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RESUMO

A Crise Subprime afetou, consideravelmente, as atividades operacionais das entidades de
centenas de paises. A crise sanitaria oriunda da pandemia da COVID-19, por sua vez, foi um
evento impar, cujas consequéncias no desempenho econdmico-financeiro das entidades ainda
ndo foram compreendidas completamente. Diante disso, 0 objetivo desta pesquisa é apontar
os reflexos das crises Subprime e da COVID-19 no mercado financeiro € no desempenho
econdmico e financeiro das companhias do setor bancério listadas nas bolsas dos EUA e do
Brasil. Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva e quantitativa, por meio de Testes de
médias para amostras emparelhadas, entre os periodos Pré-Crise e Crise, com 160 empresas
de ambos os paises. Dentre os principais achados, notou-se que, durante a crise Subprime e da
COVID-19 no Brasil, os indicadores de mercado e 0 ROA foram reduzidos e o endividamento
elevado. Considerando os EUA, somente as hipdteses relacionadas ao ROA, ROE e
Endividamento foram confirmadas, nos dois periodos, ao passo que nado se identificou efeitos
nas condicionais relacionadas com os indicadores de mercado. No curto prazo, os testes de
robustez indicaram que as variaveis de mercado dos EUA foram significativamente afetadas
pelas crises, 0 que pode indicar que, ao contrario do que ocorreu no cendrio brasileiro, houve
um reestabelecimento das entidades norte-americanas no longo prazo. Portanto, os resultados
demonstrados sdo oportunos para elucidar a dindmica da economia e dessas instituicbes para
os investidores, autoridades publicas e a academia, e assim mitigar o risco.

Palavras-chave: COVID-19. Subprime. Mercado Financeiro. Bancos.



ABSTRACT

The Subprime Crisis considerably affected the operational activities of entities in hundreds of
countries. The health crisis arising from the COVID-19 pandemic, in turn, was a unique
event, whose consequences on the economic-financial performance of entities have not yet
been fully understood. Therefore, the objective of this research is to point out the reflexes of
the Subprime and COVID-19 crises on the economic and financial performance of companies
in the banking sector listed on the US and Brazilian stock exchanges. For this purpose, a
descriptive and quantitative research was carried out, using means tests for paired samples,
between the Pre-Crisis and Crisis periods, with 160 companies from both countries. Among
the main findings, it was noted that, during the Subprime crisis and COVID-19 in Brazil,
market indicators and ROA were reduced and indebtedness was high. Considering the USA,
only the hypotheses related to ROA, ROE and Indebtedness were confirmed, in both periods,
while no effects were identified in the conditionals related to market indicators. In the short
term, the robustness tests indicated that the US market variables were significantly affected
by the crises, which may indicate that, contrary to what happened in the Brazilian scenario,
there was a reestablishment of US entities in the long term. Therefore, the results shown are
timely to elucidate the dynamics of the economy and these institutions for investors, public
authorities and academia, and thus mitigate the risk.

Keywords: COVID-19. Subprime. Financial Market. Banks.
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1 INTRODUCAO

A pandemia da Coronavirus (COVID-19) alavancou os riscos dos mercados
financeiros, visto que as perdas monetérias e a dubiedade de informacdes ocasionaram um
aumento das inconsisténcias econémicas. Logo, as autoridades estatais sdo importantes para
conter a disseminacdo dessa doenca e reestabelecer a confianca no mercado (ZHANG, HU e
JI, 2020).

As condicOes sanitarias globais tornaram-se alvo dos meios de comunicagdo
governamentais e das plataformas de comunicagdo privadas. Conforme Cepoi (2020), as
informacdes relacionadas a COVID-19 possuem dependéncia assimétrica nas bolsas de
valores, com a divulgacdo de informacOes sobre essa doenca, principalmente, com as
chamadas “Fake News” e a cobertura da midia, em seis paises: Estados Unidos da América
(EUA), Reino Unido (UK), Alemanha, Franga, Espanha e Itélia.

Assim sendo, observou-se, em empresas listadas nas bolsas de paises altamente
desenvolvidos do G7, a existéncia de correlacdo entre o retorno das acdes dessas entidades,
principalmente nas com operagdes relacionadas com atividades financeiras, e os efeitos
advindos da pandemia da COVID-19 (AKHTARUZZAMAN, BOUBAKER e SENSOQY,
2020).

Da mesma forma, a crise imobiliaria de 2008 (Subprime) proporcionou incertezas e
riscos para 0 mercado de capitais internacional e uma degeneracdo das linhas de crédito, em
nivel mundial. A Subprime originou-se do excesso de liquidez norte americana e da
especulacdo de ativos imobiliarios, fomentada pela aplicacdo de ativos financeiros
“estruturados de derivativos de crédito”. Em vista disso, foi necessaria a revisdo dos padrdes
de concesséo de crédito e da capacidade de auto normatizacao desse setor (BORCA JUNIOR
e TORRES FILHO, 2008).

Logo, o setor bancario estd inserido nesses cenarios e promove uma interface de
trafego de recursos monetarios e financeiros entre diferentes tipos de entidades, com perfis de
crédito diversos, mediante estudos de viabilidade econdmica. Por causa disso, essas empresas
presenciam ameaga de insolvéncia, em situagOes de crises econdomicas e financeiras. Contudo,
¢ uma éarea econdmica em evidéncia, oriundo de suas inovacbes e rentabilidade
(MANTOVANI e DOS SANTOS, 2015).

Nesse ambito, o Brasil e os EUA foram selecionados para esse estudo, pois foram as
nacbes que mais registraram mortes mundialmente, no apice da pandemia (DANTAS e



PINHEIRO, 2021). Ademais, o local de origem da crise Subprime, os EUA, e o Brasil
apresentam contextos econémicos, sociais, legais, institucionais e de mercados de capitais
distintos. Por consequéncia, a comparacao entre essas nacdes nesses cenarios pode contribuir
com o entendimento desses fatos.

Os estudos que abordam a crise Subprime e a crise COVID-19 simultaneamente ainda
sdo escassos na literatura brasileira e internacional. Diante do exposto, percebe-se a lacuna
para a realizacdo de mais estudos que almejem confrontar os impactos de crises econdmicas e
crises sanitarias. Ademais, 0s estudos sobre os impactos das crises em aspectos econémicos e
financeiros das entidades ndo focaram na analise do setor financeiro, como por exemplo:
Lopes et al. (2016), Just e Echaust (2020), Zhang, Hu e Ji (2020), Phan e Narayan (2020),
Bose et al. (2021) e Huang e Ye (2021). Assim, entende-se que ha uma lacuna de pesquisa
para o entendimento de como as instituigdes financeiras foram afetadas pelas crises Subprime
e COVID-19.

