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Andlise da vantagem competitiva
de bancos em paises emergentes
e em paises desenvolvidos utilizando

o modelo de visdo baseada em recursos
Estudo comparativo Brasil x Estados Unidos

SILVIA NOVAES ZILBER E FERNANDO M. RONCAL PAJARES

RESUMO: O objetivo deste trabalho foi identificar e medir a vantagem competitiva de
bancos comerciais num estudo comparativo entre Brasil e Estados Unidos, utilizando
alguns indicadores financeiros de desempenho e o modelo RBV (Resource Based View)
como referéncia. Para isso, foi realizado um estudo com alguns dos principais bancos
comerciais brasileiros e americanos entre 2003 e 2008. Foi utilizada a tipologia de
estratégias genéricas propostas por Wernerfelt (1984), Barney (1991, 1996) e o trabalho
realizado por Harvey (2004). Desta maneira foram calculados indicadores financeiros
(ROA, ROE e Eficiéncia Operacional), sob a dtica do RBYV, dos trinta maiores bancos
comerciais brasileiros e americanos em atividade no periodo estudado, classificados pelo
seu volume de ativos. O estudo envolveu andlise quantitativa descritiva utilizando dados
secundirios coletados principalmente dos érgios regulatorios dos dois paises (FED/SEC-
USA e BACEN/CVM-Brasil). Os resultados obtidos indicam que o desempenho finan-
ceiro dos bancos brasileiros é melhor em relagiio aos bancos americanos. Desta forma, os
bancos brasileiros possuem uma importante vantagem competitiva em relagcio aos ban-
cos americanos.
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TITLE: Banks competitive advantage analysis in emerging countries
and in developed countries using the resource based view model: com-
parative study Brazil x USA

ABSTRACT: The aim of this work is to identify and to measure the competitive advan-
tage of commercial banks in a comparative study between Brazil and the United States,
using some financial indicators of performance and the RBV (Resource Based View) the-
ory as reference. To this, a study with some of the main Brazilian and American com-
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mercial banks 2008 was carried through between the years of 2003 and the 2008.The
generic strategies typology proposals for Wernerfelt (1984), Barney (1991, 1996) and the
work carried through for Harvey (2004) was used. In this way, financial indicators from
the thirty bigger Brazilian and American commercial banks, classified for its volume of
asset, had been calculated (ROA, ROE and Operational Efficiency), under the view of the
RBV. The study involved descriptive quantitative analysis using secondary data, collect-
ed mainly from regulatory agencies of the two countries (FED/SEC-USA and
BACEN/CVM-Brazil). The results indicate strongly that the financial performance of the
Brazilian banks is better in relation to the American banks. In such a way, the Brazilian
banks possess an important competitive advantage in relation to the American banks.

Key words: Resource Based View, Competitive Advantage, Financial Performance, Banks

O ambiente de negdcios dos bancos comerciais no mundo todo estd sendo muda-
do por diversos tipos de fatores. Entre estes fatores estdo os negdcios realizados numa
escala global, a abertura dos mercados de capitais ¢ a tecnologia de informagio, os
quais estdo criando novos cendrios de forcas competitivas, impondo mudancas nas
organizagoes bancdrias (Marques ez al., 2004), em busca da obtengao de vantagem
competitiva.

A literatura sobre obten¢do de vantagem competitiva no dmbito dos estudos em
estratégia possui duas vertentes bastante distintas, que sdo: Porter (1986) propde um
modelo onde o desempenho da firma ¢ uma fun¢io do ambiente onde ela compete
(Harvey, 2004, p. 2); jé na teoria do RBV (Resource Based View) ou Visio Baseada em
Recursos, Barney (1991), Wernerfelt (1984), entre outros, procuram explicar as
razoes pelas quais algumas firmas estabelecem vantagens competitivas sobre outras,
usando para isso uma teoria econdmica baseada em recursos que sdo escassos, con-
centrado-se nas capacidades internas da firma e suas competéncias distintivas a
serem fornecidas. Porém, Harvey (2004) observa, em sua tese de doutorado, que
essa teoria nio considerou explicitamente o impacto especifico do ambiente de
mercado no desenvolvimento de suas competéncias, além de haver poucos estudos
que testem essa teoria empiricamente. E dentro deste contexto que se insere o pre-
sente estudo: seu objetivo foi a utilizagao de métricas baseadas no modelo RBV
para mensuragao de vantagem competitiva no contexto de competigao global no
setor bancdrio (bancos comerciais), através de uma andlise comparativa entre o
desempenho financeiro de bancos situados em paises diferentes (Brasil e Estados
Unidos). Esta andlise comparativa foi feita através da avaliagio dos retornos finan-
ceiros das institui¢oes observadas.

Estes retornos medem a capacidade produtiva das empresas, especificamente ban-
cos, a partir do ponto de vista financeiro (Harvey, 2004). Em geral, uma empresa
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possui vantagem competitiva quando ¢ capaz de gerar maior valor econdémico (lucro)
do que empresas rivais do mesmo setor (Barney e Hesterley, 2007). A grande van-
tagem dos indicadores financeiros (contabéis) ¢ que elas sdo ficeis de calcular. Todas
as empresas de capital aberto (i.e., negociadas em bolsa de valores) devem disponibi-
lizar obrigatoriamente as suas demonstragoes de resultados financeiros e contabéis ao

publico (Barney e Hesterley, 2007).

Na abordagem empirica e conceitual, encontramos diversos estudos de andlise do
RBV aplicados a inddstria financeira (bancos), porém todos estes trabalhos estao
suportados por andlises dos mercados locais dos paises onde os bancos atuam, como
por exemplo, Mehra (1996) e Harvey (2004) nos Estados Unidos e Calil (2006) no
Brasil. Temos observado, em trabalhos académicos publicados, poucas iniciativas de
andlise comparativa para avaliago da vantagem competitiva da industria bancdria entre
paises. E a partir desta lacuna que se insere o presente trabalho, ao apresentar e calcular
indicadores que permitam comparar a vantagem competitiva gerada por bancos
brasileiros e americanos, a partir de indicadores propostos na teoria de RBV para tal.

Fortuna (2006) define os bancos como sendo as institui¢des que possuem dinheiro
(na forma de papel moeda ou escritural) e, portanto, o multiplicam. Desta forma, os
bancos sao intermedidrios financeiros que recebem dinheiro de quem tem e os dis-
tribui através do crédito seletivo a quem necessita de dinheiro. Podemos entender
dinheiro como capital ou recurso financeiro.

