mais
alavancados. As maiores variacdes ocorreram no BB e no Santander, com aumento de 4,59 e reducao de
5,75 pontos percentuais, respectivamente.

Tabela 6: Indicador contabil — endividamento

Bancos jun/08 set/08 dez/08 mar/09 jun/09 set/09 Média
BB 14,30 14,95 15,95 17,21 16,60 18,89 16,32
Itau 9,52 10,87 13,09 12,13 10,95 10,91 11,25
Bradesco 9,31 9,51 10,46 10,94 10,30 9,92 10,07
Banrisul 7,04 7,63 7,23 7,49 7,73 7,71 7,47
CEF 20,19 21,62 22,29 23,08 22,97 26,71 22,81
Santander 10,99 5,59 6,00 5,80 5,67 5,24 6,55
HSBC 15,49 18,06 17,54 17,61 17,71 17,52 17,32
Votorantim 10,62 11,75 10,41 11,91 12,88 11,84 11,57
SAFRA 14,39 13,52 15,11 14,39 13,52 12,98 13,98
Citibank 8,54 8,39 8,18 9,54 7,63 8,26 8,42
Média 12,04 12,19 12,63 13,01 12,60 13,00
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O indice de Basileia (Tabela 7) sinaliza que a pequena reducdo nos niveis de independéncia nao tem afe-
tado substancialmente a situacao patrimonial confortavel das IFs, apresentando valores muito maiores do que o
recomendado pelo comité (11%). A média do indicador em toda amostra foi acima dos 13%, com destaque para
o0 banco Santander, com média de 22,93% e crescimento do primeiro ao ltimo trimestre analisado de 14,70%.

Tabela 7: Indicador contabil — indice de Basileia

Bancos jun/08 set/08 dez/08 mar/09 jun/09 set/09 Média
BB 13,08 13,57 15,55 15,04 15,71 13,29 14,37
Itau 17,07 14,69 16,13 16,63 16,89 16,73 16,36
Bradesco 14,35 16,21 16,93 16,58 17,75 17,92 16,62
Banrisul 22,24 17,68 20,09 18,51 18,43 18,03 19,16
CEF 22,36 19,09 20,63 19,94 18,8 16,08 19,48
Santander 13,57 21,68 22,88 253 25,85 28,27 22,93
HSBC 13,11 12,12 12,3 13,26 13,81 13,55 13,03
Votorantim 14,12 13,58 13,51 13,15 12,42 11,84 13,10
SAFRA 11,88 12,11 14,68 16,91 16,69 16,32 14,77
Citibank 13,17 16,82 16,18 15,38 16,78 15,06 15,57
Média 15,50 15,76 16,89 17,07 17,31 16,71

Cabe ressaltar que, no periodo analisado, houve a incorporagdo dos bancos Nossa Caixa e Voto-
rantim? ao Banco do Brasil, em margo e setembro de 2009, respectivamente. Ocorreu também fusdo en-
tre o Itati € o Unibanco em dezembro de 2008. Esses agrupamentos foram em grande parte incentivados
pelo governo, que, com as medidas de incorporacdo de carteiras dos bancos pequenos por instituicdes
maiores, gerou oportunidade para expansao destes conglomerados. Dessa forma, a estrutura desses ban-
cos foi fortalecida e, com isso, fomentou-se sua capacidade em assumir riscos.

O custo médio de captacdo apresenta um comportamento sazonal, comprovado na Tabela 8. Nos
trimestres de jun/08 e dez/08, o custo da captagdo aumenta sua participacao sobre os depdsitos de longo
prazo enquanto em set/08 e mar/09 a representatividade ¢ menor. Este comportamento ¢ causado pela di-
minuigdo das despesas com captagdo nesses trimestres. E um comportamento esperado visto que o custo
financeiro do capital investido tornou-se mais barato devido ao aumento nos depdsitos a prazo em todas
as institui¢des, enquanto as despesas com captacdo nao aumentaram na mesma proporgao.