Assim sendo, o problema dessa pesquisa consiste em responder a seguinte quest&o:
quais os efeitos da COVID-19 e da Subprime no desempenho econémico e financeiro das
empresas das empresas bancérias de capital aberto dos EUA e do Brasil? Por conseguinte, o
objetivo geral ¢ identificar os efeitos das crises da COVID-19 e da Subprime no mercado
financeiro e no desempenho econdmico e financeiro das companhias do setor bancario
listadas nas bolsas dos EUA e do Brasil. Por consequéncia, os objetivos especificos sao:

a) ldentificar e avaliar os efeitos das crises da COVID-19 e da Subprime no
endividamento das entidades;

b) Averiguar e avaliar os efeitos das crises da COVID-19 e da Subprime na
rentabilidade das entidades;

c) Verificar e avaliar os efeitos das crises da COVID-19 e da Subprime no valor
de mercado das entidades; e

d) Apontar e avaliar os efeitos das crises da COVID-19 e da Subprime no retorno
das ac¢des das empresas.

O presente trabalho justifica-se porque identificar os efeitos de crises nos aspectos
econémicos e financeiros das entidades € relevante para académicos, orgaos reguladores,
investidores, analistas de mercado e demais interessados. Afinal, segundo Fama (1973, p.
133), “os pregos de seus titulos refletem integralmente todas as informagdes disponiveis
naquele momento”. Dessa maneira, existe uma convergéncia, no mesmo periodo, entre o
valor das acdes de empresas de capital aberto e as varia¢fes de seus lucros. O valor das a¢des

emula as alteracdes no lucro, porque, informacGes provenientes de outras fontes sdo mais



céleres, que as oriundas das demonstracdes contabeis apresentadas pelas entidades
(BEAVER, 1998).

Nesse ambito, diversos pesquisadores tém despendido esforcos para verificar os
impactos das referidas crises nos mercados de capitais (ANUNDSEN, 2015; AZIMLI, 2020)
e no desempenho econdmico-financeiro das empresas (LOPES et al., 2016; FANG, LU e SU,
2013; HUANG e YE, 2021). Todavia, principalmente no que tange ao contexto da crise
oriunda da COVID-19, os estudos ainda sdo incipientes e contemplam um pequeno periodo de
analise.

Além disso, no inicio do plano real, as institui¢des financeiras foram responsaveis por
amenizar as intempéries econdmicas internacionais. Todavia, a tentativa de manter a liquidez
e a flexibilidade culminou em obstaculos para a recuperacdo econdmica e a aquisicdo de
insumos para os setores produtivos, em funcdo da degeneracdo de linhas de crédito, por causa
da taxa de juros e inadimpléncia (DE PAULA, ALVES JUNIOR e MARQUES, 2001).
Portanto, o0 setor bancario é um setor que exprime relevancia para a analise da conjuntura do
mercado, pois, segundo a Federacdo Brasileira de Bancos (FEBRABAN), as operacdes de
crédito aumentaram na ordem 6,5%, em 2019. Isso representou uma elevacgéo real de 2,1%, ou
seja, maior que o crescimento do Produto Interno Bruto (P1B) daquele ano, que foi na ordem
de 1,1% (FEBRABAN, 2019).

Por conseguinte, entende-se que a analise do setor bancario fornecera indicios a cerca
da dinamicidade da economia e do mercado financeiro, em momentos de instabilidade, visto
que as pesquisas anteriores focaram, principalmente, no estudo de empresas nao financeiras,
sem levar em consideragdo uma comparacdo de crises de diferentes géneses. Ademais, as
empresas financeiras apresentaram crescimento acima do PIB, em 2019. Isto posto, o impacto

nesses dois momentos € uma ceara relevante para analises.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1.  Desempenho Econémico e Financeiro

A Relacdo Capital de Terceiros/Passivo Total (Endividamento) é um indicador
econbmico que permite analisar o montante de recursos da entidade que € custeada através de

origens ndo proprias. Entdo, para qualquer unidade monetaria que a entidade consiga auferir,



esse indicador mostra a quantidade oriunda de recursos de terceiros (ASSAF NETO, 2014).

Assim, a formula para obter essa anélise é, segundo a equacéo [1]:

o Exigivel Total
Endividamento = ——
Passivo Total

Ademais, esse indice também mostra a porcentagem de suas aplicacdes totais que sao
bancadas por capital de terceiros. A priori, na hipétese de um crescimento abrupto deste item,
isso pode indicar uma queda na rentabilidade da entidade, todavia, é necessario que essa
divida seja confrontada com os ganhos correlatos, a margem operacional e o giro do ativo, em
razdo da entidade almejar uma alavancagem financeira (ASSAF NETO, 2014).
Equitativamente, Diniz, Martins e Miranda (2014) compartilham da mesma conclusédo da
analise precoce do endividamento, pois esses autores recomendam comparar com a média
setorial e a natureza dessas exigibilidades, no sentido de seu custo e duracéo.

Alguns dos principais avaliadores do desempenho financeiro séo a taxa de Retorno
sobre o Ativo Total (ROA) e o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE). Logo, segundo
Gitman (2009), o ROA mensura a eficacia dos gestores no processo de geracdo de lucros a
partir dos ativos disponiveis. Ademais, outra funcdo desse parametro é ser usado em analises
de aquisicdo de imobilizados. Por consequéncia, este indicador é calculado, conforme

equacao [2]:

ROA Lucro disponivel para os acionistas ordinarios
B Ativo total

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), segundo Matarazzo (2008), mostra o
guanto a entidade auferiu de lucro para cada unidade monetaria de capital proprio, pois
somente os valores do lucro liquido ndo sao suficientes para fornecer uma analise satisfatdria.
Assim, a taxa obtida pode ser comparada com outros tipos de investimentos. Diniz, Martins e
Miranda (2014) afirmam também que esse indicador mostra a eficiéncia da administragdo
com relacdo aos responsaveis por criar essa oportunidade, porém indica o uso do valor do
patrimonio liquido anterior. Segundo Matarazzo (2008), esse valor do patrimonio liquido da
equacdo [3] deve ser obtido pela média do valor anterior e do periodo corrente. Assim sendo,

0 ROE é calculado com a equacéo [3]:



Lucro Liquido

ROE x 100

~ Patriménio Liquido

Diante do exposto, destaca-se que o Endividamento, ROA e ROE sédo variaveis que
fomentaram o cumprimento dos objetivos desta pesquisa quanto as analises do desempenho

econdmico-financeiro.

2.2. Valor de mercado e Retorno das ac¢oes

A Teoria das Preferéncias enuncia que um investidor prioriza a obtencdo de sua
melhor utilidade, em condicGes adversas de risco e retorno. Essa utilidade manifesta-se no
bem-estar, resultante do consumo do objeto adquirido (ASSAF NETO, 2014). No mercado
primario, a comercializacdo das acfes ocorre para as empresas adquirirem fundos adicionais,
porém isso é um evento fortuito. Destarte, o principal volume de transacfes ocorre no
mercado secundario, onde acles j& existentes sdo negociadas (BREALEY, MYERS e
ALLEN, 2013)

Nessa perspectiva, no mercado de ac¢des, primario e secundario, as questdes do risco e
do retorno estdo presentes. As empresas de capital aberto emitem ac6es do tipo preferencial e
ordinario para obtencdo de capital préprio (GITMAN, 2009). Entdo, o valor de mercado
dessas acOes é resultado das andlises e projecdes dos investidores sobre a eficiéncia da
entidade e a conjuntura econdmica, ou seja, o valor de fato da transacdo da acdo. Esse
montante é influenciado pela oferta e procura desse item (ASSAF NETO, 2015).

