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RESUMO

Neste trabalho esta sendo apresentada uma proposta para implementacdo de um
processo estruturado para a gestdo de ativos e passivos que tem, como principal
objetivo, a otimizacdo da rentabilidade do capital dos acionistas, com a garantia de
gue os riscos estejam quantificados e controlados e que o custo justo do capital seja
cobrado de quem o utiliza. A base da quantificacdo do capital deu-se de acordo com
os preceitos do Basiléia Il abrangendo os riscos de Crédito, Mercado e Operacional,
tanto na visdo do 6rgdo regulador como na dos modelos proprietarios que sera
adotada possivelmente apos 2012 quando devera estar finalizada a implementacéo
desses controles. Também foram abordados os demais efeitos que possam afetar o
custo de uma operacdo, como 0s impostos diretos e indiretos. Para melhor
contextualizar o trabalho e demonstrar a importancia do processo, foi feita uma

breve evolucéo e descricdo do sistema financeiro brasileiro.

Palavras-chave: Gestao, Risco, Capital.
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ABSTRACT

The present paper aims to present an implementation proposal of a structured
process for assets and liabilities management. This process main purpose is the
shareholder’s capital profitability optimization, guaranteeing not only controlled and
qualified risks but also that the fair capital cost is paid by the ones who use it. The
capital quantification basis was made according to Basiléia Il precepts, comprising
Loan, Market and Operational risk, from the regulation part view, as well as from the
proprietary models view, which possibly is going to be adopted in 2012 when these
controls implementation should be finished. Thus, other effects that may affect an
operation cost were comprised, such as direct and indirect taxes. To better
contextualize this paper and demonstrate the process importance, a brief Brazilian

financial system evolution and description has been made.

Key words: Management, Risk, Capital.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contexto

O crescimento das empresas esta ligado a sua capacidade de remuneracdo do
capital, seja ele préprio ou de terceiros. Com esse objetivo as empresas procuram
implantar processos que possam garantir uma remuneracdo adequada ao capital e
nao que apenas apresente o resultado. Esse tipo de modelo de gestdo pode ser
denominado de Gestdo de Ativos e Passivos ou A/LM - Asset Liability Management.
Conforme definido por Dermine (2005, p.1), A/LM implica utilizacdo de um conjunto
de instrumentos que assegurem a criacdo de valor para 0s acionistas e, a0 mesmo

tempo, os riscos estejam sendo controlados.

Em geral, o capital proprio acaba ndo sendo remunerado de forma adequada por
falta de determinacdo da rentabilidade minima ou custo de oportunidade desejada
pelos acionistas. Conforme Brealey (2002, p.264), o custo de oportunidade € a taxa
de retorno que os acionistas esperariam obter se eles tivessem investido em titulos
de risco e ndo em titulos seguros. Em empresas em que ocorre a definicdo, os
gestores de produtos tém a possibilidade de definir suas metas objetivando alcancar

€SSsa remu neragéo.

Conforme Ross (2002, p.26), € funcdo dos administradores a criacdo de valor nas
atividades de investimento, financiamento e gestdo da liquidez, ou seja, em cada
etapa do processo € importante que o gestor crie valor em sua atividade. E é a partir
desse principio que a gestéo de ativos e passivos se desenrola. Cada gestor passa
a ter a necessidade de conhecer, de modo detalhado, cada um dos processos que

envolvem o seu produto de forma a otimizar cada uma das etapas e conseguir



extrair o maximo de rentabilidade do seu produto, sempre com 0 objetivo de
maximizar os spreads operacionais para maximizar a rentabilidade dos acionistas
ainda que para isso seja necessario minimizar a utilizacdo do capital proprio,
estratégia essa que estara restrita a aspectos legais e de aceitacdo do nivel de
alavancagem que o mercado estara disposto a aceitar, muito embora o conceito de
estrutura Otima de Capital seja ainda hoje alvo de estudos onde podemos dizer que
ainda ndo se tenha uma teoria livre de criticas. Fama e Grava (2000) apresentam
uma ampla discussao sobre esse ponto em seu artigo Teoria da estrutura de Capital
— As discussdes persistem. Dentro desse contexto é possivel dizer que em
determinadas situacdes a estrutura 6tima seja a de capital préprio igual zero.

Na induastria financeira, em geral, a necessidade de capital préprio é definida por
aspectos regulamentares, elaborados pelos 6rgaos reguladores, no caso o BACEN —

Banco Central do Brasil.

1.2 Situacéo Problema

Um dos principais desafios para as Instituicdes Financeiras sempre foi o de ter a
certeza de que 0s riscos que permeiam o seu dia-a-dia estejam controlados. E é em
busca dessa certeza que varios modelos de A/LM vém sendo testados e expostos a

continuas evolugdes ao longo do tempo.

Em parte, essas evolucdes se devem ao constante crescimento da industria
financeira e a sua necessidade de controlar os novos riscos, que, na verdade, néo

sdo novos, somente tomam vultos em funcao das alavancagens cada vez maiores



que os bancos passaram a assumir na busca de maiores lucros para remunerar o
capital. Esse novo cenario fez com que as Instituicbes Financeiras passassem
controlar esses riscos de uma forma mais efetiva, em geral, por terem perdido
grandes somas em dinheiro pelo simples fato de ndo tomarem os devidos cuidados

com essas ocorréncias.

Dentro de uma escala evolutiva poder-se-iam alinhar os riscos de acordo com a
preocupacao desprendida para cada um deles, sendo: a primeira em relacdo ao
Risco de Crédito, por estar ligado a propria natureza dos Bancos: a de emprestar
dinheiro. Porém, no que diz respeito a quantificacdo desse risco, a preocupacao é
recente, pois a sua mitigacdo sempre se deu em funcéo dos cuidados prévios que

precedem a liberacédo dos recursos.