Tabela 8: Indicador contabil — custo médio de captaciao

Bancos jun/08 set/08 dez/08 mar/09 jun/09 set/09 Média
BB -12,51% -6,32% -11,50% -4,75% -8,68% -4,04% -7,.97%
Itau -20,57% -9,94% -13,94% -7,00% -13,37% -5,82% -11,77%
Bradesco -14,20% -8,74% -14,75% -6,60% -12,83% -5,73% -10,48%
Banrisul -8,51% -5,07% -10,45% -4,60% -8,44% -3,75% -6,80%
CEF -15,26% -9,02% -18,49% -8,75% -16,63% -7,21% -12,56%
Santander -12,69% -5,40% -18,72% -6,72% -13,04% -4,80% -10,23%
HSBC -5,66% -3,29% -7,15% -3,43% -6,25% -2,69% -4,75%
Votorantim -12,64% -9,99% -31,42% -7,80% -13,48% -5,97% -13,55%
SAFRA -36,36% -18,14% -34,92% -10,41% -18,25% -8,45% -21,09%
Citibank -8,69% -5,98% -13,06% -5,51% -7,89% -3,61% -7,46%
Média -14,71% -8,19% -17,44% -6,56% -11,89% -5,21%

3 Em setembro de 2009, 50% do Banco Votorantim estava consolidado no balango do BB, segundo BC.
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As margens liquidas (Tabela 9) encontradas em 5 IFs (BB, Itati, Bradesco, Banrisul e CEF) deno-
tam queda no ganho real de set/08 a mar/09 e recuperacao nos demais trimestres. Os bancos Santander,
HSBC e Votorantim apresentaram perda continuas e os bancos Safra e Citibank tiveram comportamentos
divergentes, sendo o segundo com variagdes positivas e negativas que chegaram a 100 pontos percentuais.

Tabela 9: Indicador contabil — margem liquida

Bancos jun/08 set/08 dez/08 mar/09 jun/09 set/09 Média
BB 18,22% 12,30% 14,07% 11,26% 13,28% 12,47% 13,60%
Itau 14,96% 11,54% 8,40% 7,57% 8,55% 8,82% 9,97%
Bradesco 17,05% 12,73% 11,11% 9,98% 11,60% 10,91% 12,23%
BNDES 19,34% 10,25% 12,32% 9,86% 9.91% 14,04% 12,62%
CEF 17,13% 8,55% 7,68% 5,02% 6,54% 10,54% 9,24%
Santander 8,51% 6,32% 3,01% 3,25% 3,98% 3,33% 4,73%
HSBC 11,91% 5,28% 6,97% 6,23% 3,03% 2,46% 5,98%
Votorantim 11,30% 4,35% 3,55% 5,84% 6,47% 3,09% 5,77%
SAFRA 9,32% 19,70% 5,29% 7,70% 9,91% 5,39% 9,55%
Citibank 56,23% 4,76% 3,88% 104,54% 55,81% -2,95% 37,05%
Média* 14,19% 10,11% 8,04% 7,41% 8,14% 7,90%

*Meédia elaborada com a exclusiio do Banco Citibank por se tratar de um outlier

O retorno sobre o investimento total € o retorno sobre o patriménio liquido (Tabelas 10 e 11) re-
gistraram forte involu¢do em todos os bancos analisados no periodo da amostra. Os crescimentos dos
investimentos totais e patrimonios liquidos, sem equivalente variacao dos lucros liquidos, contribuiram
para a diminuicao desses indicadores.

Tabela 10: Indicador contabil — retorno sobre investimento total

Bancos jun/08 set/08 dez/08 mar/09 jun/09 set/09 Média
BB 0,99% 0,42% 0,95% 0,29% 0,69% 0,30% 0,60%
Itau 1,22% 0,47% 0,58% 0,33% 0,80% 0,38% 0,63%
Bradesco 1,18% 0,53% 0,89% 0,41% 0,95% 0,42% 0,73%
Banrisul 1,32% 0,43% L,11% 0,40% 0,76% 0,51% 0,75%
CEF 0,96% 0,26% 0,45% 0,14% 0,36% 0,25% 0,41%
Santander 0,62% 0,15% 0,23% 0,13% 0,31% 0,13% 0,26%
HSBC 0,79% 0,19% 0,52% 0,25% 0,24% 0,09% 0,35%
Votorantim 0,82% 0,21% 0,41% 0,20% 0,45% 0,10% 0,36%
SAFRA 0,72% 1,01% 0,60% 0,28% 0,68% 0,30% 0,60%
Citibank 3,06% 0,18% 0,33% 3,38% 3,98% -0,09% 1,81%
Média 1,17% 0,39% 0,61% 0,58% 0,92% 0,24%