Dessa forma, segundo Economatica (2021), o Preco da ac¢do sobre o Valor Patrimonial
da acdo (P/VP) consiste na divisdo do valor da acdo pelo valor do patriménio liquido da
empresa dividido sobre a quantidade de agdes. O Retorno (Oscilacdo) € medido pelo
preco final, da cotacdo de fechamento da acdo (Fec), menos o preco inicial, em seguida,
dividido pelo prego inicial. Por conseguinte, para a obtencdo desses resultados tem-se a
equacao [4], referente ao Preco sobre o Valor Patrimonial, e as equacdes [5], sobre o Retorno
(Oscilacdo), respectivamente:

Preco da acao
VP

P/VP =

Oscilagdo = ((Pclze[cT[E]l]> — 1) x 100



Os termos dessa equacéo significam: Fec [h] como o valor do fechamento na data e
Fec [h -1] fechamento no dia anterior, ou seja, isso representa a oscilagdo do fechamento.
Nesse caso, 0 Preco sobre o Valor Patrimonial e o Retorno (Oscilagdo) séo as variaveis que
fomentaram o cumprimento dos objetivos desta pesquisa quanto as analises do desempenho

financeiro.

2.3. Crises

2.3.1. Crise financeira imobiliaria de 2008 (Subprime)

As anomalias econémicas que promovem efeitos sistémicos despertam interesse para
descobrir sua génese e desdobramentos. Segundo Righi e Ceretta (2013), a globalizacéo criou
interdependéncia entre os mercados financeiros, por isso, na hipGtese de desarranjos
estruturais, a volatilidade é disseminada, como foi observado em 2008.

Entre 2002 e 2006, a ascensdo do mercado imobiliario e a subavaliacdo dos devedores
resultaram em um actmulo de risco. A vista disso, a taxa de juros basica da economia
cresceu e, assim, houve um descompasso negativo entre a divida dos empréstimos dos
imdveis e 0s ganhos dos devedores. Isso fez com que muitos desses itens fossem hipotecados
e vendidos, ou seja, houve uma desvalorizagdo generalizada desses ativos (BAHRY e
GABRIEL, 2010; DYMSKI, 2010; ANUNDSEN, 2015).

Em 2007, os efeitos da disseminacdo dos artificios de securitizacdo das hipotecas
afetaram inimeros mercados financeiros. Do mesmo modo, a desvalorizacdo dos ativos, as
insolvéncias de outras entidades e as intervencdes na economia sucederam em quedas de
bolsas de valores e a restricdo generalizada de crédito. Logo, os bancos tiveram dificuldade
em reestabelecer as condigdes de liquidez (CAGNIN, 2009). lvashina e Scharfstein (2010)
ressaltaram também os efeitos negativos desse periodo.

Segundo Lopes et al. (2016), os impactos desse evento ainda estdo presentes e a zona
do Euro foi a mais impactada, com 0s maiores indices de endividamento. Os paises em
desenvolvimento sofreram as consequéncias desse evento, citadas anteriormente, no Gltimo
quadrimestre de 2008 (ACIOLY et al., 2011).

De acordo com Hall, Beck e Toledo Filho (2013), que estudaram 72 empresas do setor

do agronegdcio listadas na BM&FBovespa, entre 2005 e 2010, esse setor sofreu com a


https://www.sinonimos.com.br/a-vista-disso/

elevacdo das dividas e a reducdo da rentabilidade em 2008. Apds esse evento, Fang, Lu e Su
(2013) observaram que os mercados de paises desenvolvidos obtiveram uma influéncia
negativa no risco, endividamento e lucratividade de seus ativos, maior do que os de mercados
emergentes, no &mbito bancério.

Os resultados supracitados indicam que tanto empresas de paises desenvolvidos
quanto de paises emergentes foram afetadas pela Crise Subprime e, consequentemente, é
pertinente a realizacdo do estudo dos efeitos da referida crise no mercado financeiro e no

desempenho econdmico-financeiro das entidades.

2.3.2. Crise Sanitaria Mundial do Coronavirus (COVID-19)

Segundo o Ministério da Saude do Brasil, os Coronavirus sao um conjunto de virus,
como o MERS-CoV e o SARS-CoV, que afetam diferentes espécies de organismos.
Excepcionalmente, esses organismos intracelulares obrigatdrios prejudicam a satide humana.
Porém, na cidade chinesa de Wuhan, uma variante (SARS-CoV-2) iniciou sua disseminagdo
pelo mundo causando a COVID-19, no final de 2019 (BRASIL, 2020).

Isso foi confirmado, pela Organizacdo Mundial da Saude (WHO), em seu Report — 67.
Assim, essa instituicdo apontava um risco de contaminagéo global alto (WHO, 2020). Dessa
forma, Azimli (2020) avaliou os impactos da COVID-19 sobre o retorno e risco das agdes de
industrias norte americanas, assim como sobre 0 medo mensurado pelas buscas sobre essa
doenca no Google. Além disso, afirmou que essa crise sanitaria tem similaridade com as
mudancas na relacdo risco, retorno e contagio da crise Subprime.

Nesse sentido, com uma perspectiva mais ampla, Bose et al. (2021) avaliou 4.278
empresas de 47 paises diferentes e indicou que houve uma severa queda no valor das
organizacbes em funcdo da crise da COVID-19. Porém, o efeito desse evento foi mais
acentuado nos paises que ndo possuiam uma cultura voltada para o desenvolvimento
suportavel dos stakeholders e do ambiente. Assim, as consequéncias foram menos severas nas
entidades em que ha uma promocéo do desenvolvimento sustentavel.

Huang e Ye (2021) estudaram a relacdo entre a estrutura de capital e a
responsabilidade social corporativa, durante o periodo pré-crise sanitaria e durante a crise, em
empresas norte americanas listadas em bolsas de valores. Os autores identificaram que as
empresas enfrentaram uma volatilidade sobre o retorno das acGes e um risco financeiro, de
forma que as empresas alavancadas excessivamente sofreram mais os efeitos citados

anteriormente do que as menos endividadas.



Por fim, He et al. (2020) destacam que esse momento de crise € Unico e tem
consequéncias, ainda ndo previsiveis, ou seja, a dinamica das bolsas de valores é um farol
para direcionar a economia. Entdo, observa-se a necessidade de mais trabalhos que possuam
um escopo maior de dados e comparagdes para melhor compreensdo dos desdobramentos das

crises.