No que diz respeito a quantificacdo, o primeiro a ganhar uma forma estruturada e
processual de quantificacdo através de modelos foi o Risco de Mercado. Nesse
sentido, um dos primeiros modelos a ser difundido amplamente foi o RiskMetrics do
JP Morgan. Mais recentemente modelos para quantificacdo do Risco de Crédito,
como o Credit Risk+, empregam-se de uma forma mais ampla. Atualmente, os
gestores financeiros preocupam-se, de forma mais contundente, com o Risco
Operacional, para o qual ainda ndo existe um modelo consagrado de mensuracéo.
Ainda é de se esperar que outros riscos, como os de Liquidez, Legal, Imagem, entre
outros, venham a ter seus proprios modelos implementados de maneira estruturada

a fim de facilitar a sua quantificacéo.



Embora a preocupacdo com essa gama de riscos tenha surgido dentro de alguns
grandes bancos, as grandes perdas mostraram que, para que o sistema financeiro
como um todo seja seguro, seria necessaria uma regulamentacdo especifica. E
nesse sentido que o BIS (Bank for International Settlement), que assume o papel de
Banco Central dos Bancos Centrais do mundo, estd desde 1988, quando da
divulgacao de 1° Acordo de Basiléia, buscando uma modo de garantir que os bancos
dos paises membros tenham uma gestdo minima e padronizada de
acompanhamento dos seus riscos. O objetivo dos BIS é evitar a quebra de grandes

bancos, como foi o caso do Barings.

E dentro desse contexto que se desenvolve o processo de A/LM. N&o se trata
apenas de quantificar e controlar os riscos, é necessario também precificar o seu
impacto nos produtos, ou seja, produtos que requerem mais riscos na sua
estruturacdo devem também oferecer uma maior remuneragdo aos acionistas, pois
no fim da linha é deles o capital em risco. Vem dai a preocupacdo em buscar formas
consistentes de garantir a esses investidores que 0s riscos assumidos estdo sendo

controlados e o seu capital remunerado de forma adequada.

Embora seja préatica do mercado a ado¢do de modelos, ainda que de forma parcial,
para a Gestdo de Ativos e Passivos e autores como Securato e Dermine ja tenham
abordado o tema de forma académica, a recente evolugédo das regulamentacgdes, no
que diz respeito a adocdo por parte do Banco Central do Brasil dos conceitos de
alocacao de capital nos moldes previstos pelo chamado Basiléia Il, suscita necessita

uma revisao de forma especifica para o Brasil.



O BIS assim como o BC permitem a adocéo de trés diferentes niveis de sofisticacédo
dos modelos a serem adotados: o Basico, que devera ser obrigatorio para todos os
bancos que ndo manifestarem a intencdo de adotar os modelos mais sofisticados
gue passam por um intermediario até chegar no proprietario, sendo que a diferenca
entre eles estd na interferéncia do Orgado regulador. Os grandes bancos ja
manifestaram a intencdo de adotar o modelo proprietario para todos 0S riscos:
Mercado, Crédito e Operacional. As simula¢des ja indicam que esse modelo permite
uma menor alocacao de capital e, consequentemente, uma maior alavancagem dos

ativos. Esse processo podera levar o sistema financeiro a uma maior concentracao?

1.3 Objetivo

O objetivo da pesquisa é estudar os principais instrumentos de um processo
estruturado para gestado de Ativos e Passivos levando em conta as dificuldades de
sua implementacdo para o mercado financeiro brasileiro. Também sera objeto de
estudo como esses instrumentos séo definidos e controlados e principalmente a sua

influéncia na geracéo de resultado das instituicées que os adotam.

1.4 Metodologia

A pesquisa cientifica deve ser elaborada de forma estruturada capaz de transmitir ao
mundo académico o real objetivo do autor. Para Beuren (2003, p.79), toda pesquisa

precisa ter um delineamento definido em trés grandes itens: I) quanto aos seus



objetivos; Il) quanto aos seus procedimentos e Ill) quanto a sua abordagem do

problema. O Quadro 1 demonstra, de forma resumida,

classificada.

Resumo das possiveis classificacfes atribuidas a uma
pesquisa cientifica

QUADRO 1

RESUMO METODOLOGIA

Participante

Objetivos Procedimentos Abordagem
Exploratéria Estudo de caso |Quantitativa
Descritiva Levantamento Qualitativa
Explicativa Bibliografica

Experimental
Documental

Fonte: Desenvolvido pelo autor com base em Beuren

(2003, p. 79 - 93)

como

ela deve ser

Para um melhor entendimento, estudar-se-do0 cada um dos trés itens e seus

respectivos subitens descritos no Quadro 1 de uma maneira um pouco mais

detalhada.

[) Objetivos - Em relagcdo aos seus objetivos, a pesquisa pode ser apresentada

como exploratéria, descritiva ou explicativa; a seguir, apresentam-se uma breve

descricdo desses niveis:

1. Exploratéria: Uma pesquisa exploratoria, normalmente, ocorre quando h&

pouco conhecimento sobre o tema a ser abordado. E por meio do estudo

exploratério que se busca conhecer o tema com uma maior profundidade ou

construir questdes importantes para a conducdo da pesquisa. Gil (1999, p.43)

destaca que a pesquisa exploratdria é desenvolvida no sentido de proporcionar



uma visao geral acerca de determinado fato. Portanto, esse tipo de pesquisa é
realizada, sobretudo, quando o tema escolhido é pouco explorado e torna-se

dificil formular hipbéteses precisas e operacionalizaveis.

Andrade (2002, p.15) refere-se a pesquisa exploratoria ressaltando algumas
finalidades primordiais, como proporcionar maiores informacdes sobre o
assunto que se vai investigar; facilitar a delimitacdo do tema de pesquisa;
orientar a fixacdo dos objetivos e a formulacdo de hipéteses ou descobrir um
novo tipo de enfoque para o assunto. A medida que o assunto se integre a
alguma dessas finalidades, estara caracterizado como uma pesquisa

exploratoria.

Explicativa: A pesquisa explicativa evidencia-se mais nas ciéncias naturais que
se valem, quase que exclusivamente, do método experimental, do que nas
ciéncias sociais que costuma se valer mais de métodos observacionais. Gil
(1999, p.44) ressalta que as pesquisas explicativas visam a identificar os
fatores que determinem ou contribuam para a ocorréncia dos fenémenos. Por
explicar a razdo e o porqué das coisas, esse € o tipo de pesquisa que mais
aprofunda o conhecimento da realidade. Pode-se dizer que o conhecimento

cientifico estd assentado nos resultados oferecidos pelos estudos explicativos.