Marques et al. (2004) afirmam que os bancos, além de serem estratégicos para o
desenvolvimento econdmico de um pars, sao o principal aliado do banco central para
a oferta de capital a0 mercado. Assim, os bancos oferecem recursos financeiros aos
poupadores que procuram incrementar as suas riquezas. Por outro lado, interme-

elam perante as pessoas e empresas (tomadores) que precisam de recursos financeiros
d t tomad d fi
para executar seus investimentos (ou dar cobertura as suas despesas).

O sistema financeiro mundial passou por importantes transformagoes nas tltimas
décadas, cujas caracteristicas bdsicas s3o a desregulamentagio dos mercados e a libera-
lizagao dos fluxos de capitais. Esta liberagio que permite ao capital transitar com
maior liberdade entre os paises baseou-se na adogo de novos instrumentos finan-
ceiros, nas facilidades proporcionadas pelos avangos das telecomunicagoes e da infor-
mdtica e, especialmente, nas medidas governamentais de toda ordem (Minella, 2003,

p. 246).

Nos ultimos anos, a inddstria bancdria brasileira vem passando por grandes
mudangas, podendo-se destacar alguns eventos, como:
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* a implanta¢do do Plano Real em 1994, que conseguiu proporcionar a estabilidade
da moeda, mas, por outro lado, levou ao fim da receita inflaciondria dos bancos,
que chegou a representar mais de 40% do seu faturamento;

* os programas de recupera¢ao dos bancos (PROER), que impediram um colapso do
sistema e trouxeram grande mudanga para o ambiente de competigao;

* o aumento da concorréncia estrangeira, que quase dobrou sua participago nos dlti-
mos 10 anos;

* a implantagdo rigorosa de politicas regulatérias (Lei 11.638, Basileia, Central de

Riscos, entre outros);

a consolida¢do do setor financeiro, que tinha 246 bancos em atividade no ano de

implantagio do plano real (1994) e passou a ter 156 bancos em atividade no final
de 2007 (FEBRABAN, 2007-2008).

Por outro lado, a industria bancdria americana, apesar de sua desregulamentagio
ocorrida na década de 1980, estd ainda regulamentada e supervisionada pelos 6rgaos
regulatérios federais como o FED (Federal Reserve Bank) e estaduais (Harvey, 2004).
Porém, nos dltimos anos, principalmente nos mercados financeiros dos Estados
Unidos e Europa, estamos assistindo a prejuizos biliondrios, causando inclusive o
temor de um novo processo de depressao como o que ocorreu a partir da queda da
bolsa de Nova lorque em 1929.

Os estudos de Fichman e Silva (1999) sugerem que os danos causados por uma
faléncia bancdria si0 muito maiores do que os causados pela faléncia de uma empre-
sa de porte semelhante atuando em outro setor. Se um banco nio possui a capacidade
para honrar seus compromissos financeiros, ele pode comprometer a satide financeira
das empresas que possuem recursos de capital aplicados nele (captagao) e das empre-
sas que precisam de recursos de capital (empréstimos) para sua operagio e realizagao
de novos investimentos.

Segundo Calil (20006), o setor financeiro ¢ muito importante e estratégico para a
economia de um pais e até para o relacionamento entre diferentes paises, dado a
interdependéncia das relagdes econdmicas entre eles. A atual crise financeira mundial
demonstra que o efeito de uma crise no setor causa impactos sobre os fluxos de capi-
tais, 0 que torna as empresas e os bancos brasileiros mais suscetiveis ao que ocorre no
mercado financeiro global. Este contexto de incerteza e de competigao acirrada indi-
ca a necessidade dos bancos nacionais de conhecer suas caracteristicas e suas vanta-
gens competitivas em relagio as caracteristicas e vantagens de bancos internacionais.

Neste contexto, justifica-se a presente pesquisa, que buscou comparar a vantagem
competitiva dos principais bancos brasileiros e americanos, utilizando para tal a abor-
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dagem do RBV, observando-se os recursos e capacidades (representados por indi-
cadores financeiros) dos principais bancos nacionais e comparando-os com os princi-
pais bancos americanos. Neste caso, foram realizadas medi¢oes do desempenho finan-
ceiro dos bancos brasileiros e americanos, sendo que essas medidas foram compara-
das para determinar a competitividade estratégica de cada grupo de bancos.
Analisando os bancos nacionais e os bancos americanos, buscamos responder a
seguinte questdo de pesquisa: «Como os bancos brasileiros estao frente aos bancos
americanos em relagdo a sua vantagem competitiva medida pelo desempenho finan-
ceiro?».

Existem grandes diferencas entre os mercados onde os dois grupos de bancos
atuam, contudo ndo serdo abordados neste trabalho fatores externos que podem
influenciar os recursos e os fatores de vantagem competitiva. Desta forma, foram
seguidos os preceitos do RBV de andlise de fatores internos para determinagio de
capacidades das empresas (Barney, 1991).

A iniciativa do presente estudo teve em sua base a tese de Harvey (2004) que afir-
ma que, a menos que o modelo RBV possa ser testado em vérias situagoes, o debate
sobre sua aplicabilidade para o sucesso organizacional continuard. Harvey (2004) cita
que a idéia de sua tese veio de uma entrevista de Porter com Argyres e McGahan
(2002), onde Porter afirmava que: «Se vocé puder atrelar o RBV a cadeia de valor e
finalmente ao lucro, entdo vocé poderd construir uma regra mais robusta para o pen-
samento sobre recurso/capacidade». Harvey (2004) propoe dessa forma uma andlise
de cinco dimensdes para a avaliagio quantitativa do RBV: capacidades internas,
ambiente externo, competéncias distintas, utilizagao de recursos e rendimento finan-
ceiro. Este autor aplicou um modelo de andlise quantitativa descritiva em 311 ban-
cos americanos para classificar e comparar, a partir do ponto de vista financeiro
(andlise de informagdes contdbeis), a vantagem competitiva por grupos de bancos
entre os anos de 1999 e 2002; a tese de doutorado feita por Harvey (2004) suportou
a escolha dos indicadores usados como base para a mensuragio da vantagem com-
petitiva dos bancos realizada no presente trabalho. Barney e Hesterley (2007) afir-
mam que o desempenho contdbil de uma empresa é uma medida de sua vantagem
competitiva calculada com o uso de informagbes publicadas no demonstrativo de
lucros e perdas e no balango da empresa.