2.4.  Estudos anteriores e desenvolvimento de hipoteses

Esta pesquisa possui como hipdtese geral que ha associacdo entre as crises Subprime e
COVID-19 e o desempenho econémico e financeiro das empresas bancarias de capital aberto
dos EUA e do Brasil. Assim, as fundamentacfes das secfes prévias e os resultados de
pesquisas anteriores fomentam o desenvolvimento das hipdteses especificas do presente
trabalho.

Nessa perspectiva, Lyocsa e Molnar (2020) identificaram correlagdo negativa entre o
medo, medido pela quantidade de busca no Google Search sobre a COVID-19, e o retorno das
acles, assim como Azimli (2020). Em cenarios especificos, He et al. (2020) verificou
associacdo entre a crise sanitaria e o preco das acles, em industrias chinesas, e Sakurai e
Kurosaki (2020) atestou correlagdo entre o mercado de agOes norte americano (S&P500) e o
comeércio de petroleo, durante a COVID-19.

Just e Echaust (2020) verificou a associa¢do da crise sanitaria com o retorno e outros
indicadores econdmicos, como volatilidade e correlacdo implicita, no S&P500 e em outras 12
bolsas de diferentes paises. Outros autores também atestaram associa¢do ou correlacdo da
crise da COVID-19 com o retorno, como por exemplo: Zhang, Hu e Ji (2020), Phan e
Narayan (2020), Haroon e Rizvi (2020), Baek, Mohanty e Glambosky (2020), Ashraf (2020),
Erdem (2020) e Topcu, Gulal (2020) e Huang e Ye (2021). Posto isso, formulou-se as

seguintes hipoteses:

H;: O valor de mercado das entidades bancérias reduziu durante as crises Subprime e
COVID-19.

H,: O indicador Preco/Valor Patrimonial das entidades bancérias reduziu durante as
crises Subprime e COVID-109.

Hs: O retorno das acdes das entidades bancarias reduziu durante as crises Subprime e
COVID-19.



Ademais, para Lopes et al. (2016), hd associacdo entre a crise Subprime e a
lucratividade, endividamento, liquidez e valor de mercado de empresas de capital aberto
brasileiras, entre 2008 e 2012. No mesmo sentido, Huang e Ye (2021) verificaram a influéncia
da estrutura de capital, ou seja, do endividamento de empresas norte americanas com relagéo
a sua responsabilidade corporativa durante a COVID-109.

Hall, Beck e De Toledo Filho (2013) identificaram associacao entre a crise Subprime e
a rentabilidade e endividamento, pois, apds analisar 72 empresas listadas na BM&FBovespa
ligadas ao agronegdcio durante a crise Subprime, perceberam que houve um aumento do
endividamento e queda nos parametros de rentabilidade.

Apls analisar 200 bancos comerciais, Fang, Lu e Su (2013) obtiveram que ha
associacédo entre a crise Subprime e a rentabilidade, pois em todas essas instituicdes houve
uma queda em seus parametros de rentabilidade (ROA e ROE), por causa da queda na
liquidez, advinda dos empréstimos sem fundos. Por consequéncia, 0 aumento da lucratividade
e as taxas de crescimento foram prejudicadas.

Bose et al. (2021) verificaram um impacto negativo no valor das empresas avaliadas e
nos pardmetros avaliados, incluindo o ROA, em nag¢des com alto nimeros de 6bitos e baixa
cultura de sustentabilidade. Dessa forma, tendo em vista os resultados destes trabalhos,

formulou-se as seguintes hipoteses:

Hs: O Retorno sobre o Ativo das entidades bancérias reduziu durante as crises
Subprime e COVID-19.

Hs: O Retorno sobre o Patriménio Liquido das entidades bancarias reduziu durante as
crises Subprime e COVID-19.

Hs: O endividamento das entidades bancérias aumentou durante as crises Subprime e
COVID-19.

Diante do exposto anteriormente, suscita-se que hd uma lacuna para a realizagcdo de
mais estudos que tenham um maior volume de dados e parametros econdmico-financeiros,
que comparem 0s cenarios e paises distintos e que contribuam para a melhor compreensdo dos
efeitos oriundos de crises nos indicadores econémico-financeiros e nos indicadores de

mercados das entidades do setor bancario.

3 METODOLOGIA
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Esta pesquisa possui objetivos descritivos, pois fornece informacgdes sobre eventos
com a elaboracdo de hipdteses e cria conexdes entre variaveis, com a caracterizacdo dos
eventos propostos. A abordagem foi quantitativa, em vista do uso de artificios estatisticos, a
partir de analise documental, pois utilizard informacGes que ndo foram analisadas
anteriormente e foram reorganizadas, conforme os objetivos deste trabalho (GIL, 2002).

Nesse sentido, o levantamento de dados foi proveniente das empresas bancérias de
capital aberto dos EUA e do Brasil, na base Economatica, em seguida tratados em planilhas
do Excel, e apbs isso com o software SPSS Statistics. Essa amostra foi cerceada por
organizac@es que tinham ac¢des negociadas nos dois periodos, para efeito de comparacao entre
as crises propostas nesta pesquisa. Assim, a amostra contou com 160 empresas, sendo 9
brasileiras e 151 norte americanas.

Nessa perspectiva, os célculos foram executados por meio de Testes de médias para
amostras emparelhadas (Teste de Wilcoxon) nos periodos Pré-Crise e Crise. As variaveis

utilizadas na pesquisa estao expostas no Quadro 1.

Quadro 01 — Varidveis de Interesse das Empresas de Capital Aberto

Indicadores Férmulas Fonte Esperado
L L . Assaf Neto . .
Endividamento (Exigivel Total)/(Passivo Total) (2014) Aumento nos periodos de crise
(Lucro disponivel para os . o .
ROA acionistas ordinarios)/(Ativo ((32'383; Decre30|mocrr1;)sseper|odos de
total)
ucro Liquido)/(Patriménio atarazzo ecréscimo nos periodos de
ROE (L Liquido)/(Pat Mat D dos d
Liquido) x 100 (2008) crise
VM Preco de fechamento da acio Eco(r;grznia)tlca Decresmmocr:ic;se periodos de
- Economatica | Decréscimo nos periodos de
Oscilacdo (((Fec [h]/(Fec [h-1]))-1) x 100 (2021) crisep
PA/P Preco/Valor Patrimonial Ecczggr;ia)tlca Decresmmocr:ic;sé periodos de
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Assaf Neto (2014), Gitman (2009), Matarazzo (2008) e Economatica
(2021).

A partir do Quadro 1, apresentado acima, tem-se que os valores do ROE, ROA e
Endividamento foram calculados utilizando dados trimestrais. Ao passo que o0s dados
referentes ao Preco/Valor Patrimonial e & Oscilacdo (retorno das agfes) foram calculados
considerando os dados diarios, conforme os termos das equagdes [4] e [5].