Pode-se observar, em média, que o inicio (setembro de 2008) da crise foi um dos periodos de maior
queda na rentabilidade do setor, com um indicador médio igual a 0,39%, com uma leve recuperagao nos
trimestres posteriores até junho de 2009. Essa queda na rentabilidade justifica o comportamento adotado
pelos bancos de optarem por operagdes de maior liquidez, bem como pela diminui¢ao da concessao de
créditos, uma vez que os critérios de concessao para eles tornaram-se mais rigorosos juntamente com a
elevagdo do custo para o tomador do recurso.
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Tabela 11: Indicador contabil — retorno sobre o patriménio liquido

Bancos jun/08 set/08 dez/08 mar/09 jun/09 set/09 Média
BB 15,14% 6,69% 16,07% 5,26% 12,11% 5,88% 10,19%
Itau 12,79% 5,62% 8,22% 4,33% 9,51% 4,56% 7,50%
Bradesco 12,18% 5,54% 10,19% 4,85% 10,71% 4,63% 8,02%
Banrisul 10,60% 3,73% 9,17% 3,39% 6,59% 4,43% 6,32%
CEF 20,38% 5,92% 10,55% 3,48% 8,57% 7,05% 9,33%
Santander 7,48% 1,01% 1,59% 0,87% 2,09% 0,81% 2,31%
HSBC 13,01% 3,53% 9,68% 4,72% 4,42% 1,61% 6,16%
Votorantim 9,50% 2,67% 4,70% 2,61% 6,18% 1,32% 4,50%
SAFRA 11,10% 14,67% 9,65% 4,27% 9,89% 4,14% 8,95%
Citibank 29,19% 1,71% 3,02% 35,58% 34,37% -0,81% 17,18%
Média 14,14% 5,11% 8,28% 6,94% 10,44% 3,36%

Os indicadores de rentabilidade evidenciaram claramente a dificuldade encontrada pelos bancos
na gestao de seus ativos e passivos, provavelmente causada pelo desaquecimento da economia mundial
no periodo. Com a crise do crédito, o financiamento e o investimento ficaram mais caros; houve dimi-
nui¢ao do consumo e queda na atividade produtiva; e todas as areas da economia sofreram retragao, en-
tre elas a das institui¢des financeiras.

Apesar de varios bancos terem apresentado recordes em seus lucros liquidos, como BB, Itau e
Bradesco, pode-se observar que eles foram proporcionados pelos aumentos em seus patriménios liquidos
decorrentes das fusdes e incorporacdes e, ndo, pelas atividades operacionais. Isso permitiu a geragao de
ganhos significativos na gestao dos ativos, porém, sem melhora nos indices de rentabilidade.

No quociente de TVM/Intermediag¢des Financeiras (Tabela 12), pode-se observar um posiciona-
mento conservador pela maioria dos bancos, pois a representatividade dos ganhos com titulos de valo-
res mobiliarios cresceu consideravelmente nos trés periodos de maior impacto da crise externa (set/08 a
mar/09), voltando aos niveis de jun/08 nos trimestres posteriores. A partir do comportamento evidencia-
do em 6 bancos da amostra (BB, Itau, Bradesco, CEF, HSBC e Votorantim), pode-se inferir que houve
preferéncia por liquidez e, consequentemente, menor rentabilidade.

Tabela 12: Indicador contabil — TVM/Intermediaciao Financeira

Bancos jun/08 set/08 dez/08 mar/09 jun/09 set/09 Média
BB 31,04% 37,91% 40,42% 38,53% 36,01% 31,91% 35,97%
Itau 17,02% 21,36% 24,09% 24,35% 19,82% 19,49% 21,02%
Bradesco 16,24% 28,07% 28,49% 26,21% 22,25% 20,00% 23,54%
Banrisul 25,65% 22,96% 25,37% 28,24% 27,29% 25,72% 25,87%
CEF 50,69% 55,09% 56,81% 58,14% 55,44% 46,20% 53,73%
Santander 39,85% 20,33% 30,00% 25,30% 28,21% 28,03% 28,62%
HSBC 19,42% 26,75% 24.83% 26,61% 25,53% 25,20% 24.72%
Votorantim 24,03% 36,14% 33,11% 37,77% 31,33% 30,02% 32,07%
SAFRA 26,49% 19,21% 20,75% 36,01% 36,03% 16,74% 25,87%
Citibank 26,30% 23,86% 22,76% 30,08% 31,16% 32,48% 27,77%
Média 27,67% 29,17% 30,66% 33,12% 31,31% 27,58%
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Corroborando ainda com essa analise, os nimeros encontrados nas receitas com derivativos so-
bre as intermediacdes (Tabela 13) sinalizaram perdas na maioria dos bancos, com excegao do Itat, que
obteve uma média positiva de 1,35, mas obteve fortes prejuizos com essa atividade em set/08 e dez/08;
do HSBC, que também acumulou ganho ao final do interregno, mas também registrou forte prejuizo em
dez/08 e do Citibank com média de 2,38%, mas que, diferente dos periodos anteriores, apresentou perdas
em jun/08 e set/09. As demais instituicdes acumularam perdas, com destaque para o banco Votorantim
com perdas média de 8,37% e Safra com 5,76%.