Descritiva: A pesquisa descritiva configura-se como um estudo intermediério
entre a pesquisa exploratoria e a explicativa, ou seja, ndo é tao preliminar como
a primeira nem tdo aprofundada como a segunda. Nesse contexto, descrever

significa identificar, relatar, comparar, entre outros aspectos.



Na concepcédo de Gil (1999, p.44), a pesquisa descritiva tem como principal
objetivo descrever caracteristicas de determinada populacéo ou fenébmeno ou o
estabelecimento de relacdes entre as variaveis. De forma analoga, Andrade
(2002, p.15) destaca que a pesquisa descritiva se preocupa em observar os
fatos, registra-los, analisa-los, classifica-los, e interpreta-los, e o pesquisador
nao interfere neles. Assim os fendmenos do mundo fisico e humano séo

estudados, mas ndo sao manipulados pelo pesquisador.

II) Procedimentos - Com relacdo aos procedimentos na pesquisa cientifica, esses
devem fazer referéncia a maneira pela qual se conduz o estudo e, portando, a forma
pela qual se obtém os dados. Esses procedimentos podem ser apresentados de seis

diferentes formas:

1. Estudo de Caso: A pesquisa do tipo estudo de caso caracteriza-se
principalmente pelo estudo concentrado de um unico caso. Esse estudo é
preferido pelos pesquisadores que desejam aprofundar seus conhecimentos a

respeito de determinado caso especifico.

2. Levantamento ou Survey:. As pesquisas de levantamento normalmente sao
mais bem utilizadas em estudos descritivos, cujos resultados ndo ha grande
exigéncia em aprofundar. Gil (1999, p.70) salienta que estudos de
levantamento sdo muito Uteis em pesquisas de opinido e atitude, no entanto

pouco indicados no estudo de problemas referentes a relacdes e estruturas



sociais complexas, devido a pouca profundidade sobre o fendmeno ou objeto

de analise.

Pesquisa Bibliografica: Gil (1999, p.65) explica que a pesquisa bibliografica é
desenvolvida mediante material ja elaborado, principalmente livros e artigos
cientificos. Apesar de praticamente todos ou outros tipos de estudo exigirem
trabalho dessa natureza, ha pesquisas exclusivamente desenvolvidas por meio

de fontes bibliograficas.

Pesquisa Experimental: Esse tipo de pesquisa consiste na manipulacdo ou
observacéo de variaveis, nas quais se 0 pesquisador quiser saber a influéncia

de uma Unica variavel deve tentar controlar todas as outras.

Pesquisa Documental: A pesquisa documental, devido as suas caracteristicas,
pode ser confundida com a pesquisa bibliografica, porém sua notabilidade é
justificada no momento em que se podem organizar informacbes que se
encontram dispersas, conferindo-lhes uma nova importancia como fonte de

consulta.

Pesquisa Participante: A pesquisa participante promove a participacao de todos
gue estejam participando do projeto, envolvendo-se profundamente na cultura e
no mundo dos sujeitos da pesquisa. Quanto maior for a participagédo, a
interacdo entre pesquisador e membros da investigacdo, melhor sera o

resultado a ser alcangado com o estudo.



[II) Abordagem - Finalizando as tipologias de pesquisa, deve-se falar a respeito das

tipologias quanto a abordagem do problema, que podem ser vistas como:

1. Pesquisa Quantitativa: A pesquisa quantitativa caracteriza-se pelo emprego de
instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados.
Esse procedimento ndo € tdo profundo na busca do conhecimento da realidade
dos fendbmenos, uma vez que se preocupa com o comportamento geral dos

acontecimentos.

2. Pesquisa Qualitativa: Em pesquisas qualitativas, concebem-se analises mais
profundas em relacdo ao fenbmeno em estudo. A abordagem qualitativa visa a
destacar caracteristicas ndo observadas por meio de um estudo quantitativo,

haja vista a superficialidade desse ultimo.

Com base no exposto, este trabalho devera ser classificado como uma pesquisa
exploratoria, bibliografica e qualitativa dado que sdo poucos os trabalhos ja
apresentados sobre o tema. Em geral, os topicos que serdo apresentados s&o
dispostos de forma segmentada em obras especificas sobre cada tema. Varias séo
as obras sobre o risco de crédito, mercado e operacional assim como varias sao as
obras sobre metodologias de avaliacdo de desempenho ou gestédo financeira das
tesourarias, porém a utilizacdo desse ferramental como um processo estruturado
para a gestdo de ativos e passivos, ainda é pouco explorado, principalmente no que

diz respeito ao mercado brasileiro.
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O modelo sera teorico devido a abrangéncia do tema. O escopo do trabalho
alcancara as seguintes etapas: Precificacdo dos ativos através dos modelos de
risco, segregacdo da gestdo crédito mercado e operacional, performance de

agéncias gerentes, performance dos produtos, gestdo, e alocacdo do capital.
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2 ATIVIDADE BANCARIA

2.1Evolucao Historica

N&o € simples precisar o inicio das atividades correlatas a atividade bancaria nos
moldes de como hoje € conhecida. Conforme descrito em Colli e Fontana (1987,
p.15-20), a origem dos bancos como é vista hoje, somente aconteceu no inicio do
século Xl, porém a atividade de comeércio de capitais, através de depdsitos e
empréstimos, é bem mais antiga. Muitos anos antes da Era Cristd, quando da
grande expansao do comeércio hindu para a China, Pérsia e Egito que exigia
avultadas somas de capitais que caravanistas nao possuiam, eles se viam obrigados
a recorrer a capitalistas que lhes emprestavam a juros de 1% ao més sob a caucéo
de pedras preciosas ou outros valores. Muitos anos a frente, encontram-se as
origens dos bancos e dos banqueiros nas operacfes que efetuavam os atenienses,

romanos e lombardos.