Para a analise de antes e durante as crises, considerou-se um periodo de 350 pregdes.
Assim sendo, conforme adaptado de Perobelli, Vidal e Securato (2013), no caso da crise

Subprime no Brasil, foram adotados o periodo de 10/07/2006 a 30/11/2007 como pré-crise e
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de 01/12/2007 a 23/04/2009 como crise. Para os EUA, foram utilizados os periodos de
13/07/2006 a 30/11/2007 e 01/12/2007 a 23/04/2009, respectivamente.

No caso da COVID-19, levando em consideracdo o anuncio pela OMS do inicio da
pandemia a data de 31/01/2020 (WHO, 2021), foi adotado para o Brasil como periodo
anterior de 29/08/2018 a 30/01/2020, e crise de 31/01/2020 a 01/07/2021. No caso norte
americano, utilizou-se os intervalos de 10/09/2018 a 30/01/2020 e 31/01/2020 a 21/06/2021,
de modo analogo. As divergéncias de datas entre os paises ocorreram devido ao calendario
civil brasileiro conter feriados e recessos distintos dos feriados e recessos dos EUA. Diante do
exposto anteriormente, tem-se o aparato teérico e metodol6gico utilizado neste trabalho.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. Anélise Brasil

Diante do exposto nas sessbes anteriores, realizaram-se Testes de médias para
amostras emparelhadas (Teste de Wilcoxon), nos periodos Pré-Crise e Crise, com 9 empresas
do segmento bancéario brasileiro. Dessa forma, a Tabela 1 expde a estatistica descritiva das

varidveis antes e durante a crise Subprime no contexto do Brasil.

Tabela 1: Estatistica descritiva do Brasil — Crise Subprime

Minimo Méaximo Meédia Desvio-padrao
Cotacdo da acdo Pré-crise Subprime 0,6000 40,0000 5,4156 6,2833
Cotacéo da acéo Crise Subprime 0,8500 24,9900 5,1751 4,5540
P/VP Pré-crise Subprime 0,3100 5,2700 2,6449 1,1629
P/ VP Crise Subprime 0,3100 4,5100 1,8585 0,9199
Retorno das agGes Pré-crise Subprime -0,3363 0,8260 0,0037 0,0469
Retorno das a¢des Crise Subprime -0,3646 0,6234 -0,0004 0,0489
ROA Pré-crise Subprime 0,0004 0,0393 0,0080 0,0078
ROA Crise Subprime 0,0001 0,0184 0,0056 0,0039
ROE Pré-crise Subprime 0,0041 0,4126 0,0541 0,0612
ROE Crise Subprime 0,0016 0,1073 0,0444 0,0258
Endividamento Pré-crise Subprime 0,3463 0,9330 0,8194 0,1311
Endividamento Crise Subprime 0,5697 0,9646 0,8624 0,0919

Fonte: Elaborado pelo autor
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Nesse sentido, todas as varidveis apresentaram reducdo de médias, exceto o
endividamento. O P/VP, Retorno das a¢des, Retorno do Ativo e Retorno sobre o PL possuem
as maiores quedas, na ordem de 29,73%, 110,81%, 30% e 17,93% respectivamente.

De modo especifico, no que diz respeito ao Retorno do Ativo, as acbes BMIN4 (-72%)
e PSSA3 (-53%) obtiveram os piores resultados, enquanto a agdo BNBR3 (62%) apresentou a
maior variacdo positiva. No que concerne ao Retorno sobre Patriménio Liquido, as a¢cdes com
maiores variagdes negativas sao BRSR3 (-64%) e BRSR5(-64%) e a acdo com maior
acréscimo de rentabilidade foi a BNBR3 (67%).

Ademais, as acdes BRSR3 (-54%) e BRSR5 (-54%) também apresentaram
desempenhos ruins no que tange ao Preco/Valor Patrimonial. Isso pode ser corroborado pela
queda do Bovespa e na Bolsa Mercantil e de Futuros (B3), de 42% e 34%, respectivamente,
entre 2007 e 2008 (ACIOLY et al., 2011). O indice P/VP da BMEB4, por outro lado,
apresentou um crescimento de, aproximadamente, 16%.

No caso do Retorno das agdes, a acdo BMIN4 (306%) obteve a maior variacdo
percentual positiva. Uma das explica¢des para essa empresa néo ter sofrido tanto o impacto da
crise Subprime pode ser o fato de essa instituicdo ter apresentado indices de Basileia Il (BII)
de 14,4%, entre o final de 2008 e 2009, segundo relatorios da administracdo, quando era
requerido um indice minimo de 11%. Ou seja, esse indicador apontava que a empresa
apresentava uma situacdo financeira saudavel. Os precos das acbes BBAS3 (-368%) e
BBDC3 (-476%), por sua vez, apresentaram uma significativa queda durante a crise Subprime
e, ao contrario de BMIN4 e ITUB4, sofreram mais os efeitos da referida crise.

Na sequéncia, a Tabela 2 apresenta os resultados do Teste de Wilcoxon para amostras

emparelhadas.

Tabela 2: Testes de médias para amostras emparelhadas — Crise Subprime

Pré-cr_ise Cris_e Média Nivel de sign_ificéncia
Subprime Subprime (Teste de Wilcoxon)
Cotacéo da acao 5,4156 5,1751 0,2405 0,000***
P/\VP 2,6449 1,8585 0,7864 0,000***
Retorno de acGes 0,0037 -0,0004 0,0041 0,000***
ROA 0,0080 0,0056 0,0024 0,087*
ROE 0,0541 0,0444 0,0098 0,376
Endividamento 0,8194 0,8624 -0,0430 0,000***

Fonte: Elaborado pelo autor. ***, ** * destaca os resultados estatisticamente significativos ao nivel de 0,01,
0,05 e 0,10, respectivamente.

De acordo com a Tabela 2, nota-se que houve uma reducdo estatisticamente

significativa para todas as varidveis (Cotacao da acdo, P/VP, Retorno das a¢es e ROA), com



13

excecdo do Retorno sobre o PL (p-value: 0,376). Ademais, o nivel de endividamento das
empresas aumentou de forma significativa (p-value: 0,000). Diante do exposto, foi possivel
confirmar Hy, Hj, Hs, Hs e He. Todavia, ndo foi possivel aceitar Hs no cenario da crise
Subprime.

A Tabela 3, apresentada na sequéncia, se refere a estatistica descritiva das variaveis

antes e durante a crise Covid-19 no contexto brasileiro.