Os indicadores de desempenho financeiro para avaliagio de bancos sao bastante
amplos, porém, seguindo a metodologia de escolha proposta por Harvey (2004) e as
defini¢6es propostas por Barney e Hesterly (2007), decidimos utilizar duas dimensées
para andlise das cinco propostas por Harvey (2004), por se entender serem as mais
significantes para o escopo deste estudo comparativo. Sao elas: a dimensao de uti-
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lizagao de recursos, representada pelo indicador de eficiéncia operacional (Harvey,
2004), e a dimensao competéncias distintivas, representada pela utilizagdo do ROE
e ROA (Harvey, 2004; Barney e Hesterly, 2007). Estes indicadores mostram prin-
cipalmente a capacidade da empresa de gerar lucros (ROA) e a capacidade de remu-
neragdo ao acionista (ROE). Cabe ressaltar que, apesar de termos outros indi-
cadores de desempenho, o ROE e ROA siao amplamente utilizados e aceitos no
mundo financeiro para avaliagdo e comparagio de desempenho dos bancos inde-
pendentemente do pais de atuagdo (Atlanta Federal Reserve, 1996). A utilizagao
destes indicadores foi identificada em diversos trabalhos de pesquisa para andlise
comparativa do setor bancdrio utilizando o RBV como arcabougo conceitual, den-
tre os quais, os trabalhos de Mehra (1996), Harvey (2004) e Calil (2006), entre

outros.
OBIJETIVO

Os objetivos deste trabalho podem ser assim descritos:

* identificar e calcular indicadores de desempenho financeiro dos bancos brasileiros
e americanos utilizando informagoes contdbeis de dominio publico;

* comparar os resultados dos indicadores de desempenho de modo a verificar vanta-
gens competitivas relacionadas aos resultados obtidos dos bancos brasileiros e ame-
ricanos, numa perspectiva do RBV.

ANTECEDENTES TEORICOS

Visao Baseada em Recursos (Resource Based View — RBV)

O RBV ¢ uma ferramenta de avaliagio utilizada para determinar os recursos
estratégicos disponiveis nas organizagbes. O principio fundamental do RBV estd
baseado na obtengio da vantagem competitiva pela organizagdo, através dos seus
recursos disponiveis (Wernerfelt, 1984; Grant, 1991). A transformagio da vantagem
competitiva obtida inicialmente pela organizagao para uma vantagem competitiva
sustentada requer que estes recursos sejam heterogéneos na sua natureza e na sua
mobilidade imperfeita (Barney, 1991). Adicionalmente, estes recursos da organizagao
devem ser perfeitamente inimitdveis e ndo substitufveis pelos concorrentes (Barney,

1991).

O trabalho de Wernerfelt (1984) ¢ utilizado no meio académico atual como marco
para o entendimento do crescimento das organizagoes proposto por Penrose (1959),
onde a obten¢o da estratégia de crescimento das organiza¢oes provém do cresci-
mento dos recursos produzidos simultaneamente com os dos seus produtos. Estes
crescimentos conduzem a uma maior lucratividade.
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Wernerfelt (1984) entende que qualquer organizagao pode ser descrita pelas suas
capacidades e recursos. Estes recursos devem ser organizados de forma a serem
estrategicamente superiores aos dos seus concorrentes. Esta estratégia superior deve
ser entendida nas seguintes perspectivas (Wernerfelt, 1984):

* as organizagoes devem ser avaliadas sob a dtica dos seus recursos produtivos;

* as organizagoes devem identificar recursos que levem a obter uma alta lucratividade;

* a estratégia das organizagdes deve estar centrada no equilibrio entre a exploragao
dos recursos atuais e o desenvolvimento de novos recursos;

* as aquisi¢oes realizadas pelas organizacoes podem ser entendidas como compra de
recursos que permitam altos retornos.

Os recursos sao definidos como tangiveis ou nio intangiveis (Grant, 1991).
Definem-se por recursos tangfveis aqueles que podem ser contabilizados nos balangos
das empresas (por exemplo, valor total de ativos). Definem-se por recursos intangfveis
aqueles que ndo sdo fisicos ou financeiros (por exemplo, valor da marca). Segundo
Grant (1991), estes recursos devem ser comparados com os outros competidores,
identificando aqueles recursos que permitem, na sua utilizagao, a obtengio de me-
lhores resultados financeiros. Hunt (2000) complementa que os recursos sio ele-
mentos tangfveis ou intangiveis que permitem a organizagdo produzir de forma efi-
ciente e/ou eficaz um mercado que possui valor. Alguns exemplos destes recursos
incluem redes de distribui¢ao, capacidade de produ¢ao, P&D, e empregados com

habilidades especificas.

Barney (1991) considera como recursos todos os ativos, as competéncias, o proces-
so organizacional, os atributos e as informagdes controladas pela organizagao para via-
bilizar estratégias que permitam o aumento da sua eficiéncia e eficicia (Daft, 1983).
Adicionalmente, Barney (1991) propde uma classificagao destes recursos em trés gru-
pos especificos:

* Recursos fisicos — fbrica, equipamentos, fluxo de caixa, ativos financeiros.

* Recursos humanos — trabalhadores operacionais, gerentes, conhecimento, expe-
riéncia, qualifica¢do profissional.

* Recursos organizacionais — cultura organizacional, marca, procedimentos, normas

e rotinas.

Podemos notar que esta defini¢ao é abrangente e ratifica a habilidade da empresa
em criar valor, de forma a conceber e programar estratégias que incrementem a sua
eficiéncia e eficdcia em comparagio aos seus concorrentes. Na esséncia, a capacidade
de criar valor nao s6 permite diferenciar a organizagio dos seus competidores, mas
também podem dificultar que seus concorrentes consigam estes recursos (Harvey,

2004).
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Barney (1991) também afirma que se todas as organiza¢es de uma mesma indus-
tria possuem recursos perfeitamente homogéneos, entao todas as organizagoes devem
viabilizar as mesmas estratégias, sendo que nenhuma delas alcangard a vantagem com-
petitiva. De outra parte, somente os recursos raros e inimitdveis criados pela empre-
sa devem gerar vantagem competitiva e conseqiientemente lucratividade superior em
comparagao aos seus Concorrentes.