Os trapezistas atenienses, como eram chamados os banqueiros na Grécia Antiga,
pessoas que se encarregavam de receber depdsitos de particulares, ja se
notabilizavam pela lisura com que procediam, recebendo dinheiro em conta corrente,
de cuja operacdo nédo lhes era exigido recibo. Desse mesmo modo, agiam o0s
argentarios, ricos homens romanos que faziam operacdes de depdsitos em dinheiro
pelos quais pagavam reduzida taxa de juros, coberta pela diferenca de taxa que
cobravam dos mercadores, aos quais faziam empréstimos. Essa mesma explicacao

é encontrada também em D' Auria (1937, p.9).
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Foram, entretanto, os judeus da Lombardia que concorreram para que a tais
operacdes se desse 0 nome de Banco. Era costume entre eles trazer para a praca
ou feira uma banca sobre a qual efetuavam as operacdes de compra e troca de
moedas, ou ouro e pedras preciosas e de depdsitos ou restituicdo de dinheiro. Esse

tipo de atividade teve lugar por toda a Idade Média.

Tanto para 0os Romanos como para os Gregos a profissdo de comeércio era
considerada desprezivel por ser realizada por pessoas humildes. Com a queda de
Roma e o inicio de um estado de miséria, houve uma grande afluéncia de
estrangeiros para |4, atraidos pelos grandes tesouros de arte, e com eles um grande
capital que seria aplicado em comeércio, industria e, especialmente, o comércio
bancario, até que, em 1157, foi fundado o primeiro banco de que se tem

conhecimento: La banca di Venezia.

Ainda citando (Colli e Fontana (1987, p. 15.20), no Brasil, a atividade bancaria é bem
mais recente: o primeiro banco foi fundado em 1808 com o nome de Banco do
Brasil, por iniciativa do Conde de Linhares. Esse banco veio a ser fechado em 1829
e, em seu lugar, na mesma época, veio o segundo Banco do Brasil que nem chegou
a funcionar. Somente em 1851, por iniciativa do Visconde de Maud, veio a ser
fundado o terceiro Banco do Brasil, que, por ter se tornado uma instituicao
excessivamente burocratica, acabou por dar lugar ao quarto Banco do Brasil alguns
anos mais tarde. O sistema financeiro nacional somente veio a se fortalecer com a

reforma bancéaria de 1964 e a criacdo do Conselho Monetério Nacional.

13



Em Fortuna (1998, p.3), a evolucédo do sistema financeiro no Brasil foi dividida em
trés fases: a primeira seria o Banco tradicional; a segunda, ja nos anos 50, seria a
fase intermediaria e a terceira seria o Banco atual.

1. O Banco Tradicional: As operacbes eram limitadas ao recebimento de
depdsitos e a concessdo de empréstimos através do desconto. Ainda
guardavam um ar de nobreza com a geréncia ficando no fundo e a agéncia
em sala muito bem fechada, onde poucos tinham a coragem de entrar.

2. Fase Intermediaria: Houve uma propagacdo de bancos em funcdo do
crescimento econdmico; na ocasido, o Brasil ja possuia mais de 500 matrizes
e pouca capacidade empresarial para administra-las. Nesse periodo, também
foi criada a SUMOC (Superintendéncia da Moeda e do Crédito), com o
objetivo de sanear e solidificar o SFN (Sistema Financeiros Nacional).

3. O Banco Atual: Teve inicio com a reforma de 1964 e com as constantes
alteracdes que aconteceram até hoje, incluindo a criacdo dos Bancos

Multiplos em 1988.

2.2 Definicéo

Assim como a empresa mercantil tem por objetivo a compra e venda de mercadorias
e utilidades, a empresa industrial a transformacdo da matéria-prima em produtos e a
empresa agricola e pastoril o cultivo e exploracdo da terra, a empresa bancéria tem
por objetivo o comércio de dinheiro, quer como fornecedora de capitais, quer como

depositaria de capitais de terceiros, quer ainda como intermediaria de crédito.
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Existem inUmeras e diferentes definicbes para banco, sendo que a maior parte delas

fazem referéncia a sua atividade. Em Colli e Fontana (1984, p.13-15), pode-se

encontrar uma seérie de definicbes dentre as quais se destacam algumas das mais

interessantes.

Segundo Déria:

O banco é uma instituicdo de crédito que, de modo geral, tem por fim
a producdo e a circulacdo dos capitais, servindo de intermediario
entre aqueles que dispdem de capitais e aqueles que deles
precisam. Em principio, os banqueiros séo intermediarios que em
razao dos servicos que prestam, tem direito a uma remuneracao que
se chama juro, comissdo, corretagem, prémio, etc. S&o, portanto,
comerciantes que como, simples intermediérios, especulam sobre a
compra e venda de moeda, letras, valores mobiliarios, quer com seus

proprios fundos, quer com os que lhes confiam.

Na expressédo de Bosisio, 0s bancos constituem “uma harmonica coordenacao de

pessoas e de bens da qual se serve o sujeito econbmico para obter o crédito,

principalmente através do crédito”.

Para Renzi:

Os bancos sdo empresas que tém por objetivo o exercicio do crédito,
qgue pode ser efetuado com meios proprios e com meios provindos
mediante uma funcdo eminentemente mediadora. E uma soma de
fundos de terceiros (sobretudo fundos de economias) para emprega-
los em operacdes desenvolvidas entre comerciantes, industriais,

agricultores, etc. que necessitam de meios financeiros.
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Segundo Chianale:

O banco como empresa nao difere daquelas mercantis que, pela
natureza dos bens formam substancialmente o objeto do seu
comercio. A sua mercadoria é o dinheiro, a mercadoria por
exceléncia, aquela que representa também o denominador comum
de todas as outras. Como o comerciante n&o é sendo intermediario
entre o produto e a necessidade, e como a sua obra avizinha aquele
a esta, assim também o banqueiro ndo é mais do que um
intermediario entre aqueles que tém capitais temporédnea ou
permanentemente disponiveis e ndo querem ou ndo sabem fazé-los
frutificar e aqueles que ndo tém capitais mas que possuem a energia,
0S meios e a capacidade para fazé-los frutificar. O banco, na atual

economia capitalista, tornou-se 0 mais importante instrumento do

moderno sistema industrial e comercial.