Tabela 3: Estatistica descritiva do Brasil — Crise Covid-19

Minimo Méaximo Média Desvio-

padréo

Cotacdo da acdo Pré-crise Covid-19 1,0500 23,0900 7,1390 3,6470
Cotagdo Crise Covid-19 1,5500 22,5600 5,5189 3,2626
P/\/P Pré-crise Covid-19 0,2800 3,0900 1,4941 0,7574

P/ VP Crise Covid-19 0,2600 2,6400 1,2004 0,5336
Retorno das ac¢Ges Pré-crise Covid-19 -0,1999 0,3446 0,0018 0,0256
Retorno das a¢bes Crise Covid-19 -0,2366 0,2752 -0,0001 0,0357
ROA Pré-crise Covid-19 -0,0008 0,0124 0,0041 0,0029
ROA Crise Covid-19 -0,0018 0,0198 0,0036 0,0037

ROE Pré-crise Covid-19 -0,0044 0,1002 0,0365 0,0216

ROE Crise Covid-19 -0,0033 0,0771 0,0282 0,0174
Endividamento Pré-crise Covid-19 0,2756 0,9341 0,8300 0,1863
Endividamento Crise Covid-19 0,3663 0,9336 0,8362 0,1628

Fonte: Elaborado pelo autor

Assim como ocorreu no cenario da crise Subprime, todas as variaveis apresentaram
reducdo de suas medias exceto o endividamento. As redugdes que obtiveram mais destaque
sdo das variaveis Cotacdo da acdo, Retorno das acdes e Retorno sobre o PL com 22,69%,
105,56% e 22,74%, respectivamente. Um indicio que ratifica esses dados é a queda do
IBOVESPA em mais de 45%, até marco de 2020, com uma retomada de 82% até meados de
Dezembro desse mesmo ano (ESTADAO, 2020).

De modo especifico, considerando as Cotagdes das acgdes, percebe-se que as agdes
BBAS3 (-43%) e BRSR3 (-44%) apresentaram o0s resultados mais negativos e a BMEB4
(40%) o resultado mais positivo. Sob a o6tica do Retorno sobre o PL, as a¢cdes BRSR3 (-47%)
e BRSR5 (-47%) obtiveram as maiores quedas, enquanto BAZA3 (150%) apresentou a maior
variacdo percentual positiva. Por ultimo, com relagdo ao Retorno das agOes destacaram-se
negativamente a BBAS3 (-71%) e BMEB4 (-102%), a0 mesmo tempo em que a BBDC4
(172%) e BRSR3 (195%) destacaram-se positivamente. O que se nota é que os efeitos da crise
de COVID-19 foram mais sentidos em algumas entidades do que em outras, provavelmente,
em funcéo das diferencas na saude econémica e financeira existentes entre elas.

A Tabela 4 expde os resultados do Teste de Wilcoxon para amostras emparelhadas

considerando o contexto dos efeitos oriundos da crise da Covid-19 no Brasil.
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Tabela 4: Testes de médias para amostras emparelhadas — Crise Covid-19

Pré-crise Crise Média Nivel de significancia
Covid-19 Covid-19 (Teste de Wilcoxon)
Cotacdo da acéo 7,1390 5,5189 1,6200 0,000***
P/\VP 1,4941 1,2004 0,2937 0,000***
Retorno de agbes 0,0018 -0,0001 0,0019 0,031**
ROA 0,0041 0,0036 0,0005 0,033**
ROE 0,0365 0,0282 0,0083 0,009***
Endividamento 0,8300 0,8362 -0,0062 0,863

Fonte: Elaborado pelo autor. ***, ** * destaca 0s resultados estatisticamente significativos ao nivel de 0,01,
0,05 e 0,10, respectivamente.

De acordo com a Tabela 4, percebe-se que houve uma reducdo estatisticamente
significativa para a Cotacdo da acdo (p-value: 0,000), Preco/valor patrimonial (p-value:
0,000), Retorno das acdes (p-value: 0,031), Retorno do Ativo (p-value: 0,033) e Retorno
sobre o PL (p-value: 0,009). Porém, o aumento do endividamento ndo foi estatisticamente
significativo (p-value: 0,863). Portanto, os achados da presente pesquisa permitiram confirmar
as hipoteses Hi, H,, Hs, Hs € Hs, mas néo possibilitaram o aceite da Hg no cenario da crise de
COVID-19.

Diante do exposto, nota-se que, no contexto brasileiro, a crise Subprime e a crise de
COVID-19 provocaram efeitos estaticamente significativos, descritos anteriormente, nos

parametros econémicos financeiros das institui¢des financeiras avaliadas.

4.2. Analise EUA

A mesma metodologia utilizada no contexto brasileiro foi aplicada com informagoes
de 151 empresas financeiras de capital aberto dos EUA. Por conseguinte, a Tabela 5 apresenta
as informagdes que se referem a estatistica descritiva das variaveis. antes e durante a crise

Subprime, para 0 caso norte americano.

Tabela 5: Estatistica descritiva do EUA — Crise Subprime

Minimo Méaximo Média Desvio-

padrdo

Cotacdo da acéo Pré-crise Subprime 1,0960 581,2322 43,8173 70,0992
Cotacdo da acéo Crise Subprime 0,2216 507,7189 31,8565 52,2441
P/\V/P Pré-crise Subprime 0,5261 30,1160 2,8624 2,5976
P/VP Crise Subprime 0,0297 17,8862 1,8957 1,7432
Retorno das agbes Pré-crise Subprime -0,3536 0,2658 0,0003 0,0168
Retorno das ac¢des Crise Subprime -0,5904 1,0236 -0,0003 0,0573
ROA Pré-crise Subprime -0,0875 0,1409 0,0104 0,0170
ROA Crise Subprime -0,1721 0,0942 0,0052 0,0164

ROE Pré-crise Subprime -0,2510 0,3667 0,0372 0,0390

ROE Crise Subprime -1,9064 0,2916 0,0113 0,0929
Endividamento Pré-crise Subprime 0,0677 0,9798 0,7185 0,1964

Endividamento Crise Subprime 0,0862 0,9913 0,7257 0,1968
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Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme a Tabela 5, todos as variaveis avaliadas na pesquisa sofreram reducgéo, com
excecdo do Endividamento, que aumentou, em média, apenas 1%. As maiores quedas sdo
referentes ao Retorno das acdes (-200%), Retorno do Ativo (-50%) e Retorno sobre o PL (-
69,62%). Isso reforca o disposto por Borca Junior e Torres Filho (2008), pois houve
desvalorizacdo de acGes de grandes bancos norte americanos e um prejuizo anunciado de US$
660 bilhdes de dodlares, até meados de outubro de 2008, que foram compensados por
investidores institucionais de fundos soberanos.

A respeito destes trés parametros citados anteriormente, as acfes que mais reduziram o
Retorno de suas acBes foram WRI (-1.8125%), TRV (-1.676%) e WELL (-9.6520%). Com
relacdo ao Retorno do Ativo, as empresas que mais apresentaram reducdes em suas
performances foram CNC (-6.233%), EQIX (-1.255%) e CNO (-2.353%). Por altimo, no que
tange ao Retorno sobre o PL, os titulos que mais variaram negativamente sdo PACW (-
854%), EQIX (-1.468%) e CNO (-2.878%). Nota-se que a magnitude das quedas na
rentabilidade das entidades foi elevada no contexto das empresas norte-americanas, 0 que
pode indicar que os indices de rentabilidade de alguns bancos foram mais afetados pelos
reflexos da crise Subprime.