As organizagbes podem obter vantagem competitiva pela heterogeneidade dos
recursos gerados pela organizacao e a sua dificuldade de imitagao pelos seus concor-
rentes (Barney, 1991, 1996). Segundo Harvey (2004), estes recursos nunca estao sozi-
nhos e sempre atuam em conjunto com as capacidades da empresa. Barney (1991)
define um modelo (Figura 1) para o entendimento da vantagem competitiva uti-
lizando os seus recursos principalmente valiosos, raros e inimitdveis.

FIGURA 1
Relagao entre Heterogneidade dos Recursos e «Imobilidade», «Valor», «Raridade»,
«Imitabilidade» Imperfeita, «Substituicio» e Vantagem Competitiva Sustentavel

«Valor»
Heterogeneidade «Raridade»
dos Recursos da o )
Firma «Imitabilidade» Impe_n‘e’|tla Vantagem

> - Dependente da Histéria Competitiva

«Imobilidade» dos - Ambiguidade Casual Sustentavel
Recursos da Firma - Complexidade Social

O qudo esse recurso é

substituivel

Fonte: Adaptado de Barney (1991, p. 112).

Ao analisar o modelo de Barney (1991), podemos entender que, num ambiente de
concorréncia, uma empresa com os seus recursos ¢ competéncias tinicas pode ser vista
como superior aos seus concorrentes, onde os seus recursos ¢ competéncias desen-
volvidos e controlados dinamicamente sdo a fonte bésica para a obten¢do de van-
tagem competitiva.

Barney e Hesterly (2007) apresentaram uma evolugao do seu modelo inicial de
RBV (Figura 1), a qual denominou como VRIO (Value, Rare, Inimitable and
Organization). Este novo modelo (Quadro I) tem por objetivo auxiliar as organiza-
¢oes a identificar recursos e capacidades, avaliar as suas heterogeneidade e imobili-
dade, associando as forgas e fraquezas das organizagdes. Desta forma, através desta
andlise, ¢ possivel determinar o grau de sucesso na obtengio de vantagem competiti-
va e lucratividade.
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QUADRO |
O Arcabougo VRIO
Valioso? Raro? Caro para Explorado pea | Implicagdes Implicagées
Imitar Organizagdo? Competitivas? | Economicas
Nao Nao Desvantagem Abaixo do
Normal
Sim Nao Paridade Normal
Sim Sim Nao Vantagem Acima do
v Temporaria Normal
Sim Sim Sim Sim Vantagem Acima do
Sustentavel Normal

Fonte: Adaptado, pelo autor, de Barney e Hesterly (2007, pp. 63-95).

O modelo VRIO propée quatro questdes sobre os recursos (ou capacidades) da
empresa para determinar seu potencial competitivo num ambiente de concorréncia:
* Value (Valor): Serd que o recurso ou capacidade permite a organizagao explorar

uma oportunidade ou neutralizar uma ameaga?

* Rare (Raro): Como o recurso ou capacidade é conhecido e controlado por empre-
sas concorrentes?

* Imitate (Imitagdo): Serd que as empresas concorrentes podem obter e/ou criar o
mesmo recurso (ou similar) sem enfrentar problemas de custo?

* Organization (Organizagao): A organizagio da empresa (politica e processos) estd
adequada para explorar recursos valiosos, raros e dificeis (custosos) de imitar?

Desta forma, ao se responder aos questionamentos a respeito dos recursos de
uma empresa (Value, Rare, Imitate, Organization), é possivel determinar o posiciona-
mento competitivo e seus retornos financeiros.

Harvey (2004), na sua tese de doutorado, desenvolveu uma aplicagio prética de RBV
utilizando um modelo para realizar uma andlise quantitativa de posicionamento
estratégico de bancos americanos de varejo. Harvey (2004) utiliza a andlise de vantagem
competitiva no setor financeiro americano baseado em cinco dimensoes (Figura 2, p.
104) para entender e calcular o rendimento financeiro superior de uma empresa através
do RBV. Desta forma, o autor demonstra, de forma prética, a utilizagao de recursos e
suas capacidades para atingir a lucratividade dos bancos pesquisados.

O objetivo principal do modelo utilizado por Harvey (2004) ¢é explicar a criagdo,
manutengio e renovagio da vantagem competitiva em termos de recursos internos do
lado da organizagdo. Sua contribui¢do bdsica é uma andlise minuciosa das condig6es
sob as quais os recursos gerem retornos, ou seja, recursos heterogéneos, «<iméveis» e
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FIGURA 2
Modelo para entender o desempenho da firma usando o RBV

Capacidades L
Internas

Competéncia Utilizagao do

Capital Fisico Distinta —»| recurso ——| Desempenho

Capital Humano
Capital Social
Capital Financeiro

»
A

Ambiente
Externo

Fonte: Adaptado, pelo autor, de Harvey (2004, p. 25).

dificeis de imitar s3o ativos estratégicos geradores de retornos para a mesma. Assim,
o comportamento dos retornos financeiros sao indicadores de vantagem competitiva
perante os seus concorrentes.

Harvey (2004), na sua pesquisa, conclui principalmente que os bancos comerciais
podem atingir um rendimento financeiro superior aos dos seus concorrentes tendo
como pontos-chave a capacidade de empréstimos (competéncia distinta) e eficiéncia
de processos (utilizagio de recursos). O autor demonstra, também, que os bancos que
perseguiram estes pontos-chave obtiveram vantagem competitiva sobre seus concor-
rentes em termos de lucratividade. Adicionalmente, Harvey (2004) confirmou a vali-
dade do seu modelo proposto aplicado ao setor financeiro americano.

Sintetizando, esta nova abordagem considera os recursos, capacidades e habilidades
como sendo a base de conhecimento produtivo e organizacional e, por sua vez, uma
fonte importante da vantagem competitiva, da heterogeneidade e do retorno (lucrativi-
dade) das organizagdes em curto prazo (Silva, Gomez e Souza, 2004). Desta forma,
podemos concluir que o RBV basicamente reside na necessidade das empresas geren-
ciarem adequadamente os seus recursos de maneira a manter a sua no imitagao pelos
concorrentes e sua imobilidade para o ambiente competitivo. Com isto a empresa
poderd obter uma melhor vantagem competitiva em relagao aos seus concorrentes.