Travessa considerava 0s bancos como: “poderosas maquinacdes do espirito

humano que surgiram do progresso economico das civilizagées para bem dirigir o

dinheiro”.

Os bancos, segundo D’Auria

sdo os intermediarios do giro monetério. Obtém os capitais de quem
0s possui, fornecendo-os aos agricultores, industriais e comerciantes,
para o desenvolvimento de suas operac¢des. Diz também. O papel
dos bancos é o comércio do dinheiro: receber dinheiro por dado
preco (juro) e aplicd-lo por pre¢co maior (juros e descontos), donde a

diferengca que representa lucro bruto, com que se pagam as
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despesas, resultando o lucro liquido em forma de dividendo ou

acumulando como reserva.

Uma curiosa relacéo entre o banco e o corpo humano foi apresentada por D Auria
(1937, p.12). Para ele, os bancos estdo para economia de um pais como o coracao
esta para o corpo humano. O coragdo busca o sangue onde é produzido e onde ha
em excesso, distribuindo-o pelos érgdos. Diz-se que o banco esta pletdrico, quando
tem abundancia de capital e anémico quando se recente de insuficiéncia. As
indUstrias séo alimentadas pelo capital e pelo trabalho. O capital existe em poder de
muitos e muitas pessoas precisam de capitais. Nao é facil, porém, que diretamente

sejam esses capitais conseguidos. O Banco desempenha essa funcéo.

Vérias sdo as definicbes apresentadas, que, em geral, apresentam o banco como
um facilitador dos negécios dentro de uma economia capitalista, do que, obviamente
ndo se pode discordar. Acredita-se, porém, que uma complementacdo se faz
necessaria: os bancos assumem grandes riscos seja de crédito ou de mercado ao
fazerem essa intermediacdo, obrigando-os a realizar grandes investimentos no
desenvolvimento de tecnologias capazes de garantir segurangca nessas

intermediacoes.

2.3 Sistema Financeiros Nacional: Tipos de Bancos

Os bancos fazem parte de um subsistema que pode ser denominado de operativo
ou de intermediacdo, sendo composto das instituicbes bancarias ou ndo bancéarias
gue atuam em operacdes de intermediagcao financeira. Conforme apresentado por

Neto (2005, p.89), o subsistema foi estruturado em cinco grandes grupos e
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instituicdes: 1) bancarias; 1) ndo bancérias; Ill) sistema de poupanca e empréstimos;
IV) auxiliares e V) instituicbes néo financeiras. O BACEN, também, coloca os bancos
dentro do subsistema operativo, porém com uma classificacdo diferenciada e
subdividida em trés blocos: 1) Instituicbes captadoras de depdsito a vista; Il) demais
instituicdes financeiras e Ill) outros intermediarios financeiros e administradores de

recursos de terceiros.

O Quadro 2 mostra a estrutura do SFN (Sistema Financeiros Nacional) de uma
forma mais abrangente. Pode-se notar que o SFN esta dividido em trés grandes
grupos em relacdo as suas funcdes: |) Orgdos normativos; 1) Entidades

Supervisoras e Ill) Operadores.

QUADRO 2
Descricao detalhada da composi¢ao do Sistema Financeiro Nacional
COMPOSICAO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
Orgéos normativos Entldqdes Operadores
supervisora
Banco Central do Inst. Financeiras Demais Instituicdes Outros intermediarios
Conselho Monetario Brasil - BACEN |Captadora de Depositd Financeiras . :
. v Financeiros e
Nacional a Vista -
— - administradores de
Comissao de Valoreq Bolsa de Mercadoria e .
L Bolsa de Valores |recursos de Terceiros|
Mobiliarios - CVM Futuros
Superintendéncia de
Conselho Nacional | Seguros Privados - . . Entidades Abertas de
. Sociedades Sociedades de A
de Seguros Privados | SUSEP Sequradoras Capitalizacio Previdéncia
CNSP IRB - Brasil 9 P ¢ Complementar
Resseguros
Conselho de Gestao Secretaria de
da Previdéncia A Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
Previdéncia ~
Complementar - (Fundos de Pensao)
CGPC Complementar - SPC

Fonte: Site do Banco Central do Brasil, consultado em 20.06.2007

De forma a oferecer uma explicacdo mais detalhada sobre a funcéo de cada uma
das instituices referenciadas no Quadro 2, a seguir, apresentar-se-4 uma descri¢cao

de suas atividades e atribuigcdes dentro do SFN, conforme Banco Central do Brasil.
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2.3.1 Orgaos Normativos

Tém como responsabilidade a normatizacdo do sistema sendo que cada 6rgdo tem a
responsabilidade de atuar sobre um determinado segmento. O CMN (Conselho
Monetario Nacional) que atua sobre os intermediadores financeiros por intermédio
do BACEN e da CVM, o CNSP (Conselho Nacional de Seguros Privados) que atua
sobre as sociedades seguradoras e de capitalizacdo através da SUSEP e do IRB, e
o CGPC (Conselho de Gestdo e Previdéncia Complementar) que atua sobre as

entidades fechadas de previdéncia complementar agindo através da SPC.

O CMN (Conselho Monetario Nacional), instituido pela Lei 4.595, de 31 de
dezembro de 1964, é o 6rgéo responsavel por expedir diretrizes gerais para o bom
funcionamento do SFN. Integram o CMN o Ministro da Fazenda (Presidente), o
Ministro do Planejamento, Orcamento e Gestédo e o Presidente do Banco Central do
Brasil. Dentre suas funcdes estdo: adaptar o volume dos meios de pagamento as
reais necessidades da economia; regular o valor interno e externo da moeda e o
equilibrio do balanco de pagamentos; orientar a aplicacdo dos recursos das
instituicbes financeiras; propiciar o aperfeicoamento das instituicbes e dos
instrumentos financeiros; zelar pela liquidez e solvéncia das instituicoes financeiras;
coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentaria e da divida publica interna

e externa.