A Tabela 6, por sua vez, expde os resultados do Teste de Wilcoxon para amostras

emparelhadas, considerando o contexto da crise Subprime nos EUA.

Tabela 6: Testes de médias para amostras emparelhadas — Crise Subprime

Nivel de
;:Epcrrilr;ee Crise Subprime Média S'%.'Fgfeagg'a

Wilcoxon)
Cotacdo da acao 43,8173 31,8565 11,9608 1,000
P/VP 2,8624 1,8957 0,9667 1,000
Retorno de acdes 0,0003 -0,0003 0,0006 1,000

ROA 0,0104 0,0052 0,0052 0,000***

ROE 0,0372 0,0113 0,0259 0,000***

Endividamento 0,7185 0,7257 -0,0072 0,000**=

Fonte: Elaborado pelo autor. ***, ** * destaca o0s resultados estatisticamente significativos ao nivel de 0,01,
0,05 e 0,10, respectivamente.

Percebe-se, na Tabela 6, que apenas as reducdes do Retorno do Ativo (p-value: 0,000)
e do Retorno sobre o PL (p-value: 0,000), e o aumento do Endividamento (p-value: 0,000)
foram estatisticamente significativos. As variacdes nas medias da cotacdo da acdo, do P/VP e

do Retorno das acOes, apesar de visiveis, ndo foram estatisticamente significativos. Dessa
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forma, os resultados do Teste de Wilcoxon permitem confirmar as hipéteses Hs, Hs € Hg mas
ndo possibilitam o aceite das hipdteses Hi, H, e Hs.

Considerando o contexto da COVID-19, a Tabela 7 apresenta a estatistica descritiva
das variaveis antes e durante a crise nos EUA. De acordo com a Tabela 7, todas as varidveis
apresentaram reducdo, excetuando-se o Retorno das acgdes (200%) e o Endividamento
(1,58%), que aumentaram durante a crise. O Retorno sobre o PL sofreu a maior queda, na
ordem de 20,54%.

Tabela 7: Estatistica descritiva do EUA — Crise Covid-19
Minimo Méximo Meédia  Desvio-padrao

Cotacdo da acédo Pré-crise Covid-19 2,9100 1218,3800 95,2023 147,2759
Cotacdo Crise Covid-19 0,2974  1341,0800 99,8507 159,5714
P/VP Pré-crise Covid-19 0,1115 20,8380 2,3703 2,3194
P/VP Crise Covid-19 0,0481 33,2195 2,2655 2,9839
Retorno das acdes Pré-crise Covid-19 -0,2193 0,2926 0,0003 0,0149
Retorno das a¢des Crise Covid-19 -0,8667 2,1667 0,0010 0,0370
ROA Pré-crise Covid-19 -0,0409 0,1347 0,0083 0,0132
ROA Crise Covid-19 -0,0817 0,1147 0,0071 0,0151
ROE Pré-crise Covid-19 -0,4622 0,6609 0,0297 0,0536
ROE Crise Covid-19 -1,2715 1,2465 0,0236 0,0844
Endividamento Pré-crise Covid-19 0,0180 0,9623 0,7026 0,2034
Endividamento Crise Covid-19 0,0089 0,9768 0,7137 0,1995

Fonte: Elaborado pelo autor

A cerca desses itens supracitados, observa-se que as a¢fes que obtiveram as maiores
variacdes negativas foram, no caso do Retorno das acBes, NNN (-30.960%) e RGLD (-
1.245%). No caso do Retorno sobre o PL, os titulos foram PRA (-3.283%) e WY (-2.048%).
Doravante, tem-se a Tabela 8 que expde os resultados do Teste de Wilcoxon para amostras
emparelhadas, oriundas da crise da COVID-19.

Tabela 8: Testes de médias para amostras emparelhadas — Crise Covid-19

Pré-crise Covid- . . - . Ni_v_eIAde_
19 Crise Covid-19 Media 5|gn|f|ca_n0|a
(Teste de Wilcoxon)

Cotacdo da acéo 95,2023 99,8507 -4,6484 1,000
P/VP 2,3703 2,2655 0,1048 1,000
Retorno de acdes 0,0003 0,0010 -0,0008 1,000

ROA 0,0083 0,0071 0,0011 0,000***

ROE 0,0297 0,0236 0,0061 0,000***

Endividamento 0,7026 0,7137 -0,0111 0,000***

Fonte: Elaborado pelo autor. ***, ** * destaca 0s resultados estatisticamente significativos ao nivel de 0,01,
0,05 e 0,10, respectivamente.
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A Tabela 8 aponta os mesmos resultados para os Testes de médias para amostras
emparelhadas, no contexto da crise Subprime. Assim, as reducdes do Retorno do Ativo (p-
value: 0,000) e do Retorno sobre o PL (p-value: 0,000), e o aumento do Endividamento (p-
value: 0,000) foram, novamente, estatisticamente significativas. Portanto, ndo foi possivel
confirmar as hipoteses Hi, H, e Hs. Por outro lado, os achados dos Testes de Wilcoxon
permitem aceitar as hipoteses Ha, Hs € Hg. N0 contexto norte americano.

Diante do exposto, observa-se que a crise Subprime e a crise de COVID-19
provocaram efeitos estaticamente significativos, descritos anteriormente, nos parametros

econdmicos financeiros das institui¢des financeiras avaliadas.

4.3. Discussao dos Resultados

Considerando as analises prévias desses dois paises, nota-se que, tanto no Brasil
guanto nos EUA, os indicadores econdmicos e financeiros foram afetados nos dois cenarios.
No caso brasileiro, a crise de origem econdmica afetou, com maior magnitude, mais a média
do P/VP, do Retorno das a¢des e do ROA, do que a crise sanitaria. Da mesma forma, o efeito
negativo da Subprime foi mais relevante, no contexto norte americano, sobre o Retorno das
acdes, ROA e ROE. Porém, esse efeito no Retorno das agfes ndo foi estaticamente
significativo.

Desse modo, a crise Subprime afetou mais 0s parametros econdmicos e financeiros
dos EUA do que do Brasil, talvez pelo fato de os EUA serem o epicentro desse evento. Em
contrapartida, no caso da COVID-19, a América do norte conseguiu ser menos impactada em
quase todos os itens avaliados, com destaque para o retorno das acGes que aumentou
233,33%, entre 0s periodos pre-crise e crise.

Além disso, todas as hipoteses foram confirmadas para o Brasil, em contrapartida Hy,
H, e H; foram rejeitadas para os dois eventos de instabilidade nos EUA. Isso ocorreu, talvez,
pela forma como foram gerenciadas, previamente, as questdes sanitarias oriundas desse
momento. Entdo, os resultados obtidos corroboram com He et al. (2020), Akhtaruzzaman,
Boubaker e Sensoy (2020) e Lopes et al. (2016), com relacdo ao efeito negativo sobre o
retorno das acgoes, ou seja, isso corrobora com Hj, H, e Hz no contexto brasileiro.