METODOLOGIA
Esta pesquisa pode ser considerada como uma pesquisa aplicada, visto que a mesma

objetiva gerar conhecimentos para aplicagao prética, dirigidos a solu¢ao de problemas
especificos. Envolve verdades e interesses locais (Silva ¢ Menezes, 2001).
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Quanto a forma de abordagem do problema, trata-se de uma pesquisa quantitati-
va, jé que requer a utilizagao de técnicas estatisticas, envolvendo quantifica¢do e clas-
sificagdo (Silva e Menezes, 2001). Do ponto de vista de seus objetivos, pode ser clas-
sificada como pesquisa quantitativa descritiva, pois tem o interesse em descrever as
caracteristicas de uma determinada popula¢ao ou fendmeno (Silva e Menezes, 2001).

Organizagbes que pertencem e competem em um grupo estratégico podem ser
agrupadas de acordo com suas propriedades homogéneas. Assim, estas organizagoes
podem ter visdes estratégicas com varidveis de decisao que facilitam uma melhor dis-
tingao das estratégias de negécios e do posicionamento estratégico no seu setor de
atuagdo (Porter, 1986; Mehra, 1996). Adicionalmente, Porter (1986) define o grupo
estratégico como um conjunto de organizagdes semelhantes dentro de um setor e
diferentes das demais fora deste setor, em uma ou mais dimensdes-chave da sua
estratégia (por exemplo, tamanho de ativos, volume de receitas, volume de vendas,
entre outros).

A base de dados utilizada na escolha das institui¢oes avaliadas foi coletada a partir
de pesquisa de dados secunddrios das maiores institui¢bes financeiras brasileiras e
americanas, demonstrados e divulgados nos balancos, de cada banco, entre os anos de
2003 até 2008. Adicionalmente, tivemos o cuidado, dentro do possivel, de nao sele-
cionar instituigdes que nao operam com clientes pessoas fisicas no segmento de vare-
jo, ou seja, bancos de investimento e atacado («bancos de boutique»). Essa medida
visou a formagdo de um grupo estratégico que, segundo Barney (1996), ¢ caracteri-
zado por um conjunto de empresas que enfrentam similares ameagas e oportu-
nidades, diferentes das ameagas e oportunidades enfrentadas por outras empresas na
inddstria.

Peteraf e Barney (2003) ratificam que a utilizagao dos recursos das organizagoes sao
importantes e determinantes para os seus retornos financeiros. Desta forma, a anilise
estatistica descritiva deste estudo permite observar se os recursos e capacidades desen-
volvidos pelos bancos analisados influenciam o rendimento financeiro das empresas
e a respectiva obten¢do de vantagem competitiva.

A amostra para andlise compreendeu os 30 maiores bancos comerciais brasileiros e
americanos, medidos pelo seu tamanho de ativos em délar americano, com foco no
segmento de varejo (Anexo 1). E importante ressaltar que as agdes destes bancos sio
negociadas nas bolsas de valores dos paises de origem e sio obrigadas pelos érgaos
reguladores de cada pais a divulgar seus balancos e resultados financeiros nos merca-
dos nos quais atuam. Muitos destes bancos, nesta tltima década, estao entre os mais
lucrativos e rentdveis do continente americano.
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Os dados oficiais destas demonstracoes financeiras foram obtidos através de
pesquisa telemdtica no SEC-USA e BACEN-Brasil. A partir destas informagoes,
foram extraidos os dados bésicos para célculo dos indicadores contdbeis (ROA, ROE
e Indice de Eficiéncia), utilizando os recursos de célculo oferecidos pela planilha
Excel. Uma vez tido estes indicadores contdbeis, utilizamos a ferramenta SPSS para
a obten¢ao de médias e desvios padrdes por grupos de bancos. Adicionalmente, uti-
lizamos a base de dados Economdtica para realizar uma verificagao e cruzamento dos
dados disponiveis (demonstra¢io de resultados e balango) e calculados (indicadores
contabeis).

E importante ressaltar que, devido 2 sua caracteristica menos usual que o ROA e
ROE, o Indice de Eficiéncia ndo apresenta uma metodologia padronizada nos dados
de Despesas e Receita Liquida Operacional pelos bancos. Por este motivo, os resulta-
dos apresentados foram elaborados a partir de uma selegio menor, contemplando os
trés maiores bancos americanos (Bank of America, Citigroup e Wells Fargo) e
brasileiros (Banco do Brasil, Itad e Bradesco) com dados disponiveis, utilizando a
mesma metodologia de célculo, que serd apresentada no capitulo da definicao das va-
ridveis, mais 2 frente neste trabalho.

Coleta de Dados

Outro passo para a defini¢ao da amostra era a verificagao da disponibilidade de
dados econdémico-financeiros e técnico-operacionais que permitissem a avaliagao
das suas estratégias competitivas ¢ do desempenho desses bancos. Os dados uti-
lizados para a aplicagdo dos célculos estatisticos foram do tipo financeiro e fazem
parte do conjunto de informagdes que as institui¢es devem disponibilizar peri-
odicamente e obrigatoriamente através dos seus balangos para os organismos regu-
latérios dos paises.

Desta forma utilizamos dados divulgados pelas préprias instituigdes, além de
dados divulgados por 6rgaos de mercado como NYSE (New York Stock Exchange
— USA) e BOVESPA (Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo — Brasil) e regu-
latérios como FED/SEC (Federal Reserve/Securities and Exchange Comission —
USA) ¢ BACEN/CVM (Banco Central do Brasil/Comissio de Valores
Mobilidrios).

Adicionalmente, utilizamos uma base de dados denominada como Economatica
para cruzamento de informagoes. Os dados coletados sao do tipo absoluto e foram
transformados em valores relativos conforme a necessidade. Os dados econémico-fi-
nanceiros foram retirados das demonstragdes financeiras dos bancos e correspondem
a posi¢ao desde Dezembro de 2003 até Dezembro de 2008.

106



ANALISE DA VANTAGEM COMPETITIVA DE BANCOS EM PAISES EMERGENTES... @

Definicao de Variaveis

Harvey (2004) afirma que na literatura sobre estratégia de organizagdes, especifica-
mente sobre o assunto RBV aplicado em bancos, tém sido mostrados poucos casos
préticos de aplicago desta teoria. Assim, o autor propde medidas contdbeis associ-
adas as diversas dimensoes da andlise do RBV. Adicionalmente, Barney (1991, 1996)
e Barney e Hesterly (2007) colocam que a forma mais popular de medigao de desem-
penho das empresas se dd através do uso de medidas contdbeis em fun¢do da sua
disponibilidade publica e difusio de grande por¢ao de informagao sobre a sua ope-
ragao.