O CNSP (Conselho Nacional de Seguros Privados) € o 6érgao responsavel por
fixar as diretrizes e normas da politica de seguros privados; é composto pelo Ministro
da Fazenda (Presidente), representante do Ministério da Justica, representante do

Ministério da Previdéncia Social, superintendente da Superintendéncia de Seguros
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Privados, representante do Banco Central do Brasil e representante da Comisséao de
Valores Mobiliarios. Dentre as funcbes do CNSP estdo: regular a constituicao,
organizacdo, funcionamento e fiscalizacdo dos que exercem atividades
subordinadas ao SNSP, bem como a aplicacdo das penalidades previstas; fixar as
caracteristicas gerais dos contratos de seguro, previdéncia privada aberta,
capitalizacdo e resseguro; estabelecer as diretrizes gerais das operacdes de
resseguro; prescrever os critérios de constituicdo das Sociedades Seguradoras, de
Capitalizacdo, Entidades de Previdéncia Privada Aberta e Resseguradores, com
fixacdo dos limites legais e técnicos das respectivas operacdes e disciplinar a

corretagem de seguros e a profisséo de corretor.

O CGPC (Conselho de Gestdo de Previdéncia Complement ar) € um o6rgao
colegiado que integra a estrutura do Ministério da Previdéncia Social e cuja
competéncia € regular, normatizar e coordenar as atividades das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (fundos de pensdo). Também cabe ao
CGPC julgar, em dultima instancia, 0s recursos interpostos contra as decisfes da

Secretaria de Previdéncia Complementar.

2.3.2 Entidades Supervisoras

As entidades supervisoras, como 0 proprio nome indica, tém a atribuicdo de

fiscalizar as entidades do SFN que estdo sob a sua alcada sendo que elas agem

como intermediadoras entre os 0rgdos normativos e a entidades operadoras.

20



Atualmente, o SFN conta com cinco entidades supervisoras, o BACEN, a CVM, a

SUSEP, o IRP e a SPC.

O BACEN (Banco Central do Brasil) €& uma autarquia vinculada ao Ministério da
Fazenda, que também foi criada pela Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. E o
principal executor das orientacbes do Conselho Monetario Nacional e responsavel
por garantir o poder de compra da moeda nacional, tendo por objetivos: zelar pela
adequada liquidez da economia; manter as reservas internacionais em nivel
adequado; estimular a formacéao de poupanca; zelar pela estabilidade e promover o
permanente aperfeicoamento do sistema financeiro. Dentre suas atribuicdes estao:
emitir papel-moeda e moeda metalica; executar os servicos do meio circulante;
receber recolhimentos compulsorios e voluntarios das instituicdes financeiras e
bancarias; realizar operacbes de redesconto e empréstimo as instituicbes
financeiras; regular a execucéo dos servicos de compensacdo de cheques e outros
papéis; efetuar operacdes de compra e venda de titulos publicos federais; exercer o
controle de crédito; exercer a fiscalizacdo das instituicbes financeiras; autorizar o
funcionamento das instituicbes financeiras; estabelecer as condicbes para o
exercicio de quaisquer cargos de direcdo nas instituicdes financeiras; vigiar a
interferéncia de outras empresas nos mercados financeiros e de capitais e controlar
o fluxo de capitais estrangeiros no pais. Sua sede fica em Brasilia, capital do Pais, e
tem representacdes nas capitais dos Estados do Rio Grande do Sul, Parana, Séo

Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Bahia, Pernambuco, Ceara e Para.

A CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios) , também, é uma autarquia vinculada ao

Ministério da Fazenda, instituida pela Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976. E
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responsavel por regulamentar, desenvolver, controlar e fiscalizar o mercado de
valores mobiliarios do pais. Para esse fim, exerce as funcdes de: assegurar o
funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcdo; proteger os
titulares de valores mobiliarios; evitar ou coibir modalidades de fraude ou
manipulacdo no mercado; assegurar 0 acesso do publico a informacdes sobre
valores mobiliarios negociados e sobre as companhias que os tenham emitido;
assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores
mobiliarios; estimular a formacdo de poupanca e sua aplicacdo em valores
mobiliarios; promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado
de acbes e estimular as aplicacbes permanentes em acfes do capital social das

companhias abertas.

SUSEP (Superintendéncia de Seguros Privados) : autarquia vinculada ao
Ministério da Fazenda. E responsavel pelo controle e fiscalizacdo do mercado de
seguro, previdéncia privada aberta e capitalizacdo. Dentre suas atribuicdes, estao:
fiscalizar a constituicdo, organizacao, funcionamento e operacdo das Sociedades
Seguradoras, de Capitalizacdo, Entidades de Previdéncia Privada Aberta e
Resseguradores, na qualidade de executora da politica tracada pelo CNSP; atuar no
sentido de proteger a captacdo de poupanca popular que se efetua através das
operacoOes de seguro, previdéncia privada aberta, de capitalizagéo e resseguro; zelar
pela defesa dos interesses dos consumidores dos mercados supervisionados;
promover o aperfeicoamento das instituicbes e dos instrumentos operacionais a eles
vinculados; promover a estabilidade dos mercados sob sua jurisdigéo; zelar pela
liquidez e solvéncia das sociedades que integram o mercado; disciplinar e

acompanhar os investimentos daquelas entidades, em especial os efetuados em
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bens garantidores de provisfes técnicas; cumprir e fazer cumprir as deliberacdes do
CNSP e exercer as atividades que por ele forem delegadas; prover os servicos de

secretaria executiva do CNSP.

IRB (Instituto de Resseguros do Brasil) : sociedade de economia mista com
controle acionario da Uniao, jurisdicionada ao Ministério da Fazenda, com o objetivo
de regular o cosseguro, 0 resseguro e a retrocessdao, além de promover o

desenvolvimento das operacdes de seguros no Pais.