Ademais, Bose et al. (2021) atestou um efeito negativo sobre 0 ROA nos EUA e no
Brasil, durante a crise sanitaria, respaldando assim a hipotese H,. Lopes et al. (2016)
indicaram, no periodo da Subprime, que as empresas brasileiras foram afetadas

significativamente quanto ao endividamento, ou seja, isso contribui para He. Para mais,
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Huang e Ye (2021) encontraram, também, associacao entre a crise sanitaria, endividamento e
0 retorno das acOes, nos EUA.

Com o intuito de proporcionar maior robustez as analises anteriores, realizou-se testes
adicionais com diferentes periodos, na ordem de 180, 90, 45 e 30 pregbes para ambos 0s
periodos e paises. Dessa maneira, no caso norte americano, relativo ao P/VP, cotacdo das
acOes e o Retorno, os célculos indicaram significancia estatistica para os outros periodos
amostrais analisados, diferentemente do resultado identificado em 350 pregbes. Logo, isso
pode ser um indicio de que as crises afetaram mais significativamente no comeco da crise e
depois pode ter havido a retomada da economia. Além disso, com relagdo ao ROA, ROE e
Endividamento, foram realizados testes com dados de trés, dois e um trimestres. De modo
geral, obteve-se convergéncia entre os novos resultados obtidos e os achados identificados
considerando todo o periodo amostral da pesquisa.

De forma analoga, o0 mesmo procedimento foi adotado para os dados oriundos do
Brasil. De modo geral, os resultados foram convergentes com os achados apresentados na
pesquisa, com excecdo do Retorno das acles, que nos trés periodos menores ndo apresentou
significancia, durante a crise Subprime. No caso do periodo da COVID-19, na analise com um
trimestre, os parametros financeiros ndo apresentaram significancia estatistica, em detrimento
do que ocorreu com o0s achados da presente pesquisa. Esse resultado pode indicar que o0s
impactos nos indicadores econdmico-financeiros ndo foram sentidos logo no primeiro ou
segundo trimestre apds o inicio das crises, mas sim apdés um ano em que as entidades
comecaram a lidar com os efeitos oriundos das instabilidades advindas de crises.

Diante do exposto, percebe-se que, tanto no Brasil quanto nos EUA, as crises
provocaram, em maior ou menor grau, efeitos na cotacdo das ag¢oes, no P/VP, no retorno das
acoes, no ROA, no ROE e no endividamento das entidades. Assim, espera-se que 0S
investidores, analistas de mercado e demais usuarios considerem essas informacdes no

momento de tomar decisdes em cendrios de crises.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo a identificacdo dos efeitos das crises da COVID-19 e
da Subprime no mercado financeiro e no desempenho econémico e financeiro das companhias

abertas do setor bancério listadas nas bolsas dos EUA e do Brasil. 1sso ocorreu por meio de
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Testes de médias para amostras emparelhadas (Teste de Wilcoxon), nos periodos Pre-Crise e
Crise, com um conjunto de 160 empresas, sendo 9 entidades brasileiras e 151 norte-
americanas.

De modo geral, a andlise dos resultados mostrou que as empresas das duas na¢des
tiveram os indicadores econdémicos e financeiros afetados nos dois cenarios (crise Subprime e
COVID-19). No caso brasileiro, durante o periodo da Subprime todas as hipdteses foram
aceitas, exceto a relativa ao ROE, o que indicou que os efeitos da crise Subprime contribuiram
para a reducéo dos indicadores de mercado e do ROA e para o aumento do endividamento das
entidades bancarias. No periodo da COVID-19, por sua vez, nota-se uma situacdo analoga,
com excec¢do do endividamento. Esses achados séo relevantes para indicar que os bancos do
Brasil séo propensos a sofrerem os efeitos de momentos de instabilidade oriundos de crises.

No ambito dos EUA, os resultados indicaram que somente as hipoteses relativas ao
ROA, ROE e Endividamento poderiam ser confirmadas. Isso indica que, embora visiveis, as
diferencas nas médias da cotacdo das acdes, do P/VP e do retorno das acGes ndo foram
estatisticamente significativas. Nesse ambito, € pertinente destacar que, nos EUA, os efeitos
da crise nas varidveis do mercado financeiro foram significativos em periodos menores (30
pregdes, 45 pregdes, 90 pregbes e 180 pregdes), mas nao no periodo de 350 pregdes. Uma das
possiveis explicacbes para isso € que os indicadores dos bancos norte-americanos foram
afetados no curto prazo, mas se recuperaram no longo prazo, o que nao ocorreu de forma téo
rapida no Brasil. Considerando o contexto da Pandemia de COVID-19, por exemplo, €
possivel suscitar que os efeitos da referida crise ndo foram significativos no longo prazo,
porque o pais adotou medidas sanitarias e investiu em vacinacdo, de modo que conseguiu
controlar a pandemia de forma mais rapida do que o Brasil.

Destaca-se que os resultados descritos anteriormente podem auxiliar os investidores e
analistas do mercado para prever e manejar as suas carteiras de investimento, mitigando o
risco, assim como auxiliar a gestdo publica do Estado, com informacdes sobre o
comportamento dos indicadores econémico-financeiros das entidades desse relevante setor.
Ademais, os achados deste estudo podem contribuir para a ampliagdo do conhecimento sobre
essas entidades diante de contextos de instabilidade social e econdmica, oriundos de crises.

As limitagbes encontradas na pesquisa foram os parametros para a delimitacdo do
periodo amostral, a amostra, que contemplou apenas as empresas que estavam listadas nas
bolsas nos dois periodos de crise, 0s testes estatisticos utilizados que comparam as médias,
mas ndo controlam variaveis que também afetam o desempenho das entidades, e a nao

possibilidade de generalizar os resultados para todas as empresas listadas nas bolsas de
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mercado. Apesar dessas limitacGes, entende-se que os resultados da presente pesquisa séo
valorosos porque apontam indicios dos efeitos de crises em indicadores avaliados,
regularmente, por investidores, analistas de mercado e demais usudrios no momento da
tomada de decisdo. Ademais, reitera-se que a consideracao de duas crises com caracteristicas
distintas em um mesmo estudo é pertinente para aumentar o conhecimento sobre as diferencgas
dos efeitos de cada uma delas no mercado financeiro e nos indicadores econémico-financeiros
das entidades.

Por fim, sugere-se, para trabalhos futuros, a realizagéo de pesquisas com a utilizagcdo
de periodos amostrais maiores e estratificados, assim como a consideracdo de outros
indicadores econdmico-financeiros. Ademais, entende-se que o estudo da relacdo do nimero
de casos e de mortes de COVID-19 com os indicadores econdmico-financeiros séo relevantes
para o entendimento de como as noticias sobre uma pandemia afetam as entidades. Por
ultimo, sugere-se novos estudos que contemplem empresas financeiras oriundas de paises

com contextos econdmicos, legais, sociais e institucionais distintos dos EUA e do Brasil.
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