Barney e Hesterley (2007) sustentam que uma empresa tem vantagem competi-
tiva quando cria mais valor econdmico do que seus rivais. Valor econémico ¢ sim-
plesmente a diferenga entre os beneficios percebidos ganhos por um cliente que
compra produtos ou servigos de uma empresa ¢ o custo econdmico total destes pro-
dutos e servigos. Adicionalmente, os mesmos autores (Barney e Hesterley, 2007)
afirmam que o desempenho contdbil de uma empresa é uma medida de sua van-
tagem competitiva calculada com o uso de informagées publicadas no demonstra-
tivo de lucros e perdas e no balango da empresa. Estas demonstragdes contdbeis sao
geradas utilizando-se padroes e principios contdbeis amplamente aceitos pelos
6rgaos reguladores (como, por exemplo, CVM no Brasil e SEC nos Estados Uni-
dos), assim ¢ possivel comparar o desempenho contdbil de uma empresa ao de
outras do mesmo setor econdmico.

Uma maneira de medir a vantagem competitiva de uma empresa ¢ por meio de
indices contdbeis que sdo simplesmente nimeros retirados das demonstrages finan-
ceiras (ou balango) de uma empresa e sdo trabalhados matematicamente de forma a
descrever virios aspectos do desempenho dela (Barney e Hesterley, 2007). Dentro
destes indices contédbeis, os indices de lucratividade ROA e ROE sio os mais utiliza-
dos pelos bancos para medir a sua lucratividade ou valor econdomico (Atlanta Federal
Reserve, 1996). Adicionalmente, conforme Neves ez al. (2007), o Indice de Eficiéncia
¢ um indicador que os bancos utilizam para medir a maximizagao da sua lucrativi-
dade com o uso minimo de recursos (capacidades) internos.

Tanto os dados que tiveram origem nas demonstragoes financeiras (ROE e ROA),
quanto os que retratam informagdes operacionais (Indice de Eficiéncia), foram tra-
balhados de forma a criar indicadores objetivos que caracterizassem a obtengio de
vantagem competitiva por parte dos bancos estudados.

A seguir sdo apresentados os indicadores escolhidos para a mensuragao do desem-
penho dos bancos e respectiva vantagem competitiva.
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Rentabilidade sobre o Ativo (ROA)

O ROA ¢ uma das dimensées de rendimento financeiro mais comumente utilizada na
literatura que realiza medi¢oes sobre vantagem competitiva de bancos. Mehara (1996) e
Harvey (2004) o definem com retorno sobre o investimento total, refletindo os resultados
das oportunidades de negdcios exploradas pelos bancos. O ROA permite verificar o que a
empresa consegue realizar com os recursos e capacidades (ativos disponiveis) que possui, per-
mitindo a comparagao entre empresas do mesmo setor quanto a eficiéncia dos recursos uti-
lizados. Outros autores que utilizam essa dimensao s@o Neves ez al. (2007) e Calil (2006).

Defini¢ao ROA = Lucro Liquido / Ativo Total (%)

Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido (ROE)

Junto com o ROA, o ROE ¢ outra das mais comuns medidas de desempenho finan-
ceiro em bancos. Harvey (2004) o define como o ganho percebido pelos proprietdrios
dos bancos (acionistas) decorrentes de suas margens de lucro e eficiéncia operacional.
O ROE mede a capacidade de geragao de lucratividade, mostrando a capacidade da
empresa em poder aplicar em investimentos para aumentar as suas capacidades e recur-

sos internos de forma a incrementar os seus resultados financeiros. Outros autores que
utilizam o mesmo indicador sio Mehra (1996), Neves ez /. (2007) e Calil (2006).

Definigao ROE = Lucro Liquido / Patriménio Liquido (%)

Indice de Eficiéncia

O Indice de Eficiéncia, segundo Neves ez a/. (2007), permite avaliar a fungo bési-
ca de intermediagdo financeira dos bancos, sendo formada pelos resultados de gestao
de seus ativos e passivos. Esta eficiéncia é o processo pelo qual a organizagao maxi-
miza seus fins com uso minimo de recursos.

Os indicadores de eficiéncia bancdria tratam do custo com as despesas administrati-
vas e de pessoal para cada real resultante de receitas de servigos e intermediagao finan-
ceira. Logo, quanto menor o indice, melhor para a instituigao financeira (Neves e .,
2007). Uma empresa eficiente ¢ aquela que consegue o seu volume de produgio e con-
seqiiente lucratividade com o menor dispéndio possivel de recursos operacionais.

Definicio Indice de Eficiéncia = Despesas Operacionais / Receita Liquida Operacional (%)
RESULTADOS

Para os resultados obtidos abaixo, foram pesquisados os dados que constam nos
meios de divulgagio das préprias institui¢oes estudadas. Foram pesquisados dados
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divulgados também por orgaos de mercado como NYSE (New York Stock Exchange
— USA) e BOVESPA (Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo — Brasil) e regulatérios
como FED (Federal Reserve — USA) e BACEN (Banco Central do Brasil).
Adicionalmente, realizamos um cruzamento de informagoes utilizando a base de
dados denominada de Economitica, como descrito no item de Metodologia neste

trabalho.

Abaixo sao listados os valores calculados encontrados para os indicadores definidos
no perfodo proposto para o estudo (de 2003 até 2008).

TABELA 1
Resultados calculados a partir do SPSS: ROA, ROE e Indice de Eficiéncia

Média de ROA ANO

NACIONALIDADE 00 004 00 006 00 008
Bancos americanos 1,29 1,30 1,35 1,38 0,96 -0,27
Desvio Padrdo americanos | 0,40 0,34 0,49 0,59 0,61 1,52
Bancos brasileiros 2,42 1,83 2,00 2,00 2,50 1,60
Desvio Padréo brasileiros 4,23 3,18 2,11 1,34 1,37 1,42
Média de ROE ANO

NACIONALIDADE 00 004 00 006 00 008
Bancos americanos 14,08 13,84 14,24 14,22 9,76 -3,16
Desvio Padrdo americanos | 5,69 5,12 6,45 7,1 7,76 18,19
Bancos brasileiros 11,46 10,64 13,08 16,37 17,88 12,41
Desvio Padrao brasileiros 11,13 9,96 11,98 12,50 9,28 11,81
Média de Indice Eficiéncia | ANO

NACIONALIDADE 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Bancos americanos 54,96 58,66 54,22 54,88 56,76 60,08
Bancos brasileiros 52,83 54,37 51,37 45,73 45,70 43,85

A Tabela 1 mostra os resultados matemdticos obtidos pelos levantamentos e
pesquisas, mostrando os resultados das médias de ROA e ROE através do programa
SPSS, apresentando, além das médias, os desvios padrio. Observamos, pelos valores
apresentados, que podemos verificar as diferencas entre os dois grupos estudados e
sua progressdo através do perfodo de seis anos. Apesar de bastante reveladores, os
dados sio melhores visualizados e analisados através de gréficos.