Tabela 13: Indicador contabil — derivativos/intermediac¢ao financeira

Bancos jun/08 set/08 dez/08 mar/09 jun/09 set/09 Média
BB -0,67% -0,56% -3,33% -0,42% -1,69% -4,18% -1,81%
Itau 7,77% -11,06% -14,69% 4,30% 11,85% 9,91% 1,35%
Bradesco 11,14% -17,34% -20,70% 3,74% 8,30% 9,31% -0,93%
Banrisul 0,34% -1,04% -1,00% -0,10% 0,93% 0,32% -0,09%
CEF 3,06% -3,06% -4,56% -4.21% -2,19% -0,01% -1,83%
Santander 3,21% -12,49% -14,94% 8,87% 7,70% 0,20% -1,24%
HSBC 2,68% -0,83% -5,61% 4,80% 4,93% -1,89% 0,68%
Votorantim 27,91% -18,78% -27,67% -26,04% -6,16% 0,50% -8,37%
SAFRA -2,25% -5,80% -6,34% -10,93% -9,18% -0,07% -5,76%
Citibank -4.31% 14,62% 11,51% 11,90% -0,09% -16,67% 2,83%
Média 4,89% -5,63% -8,73% -0,81% 1,44% -0,26%

Finalizando a analise da receita, crédito e arrecadacao mercantil/intermediagdes, na Tabela 14,
houve certo equilibrio em 9 bancos com pequenas variagdes, salvo em alguns periodos como set/08 e
dez/08 no Itau, impulsionado pela receita com o arrendamento mercantil. Apenas o banco Votorantim
apresentou aumento efetivo, pois, tendo as receitas de crédito como caracteristica da operacionalizagao
em atacado, esta instituicdo consegue manter niveis de liquidez menores, deslocando seus recursos para
investimentos em intermediagdes.

Tabela 14: Indicador contabil — crédito e arrecadacao mercantil/intermediacao financeira

Bancos jun/08 set/08 dez/08 mar/09 jun/09 set/09 Média
BB 65,48% 58,76% 58,62% 60,70% 64,35% 68,37% 62,71%
Itau 73,45% 81,78% 80,48% 69,99% 67,84% 70,02% 73,93%
Bradesco 69,20% 71,02% 72,02% 66,53% 66,53% 69,87% 69,19%
Banrisul 63,74% 59,63% 59,73% 66,61% 67,51% 69.,81% 64,50%
CEF 33,07% 33,69% 34,46% 37,02% 37,97% 44.23% 36,74%
Santander 52,17% 76,57% 69,83% 65,25% 63,52% 64,77% 65,35%
HSBC 74,61% 70,39% 69,63% 66,29% 67,35% 72,69% 70,16%
Votorantim 46,97% 77,16% 85,02% 86,99% 74,83% 69,48% 73,41%
SAFRA 72,49% 68,60% 65,46% 71,45% 72,32% 82,95% 72,21%
Citibank 64,46% 58,50% 52,88% 53,25% 57,45% 62,68% 58,20%
Média 61,56% 65,61% 64,81% 64,41% 63,97% 67,49%
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Pode-se inferir que os bancos apresentaram o comportamento esperado para o periodo de incer-
tezas que adentrava o mercado interno, pois ampliaram suas aplicagdes em TVM e restringiram ou man-
tiveram o crédito ao primeiro momento, mesmo com incentivos governamentais. Além disso, alguns
buscaram aplicacdes rentaveis com cambio nos periodos de maior turbuléncia e, ja em set/09, comegam
a retornar as posicoes de jun/08.