Os Grificos 1, 2 e 3 contém a mesma informagao da Tabela 1 e demonstram de
forma mais visual as diferengas observadas entre os dois grupos, além de indicar a
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tendéncia que os dados apresentam. Mesmo com esta tendéncia em evidéncia, nio é
seguro sugerir que os valores serdo mantidos nos préximos anos, principalmente devi-
do ao periodo atual, onde hd incertezas quanto ao desempenho da econdmica nas
Américas e no mundo.
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Observamos no Gréfico 1 que, no ano de 2003, os dois grupos apresentavam sua
maior diferenga, com uma grande vantagem dos bancos brasileiros frente aos bancos
americanos. Esta diferenca ¢ reduzida gradativamente no ano de 2004, principal-
mente pela redugdo dos bancos brasileiros frente aos americanos, que mantiveram-se
estdveis. A partir de 2007 ocorre uma mudanga bastante acentuada, promovendo um
grande aumento de resultado nos bancos brasileiro, enquanto que nos americanos
ocorreu o inverso.

Observamos, também, uma maior volatilidade para os bancos brasileiros, porém
apresentando sempre melhores indices de retorno sobre os investimentos totais. No
grupo dos bancos americanos, observamos um comportamento bastante linear, com
pequeno crescimento até 2006 para entao apresentar redugao em 2007 e um grave
declinio no dltimo ano de 2008.

O grifico evidencia uma queda dos dois grupos de bancos, indicando que
houve fatores que afetaram tanto o mercado americano, quanto o mercado
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brasileiro. Os dados apresentados evidenciam, também, os problemas enfrenta-
dos recentemente pelos bancos americanos mergulhados na crise financeira
mundial.
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Acompanhando os dados de ROA, o Grifico 2 indica uma linearidade maior dos
bancos americanos e um crescimento constante dos resultados dos bancos nacionais
brasileiros até que, no periodo entre 2005 e 2006, os bancos brasileiros superam os
bancos americanos.

Outro fator observado nos dois gréficos evidencia um ano de 2007 muito mais
favoravel aos bancos brasileiros que acompanharam a tendéncia de crescimento a par-
tir de 2004, enquanto que os bancos americanos j4 apresentam queda acentuada em

2007.

Observa-se, também, que o ano de 2008 apresenta indices de redugao nos dois gru-
pos, porém no grupo de bancos brasileiros a redugao foi muito menor do que os
resultados catastréficos apresentados pelos bancos americanos, fruto da crise das
hipotecas imobilidrias. Esta crise provavelmente impactard também os resultados do
ano de 2009, devido a que as medidas tomadas pelo Governo americano ainda estao
em fase de execucio.
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GRAFICO 3
Resultados de Indice de Eficiéncia
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Conforme jd indicado anteriormente, o Indice de Eficiéncia apresenta dados
matematicamente inversos, ou seja, quanto menor os indices, melhor a eficiéncia do
grupo, desta forma, os dados de Indice de Eficiéncia indicam que, em 2003, havia
uma pequena vantagem dos bancos americanos frente aos brasileiros, vantagem esta
que foi invertida a partir de 2004 e que apresentou um maior distanciamento a par-
tir de 2005, sempre demonstrando vantagem dos bancos brasileiros frente aos bancos
americanos, e indicam a mesma tendéncia positiva para os bancos nacionais e a
mesma tendéncia negativa para os bancos americanos.

CONSIDERACOES FINAIS

No inicio deste trabalho indicamos o seu objetivo principal de mensurar a van-
tagem competitiva para alguns dos maiores bancos brasileiros e alguns dos maiores
bancos americanos, de modo a comparar os dois grupos frente a esse aspecto (van-
tagem competitiva). Para verificar esta vantagem competitiva, foi escolhida a abor-
dagem do RBV para identificagio dos recursos e competéncias de dois grupos de ban-
cos: os trinta maiores bancos brasileiros e os trinta maiores bancos americanos nego-
ciados em bolsa de valores dos seus respectivos paises, com o intuito de comparar os
resultados dos dois grupos.
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Com base neste direcionamento, pesquisamos as caracteristicas do RBV e sua
contribuigao na andlise do desempenho destas empresas nos mercados em que
atuam. A partir destes estudos e acompanhando a teoria defendida pelos autores estu-
dados, em especial Wernerfelt (1984) e Barney (1991, 1996), utilizamos os fatores
contdbeis (Mehra, 1996; Harvey, 2004; Barney e Hesterly, 2007) para indicar a van-
tagem competitiva destas institui¢oes e, deste modo, poder encontrar argumentos
que indiquem que grupo de bancos possui maiores vantagens competitivas com
relagdo ao outro.

Os resultados obtidos acompanham e ratificam as metodologias de medigao quan-
titativa de vantagem competitiva defendidos por Barney (1996), Harvey (2004),
Calil (2006), Barney e Hesterly (2007) e outros autores que estudaram o RBV como
forma de avaliagdo do desempenho econémico e financeiro das organizagdes. Os
dados apresentados demonstram que os bancos americanos ja apresentavam indicios
de declinio nos indicadores financeiros (ROE e ROA) e, conseqiientemente, na satide
financeira das instituigdes, o que culminou no caos financeiro mundial que estamos
presenciando desde o quadrimestre final de 2007. Por outro lado, os bancos
brasileiros apresentavam fortes indicios de expansio e rentabilidade.

Foi observado, também, que em nenhum dos periodos estudados houve alguma
estabilizagao nos dados. Tanto nos dados de ROA, quanto nos dados de ROE e Indice
de Eficiéncia houve mudangas significativas nos valores ao longo do tempo, indican-
do caracterfstica de mudangas constantes no setor. Além destas caracteristicas, ficou
bastante evidente a tendéncia de resultados positivos dos bancos brasileiros ao longo
do perfodo. Os dados sao igualmente evidentes na tendéncia de resultados negativos
dos bancos americanos no mesmo periodo.

A partir da andlise dos resultados e através dos indicadores calculados e observados,
podemos responder & nossa pergunta de pesquisa, indicando que os bancos brasileiros
possuem maiores vantagens competitivas em comparagao aos bancos americanos no
periodo estudado.

Adicionalmente, podemos relacionar os resultados positivos dos bancos brasileiros
com os fundamentos do RBV, onde a obten¢do de vantagem competitiva estd direta-
mente associada aos recursos internos (e capacidades) das organizagées (Barney, 1991;
Barney e Hesterley, 2007; Silva, Gomez e Souza, 2004). Dentro das inimeras capaci-
dades e recursos que os bancos brasileiros desenvolveram ao longo dos tltimos anos,
podemos destacar os seguintes: capacidade de adequagdo organizacional (recursos
organizacionais) para enfrentar o processo de consolidagio bancdria a partir de 1990,
ganhando eficiéncia operacional; capacidade de oferecer empréstimos financeiros
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(recursos de capital) para as camadas sociais de menor renda, acompanhando o cresci-
mento econémico brasileiro das tltimas décadas; desenvolvimento de recursos de tec-
nologia préprios e inovadores (como, por exemplo, o Sistema de Pagamentos
Brasileiro utilizado na troca de dinheiro em tempo real); e a capacidade de incre-
mentar os recursos de relacionamento com novos clientes (como, por exemplo, a
oferta de servigos bancdrios utilizando a infra-estrutura da empresa de correios

brasileiro ECT).

Outra observago importante ¢ a alta rentabilidade dos bancos brasileiros perante
os americanos. Isto se deve as altas taxas de juros cobradas dos tomadores de capital,
praticadas pelo sistema financeiro brasileiro, em compara¢ao ao resto do mundo,
associado a rigidez bancdria a partir da década 1990 (Economist, 2009; IPEA, 2009).
De outra parte, devemos reforcar que a alta concentragdo bancdria (menor concor-
réncia) dos bancos brasileiros ¢ também um fator adicional para a obtencio de
rentabilidades maiores aos dos bancos americanos, onde a concorréncia banciria ¢
maior (IPEA, 2009). A mesma revista especializada, Economist (2009), conclui que os
bancos brasileiros podem até ser caros, mas sao seguros e confidveis.

A atual crise financeira tem seu foco no setor financeiro americano e os dados obti-
dos corroboram com os resultados negativos dos bancos americanos, observados prin-
cipalmente ao longo de 2006, 2007 e 2008. O método possui limitagdes e existem
certas restrigoes referentes 2 complexidade do contexto atual, mas acreditamos que a
situagdo conturbada que o setor sofre no momento pode servir de argumentagao para
a validade deste estudo.

Nao cabe neste trabalho supor as razdes para estes resultados. Conforme os diver-
sos autores pesquisados, os resultados contédbeis indicam, na melhor das situacoes, a
condi¢io resultante da utilizagio de recursos e capacidades das empresas, ¢ nio
fornece indicativos dos motivos destas diferengas, mas podemos sugerir alguns fatores
que podem influenciar (como, por exemplo, altas taxas de juros praticadas).
Acreditamos que os dados dos bancos brasileiros sugerem que houve uma iniciativa
de melhoria constante no setor, mantendo regras criteriosas quanto aos riscos que
incidem sobre as operages, conduta esta que nao foi utilizada pela maioria dos ban-
cos americanos e que constitui em um dos motivos da crise financeira atual.

Como limitagdes do estudo, podemos indicar que os mercados em que os dois gru-
pos atuam sio bastante distintos. Embora tenha havido cuidado em utilizar bancos
similares de forma a validar o estudo, ndo podemos negar que fatores como a alta
concorréncia do mercado americano e as diferengas de regulamentagio dos mercados
podem influenciar estes resultados. Deixamos aqui a sugestao para novas pesquisas,
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mais profundas, utilizando outras metodologias e/ou abordando os motivos das dife-
rengas encontradas. Assim, sugerimos andlises estatisticas probabilisticas, ampliando
a amostra do estudo para bancos latino-americanos e europeus e a utilizagio de va-
ridveis especificas de recursos e capacidades (por exemplo, total de empréstimos reali-
zados). Entendemos, também, que devem ser verificadas as relagdes apresentadas por
Harvey (2004) na obtengao de rendimentos financeiros, na avaliagao por grupos de
bancos americanos e brasileiros, incrementando varidveis externas que podem influ-
enciar diretamente nos recursos e capacidades dos bancos (por exemplo, spread finan-
ceiro, taxa de juros, custo médio de capital entre outros).
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ANEXO
BANCOS
AMERICANOS BRASILEIROS
J P Morgan Chase & Co Banco Itau Holding Financeira S.A.
Citigroup Inc Banco do Brasil S.A.

Bank Of America Corp

Banco Bradesco S.A.

Wells Fargo & Co/Mn

Banco Santander Banespa S.A.

Pnc Financial Services Group Inc

Banco Nossa Caixa S.A.

Us Bancorp

Banco do Estado do Rio Grande do Sul S/A

Bank of New York Mellon CORP

Banco do Nordeste do Brasil SA

Suntrust Banks Inc

Banco Alfa de Investimento SA

STATE STREET Corp

Banco Industrial e Comercial S/A

Bb&T Corp

Banco Panamericano S/A

Regions Financial Corp

Banestes S/A Banco Estado Espirito Santo

American Express Co

Banco Abc Brasil S.A.

Fifth Third Bancorp

Banco da Amazenia S.A.

Keycorp

Banco Daycoval S/A

Northern Trust Corp

Bco Mercantil Brasil SA

Comerica Inc

Banco Pine S/A

M&T Bank Corp

Banco Cruzeiro do Sul S/A

Marshall & lisley Corp

Financeira Alfa S.A. - Cfi

Zions Bancorporation

Banco Indusval S.A.

Huntington Bancshares Inc/Md

Banco do Estado de Sergipe S.A.

Hudson City Bancorp Inc

Parana Banco S/A

Popular Inc

Banco do Estado do Para S.A.

Synovus Financial Corp

Bco Mercantil Invs SA

New York Community Bancorp Inc

Mercantil do Br Finc SA

First Horizon National Corp

Renner Participacoes S/A

Colonial Bancgroup Inc

Finansinos S/A-Credito, Finan. e Invest.

Associated Banc-Corp

Brb-Banco de Brasilia SA

Bok Financial Corp Et Al

Banco do Estado do Piaui AS

Astoria Financial Corp

Unibanco Uniao Bancos Bras SA

First Bancorp

Unibanco Holdings S.A.