O lucro por acao (tabela 15) demonstra que houve retracdo no ganho por a¢do na média de todas
as institui¢des financeiras. Este comportamento era esperado devido ao fato da desvalorizagao da bolsa
de valores, uma das consequéncias mais evidentes da crise no Brasil.

Tabela 15: Indicador contabil — lucro por acao (em RS)

Bancos jun/08 set/08 dez/08 mar/09 jun/09 set/09 Média
BB 1,57 0,73 1,87 0,65 1,56 0,77 1,19
Itau 1,39 0,64 0,90 0,49 1,05 0,50 0,83
Bradesco 1,34 0,63 1,15 0,56 1,32 0,59 0,93
Banrisul 0,75 0,27 0,69 0,26 0,52 0,36 0,47
Santander 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
HSBC 0,42 0,12 0,32 0,14 0,14 0,05 0,20
Votorantim 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00
SAFRA 409,97 634,58 366,67 169,46 416,90 177,78 362,56
Citibank 0,04 0,00 0,00 0,06 0,06 0,00 0,03
Média 0,69 0,30 0,62 0,27 0,58 0,28

*Meédia elaborada com a exclusio do Banco Safra por se tratar de um outlier

O banco Safra divulgou em suas demonstragdes contabeis o agrupamento de suas agdes em mar/08
arazao de 1.000 para 1 nova agdo. Como seu capital social estd dividido em poucas a¢des, os ganhos re-
gistrados destoam dos outros bancos.

Embora o Pre¢o/Lucro (Tabela 16) seja comumente utilizado para determinar o payback em anos,
nesta pesquisa sua periodicidade € trimestral. O comportamento observado foi de valorizag¢ao das agdes
nos ultimos trimestres. Como o lucro por agao, em média, decresceu em todos os bancos, o Preco/Lucro
apresentou crescimento, aumentando assim o prazo para o retorno do investimento.

Tabela 16: Indicador contabil — preco/lucro (em R$)

Bancos jun/08 set/08 dez/08 mar/09 jun/09 set/09 Meédia
BB 16,44 30,98 7,84 26,01 13,55 41,25 22,68
Itau 12,30 22,27 12,38 20,55 9,38 23,05 16,66
Bradesco 21,80 42,85 17,37 34,31 18,23 49,55 30,69
Banrisul - - - 27,52 15,91 31,89 25,11
Santander - - - 101,30 46,00 215,34 120,88
Média 6,32 12,01 4,70 13,55 7,13 18,22

*Meédia elaborada com a exclusdo do Banco Santander por se tratar de um outlier

O Lucro por ag@o do banco Santander foi muito baixo e este indice ¢ utilizado como denomina-
dor no calculo do Pre¢o/Lucro. Os resultados obtidos para esse banco foram desvirtuados e desconside-
rados para analise.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Considerando os indicadores utilizados neste estudo, verificou-se que, apesar de um cenario contro-
verso a expansao do crédito devido a instabilidade gerada no mercado, houve um crescimento nas opera-
¢oes de crédito no Brasil, impulsionado, em um primeiro momento, pelos bancos publicos e depois acom-
panhado pelos privados e os privados com controle estrangeiro, a partir do primeiro trimestre de 2009.

Observou-se também que a gestao das operacdes com seus ativos e passivos sustentaram essa evo-
lucdo do crédito. As reestruturagdes patrimoniais, frutos das diversas incorporagoes e fusdes no periodo,
foram importantes para salientar uma postura de investimento durante uma recessao que atingia todos os
setores da economia e “derrubou” os valores das empresas no mercado acionario.

Por meio da analise das receitas, pode-se deduzir que, apesar das perdas com derivativos e a in-
seguranca no mercado, a maioria das IFs ndo aumentaram drasticamente suas participagdes em opera-
¢oes com TVM que priorizam a liquidez ao ganho monetario. Ou seja, a maioria dos bancos apresentou
uma tendéncia anticiclica de fomentar as atividades produtivas em tempos de depressao da economia.

Conclui-se que as agdes governamentais, a estabilidade da economia que consolidou uma con-
fianga no mercado brasileiro e a postura assumida pelas IFs no periodo contribuiram para que os impac-
tos da crise do subprime fossem processados com menores danos para economia, confirmada em uma
situacdo atual que apresenta sintomas de retomada do crescimento.
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