A SPC (Secretaria de Previdéncia Complementar) € um 6rgédo do Ministério da
Previdéncia Social, responsavel por fiscalizar as atividades das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar (fundos de penséao). A SPC relaciona-se com o0s
orgaos normativos do sistema financeiro na observacdo das exigéncias legais de
aplicacao das reservas técnicas, fundos especiais e provisées que as entidades sob
sua jurisdicdo sdo obrigadas a constituir e que tem diretrizes estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional. A SPC compete: propor as diretrizes basicas para o
Sistema de Previdéncia Complementar; harmonizar as atividades das entidades
fechadas de previdéncia privada com as politicas de desenvolvimento social e
econdmico-financeiras do Governo; fiscalizar, supervisionar, coordenar, orientar e
controlar as atividades relacionadas com a previdéncia complementar fechada;
analisar e aprovar os pedidos de autorizagdo para constituicdo, funcionamento,
fusdo, incorporacédo, grupamento, transferéncia de controle das entidades fechadas
de previdéncia complementar, bem como examinar e aprovar 0s estatutos das
referidas entidades, os regulamentos dos planos de beneficios e suas alteragfes;

examinar e aprovar os convénios de adesado celebrados por patrocinadores e por
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instituidores, bem como autorizar a retirada de patrocinio e decretar a administracao
especial em planos de beneficios operados pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar, assim como propor ao Ministro decretar intervencdo ou liquidacéo

das referidas entidades.

2.3.3 Operadores

Os operadores tém como responsabilidade principal o atendimento ao publico em
geral, cada um em sua especialidade e estdo divididos em quatro grandes grupos: o
das Instituicbes Captadoras de Depoésito a Vista, as outras Instituicbes e Agentes

Financeiros, as Bolsas e as Sociedades Seguradoras.

1. Instituicbes Financeiras Captadoras de Depésitos a Vista: englobam os
Bancos Comerciais, Bancos multiplos e Caixas Econdmicas. Essas instituicoes se

destacam pela sua capacidade de possuirem depositos a vista.

Os Bancos Mdltiplos sao instituicdes financeiras privadas ou publicas que
realizam as operacfes ativas, passivas e acessoOrias das diversas instituicdes
financeiras, por intermédio das seguintes carteiras: comercial, de investimento e/ou
de desenvolvimento, de crédito imobiliario, de arrendamento mercantil e de crédito,
financiamento e investimento. Essas operacdes estdo sujeitas as mesmas normas
legais e regulamentares aplicaveis as instituicdes singulares correspondentes as
suas carteiras. A carteira de desenvolvimento somente podera ser operada por

banco publico. O banco mdltiplo deve ser constituido com, no minimo, duas
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carteiras, sendo uma delas, obrigatoriamente, comercial ou de investimento, e ser
organizado sob a forma de sociedade anbnima. As instituicbes com carteira
comercial podem captar depositos a vista. Na sua denominacdo social deve

constar a expressdo "Banco" (RESOLUCAO CMN 2.099, de 1994).

Os Bancos Comerciais sao instituicfes financeiras privadas ou publicas que tém
como objetivo principal proporcionar suprimento de recursos necessarios para
financiar, a curto e a médio prazo, o comércio, a inddstria, as empresas
prestadoras de servicos, as pessoas fisicas e terceiros em geral. A captacdo de
depdsitos a vista, livremente movimentaveis, é atividade tipica do banco comercial,
0 qual pode também captar depdsitos a prazo. Deve ser constituido sob a forma de
sociedade andnima e na sua denominagdo social deve constar a expressao

"Banco" (RESOLUCAO CMN 2.099, de 1994).

As principais operacfes ativas desenvolvidas pelos bancos comerciais
concentram-se na concessao de créditos por meio de descontos de titulos, crédito
pessoal, crédito rural, adiantamentos sob caucdo de titulos comerciais, cheques
especiais, entre outras. Os recursos dessas instituicbes sao provenientes,
principalmente, dos depdsitos a vista e a prazo, operacdes de redesconto bancario

e assisténcia financeira e operagdes de cambio.

Os bancos comerciais, também, podem ser subdivididos em bancos de varejo ou
bancos de negécios, dependendo do volume de operagbes por eles praticados. Os
bancos de varejo tém como caracteristica a realizagdo de um grande numero de

operacdes sem uma grande preocupacdo com a renda do cliente. J& o banco de
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negocios tem suas operacodes voltadas para as grandes corporacgdes e clientes de
alto poder aquisitivo, que, nessa situacdo, também podem ser denominados de

Private Bank ou Personal Bank.

Houve grande incentivo por parte do governo nos ultimos anos para que houvesse
fusdes e incorporacdes entre essas instituicdes, diminuindo de modo consideravel
0 numero de sedes bancarias. As principais justificativas para essa politica de
concentracdo sdo a de reduzir, via economia de escala, o custo operacional e,
consequentemente, o custo final do dinheiro, elevar a eficiéncia administrativa e a
produtividade das instituicbes, capacitando-as a atuar em contexto de maior

competitividade.

A Caixa Econdmica Federal , criada em 1.861, esta regulamentada pelo Decreto-
lei 759, de 12 de agosto de 1969, como empresa publica vinculada ao Ministério da
Fazenda. Trata-se de instituicdo assemelhada aos bancos comerciais, podendo
captar depositos a vista, realizar operacdes ativas e efetuar prestacéo de servigos.
Uma caracteristica distintiva da Caixa Econb6mica Federal é que ela prioriza a
concessao de empreéstimos e financiamentos a programas e projetos nas areas de
assisténcia social, saude, educacéo, trabalho, transportes urbanos e esporte. Pode
operar com crédito direto ao consumidor, financiando bens de consumo duraveis,
emprestar sob garantia de penhor industrial e caucao de titulos, bem como tem o
monopdlio do empréstimo sob penhor de bens pessoais e sob consignagéo e tem
o monopdlio da venda de bilhetes de loteria federal. Além de centralizar o
recolhimento e posterior aplicagdo de todos os recursos oriundos do Fundo de

Garantia do Tempo de Servigco (FGTS), integra o Sistema Brasileiro de Poupanca e
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Empréstimo (SBPE) e o Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH). Maiores

informacgdes poderdo ser encontradas no endereco:

As Cooperativas de Crédito observam, além da legislacdo e normas do sistema
financeiro, a Lei 5.764, de 16 de dezembro de 1971, que define a politica nacional
de cooperativismo e institui 0 regime juridico das sociedades cooperativas.
Atuando tanto no setor rural quanto no urbano, as cooperativas de crédito podem
se originar da associacdo de funcionarios de uma mesma empresa ou grupo de
empresas, de profissionais de determinado segmento, de empresarios ou mesmo
adotar a livre admissédo de associados em uma area determinada de atuacao, sob
certas condicfes. Os eventuais lucros auferidos com suas operacdes - prestacao
de servicos e oferecimento de crédito aos cooperados - sdo repartidos entre os
associados. As cooperativas de crédito devem adotar, obrigatoriamente, em sua
denominacdo social, a expressdo "Cooperativa", vedada a utilizacdo da palavra
"Banco”. Devem possuir 0 humero minimo de vinte cooperados e adequar sua
area de acado as possibilidades de reunido, controle, operacdes e prestacdes de
servicos. Estdo autorizadas a realizar operacbes de captacdo por meio de
depdsitos a vista e a prazo somente de associados, de empréstimos, repasses e
refinanciamentos de outras entidades financeiras, e de doa¢cbes. Podem conceder
crédito somente a associados, por meio de desconto de titulos, empréstimos,
financiamentos e realizar aplicacdo de recursos no mercado financeiro

(RESOLUCAO CMN 3.106, de 2003).

2. Outras Instituicdes e Agentes Financeiros: sdo entidades intermediarias que

ndo tém a possibilidade do recebimento de depdsitos a vista:
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a. Bancos de Investimentos

b. Sociedades de Crédito Financiamento e Investimento
c. Cooperativas Centrais

d. Sociedades de Crédito ao Microempreendedor

e. Sociedade de Crédito Imobiliario

f. AssociacOes de Poupanca e Empréstimo

g. Companhias Hipotecarias

h. Sociedades de Arrendamento Mercantil

I. Sociedades Corretoras de Cambio

j. Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios
k. Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios
|. Administradoras de Consorcios

m. Agéncias de Fomentos

n. Bancos de Desenvolvimento

2.a Os Bancos de Investimentos sdo instituicbes financeiras privadas
especializadas em operacdes de participacado societaria de carater temporario, de
financiamento da atividade produtiva para suprimento de capital fixo e de giro e de
administracdo de recursos de terceiros. Devem ser constituidos sob a forma de
sociedade andnima e adotar, obrigatoriamente, em sua denominagdo social, a
expressao “Banco de Investimento”. Nao possuem contas correntes e captam
recursos via depositos a prazo, repasses de recursos externos, internos e venda de
cotas de fundos de investimento por eles administrados. As principais operagdes

ativas sdo financiamento de capital de giro e capital fixo, subscricdo ou aquisicao de
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titulos e valores mobiliarios, depdsitos interfinanceiros e repasses de empréstimos

externos (RESOLUCAO CMN 2.624, de 1999).

2.b As Sociedades de Crédito, Financiamento e Investiment o, também
conhecidas por financeiras, foram instituidas pela Portaria do Ministério da Fazenda
309, de 30 de novembro de 1959. Séao instituicbes financeiras privadas que tém
como objetivo basico a realizacdo de financiamento para a aquisicdo de bens,
servicos e capital de giro. Devem ser constituidas sob a forma de sociedade
anbnima e na sua denominacdo social deve constar a expressdo “Crédito,
Financiamento e Investimento”. Tais entidades captam recursos por meio de aceite e

colocacdo de Letras de Cambio (RESOLUCAO CMN 45, de 1966).

2.c As Cooperativas Centrais de Crédito , formadas por cooperativas singulares,
organizam em maior escala as estruturas de administracdo e suporte de interesse
comum das cooperativas singulares filiadas, exercendo sobre elas, entre outras
funcdes, supervisdo de funcionamento, capacitacdo de administradores, gerentes e
associados, e auditoria de demonstracdes financeiras (RESOLUCAO CMN 3.106, de

2003).

2.d As Sociedades de Crédito ao Microempreendedor , criadas pela Lei 10.194, de
14 de fevereiro de 2001, sdo entidades que tém por objeto social exclusivo a
concessdo de financiamentos e a prestacdo de garantias a pessoas fisicas, bem
como a pessoas juridicas classificadas como microempresas, com vistas a viabilizar
empreendimentos de natureza profissional, comercial ou industrial de pequeno

porte. Sdo impedidas de captar, sob qualquer forma, recursos junto ao publico, bem
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como emitir titulos e valores mobiliarios destinados a colocacéo e oferta publicas.
Devem ser constituidas sob a forma de companhia fechada ou de sociedade por
quotas de responsabilidade limitada, adotando obrigatoriamente em sua
denominacéo social a expressao “Sociedade de Crédito ao Microempreendedor”,

vedada a utilizacdo da palavra “Banco” (RESOLUCAO CMN 2.874, de 2001).

2.e As Sociedades de Crédito Imobiliario  séo instituicdes financeiras criadas pela
Lei 4.380, de 21 de agosto de 1964, para atuar no financiamento habitacional.
Constituem operacdes passivas dessas instituicdes os depodsitos de poupanca, a
emissdo de letras e cédulas hipotecarias e depdsitos interfinanceiros. Suas
operacOes ativas sdo: financiamento para a constru¢do de habitacdes, abertura de
crédito para compra ou construcdo de casa propria, financiamento de capital de giro
a empresas incorporadoras, produtoras e distribuidoras de material de construcao.
Devem ser constituidas sob a forma de sociedade andnima, adotando
obrigatoriamente em sua denominacdo social a expressao “Crédito Imobiliario”.

(RESOLUCAO CMN 2.735, de 2000).

2.f As AssociacOes de Poupanca e Empréstimo  séo constituidas sob a forma de
sociedade civil, sendo de propriedade comum de seus associados. Suas operacoes
ativas sdo, basicamente, direcionadas ao mercado imobiliario e ao Sistema
Financeiro da Habitacdo (SFH). As operacdes passivas sdo constituidas de emisséo
de letras e cédulas hipotecarias, depositos de cadernetas de poupanca, depdsitos
interfinanceiros e empréstimos externos. Os depositantes dessas entidades sao

considerados acionistas da associagdo e, por isso, nao recebem rendimentos, mas

30



dividendos. Os recursos dos depositantes sdo, assim, classificados no patrimdnio

liquido da associag&o e ndo no passivo exigivel (RESOLUCAO CMN 52, de 1967).

2.9 As Companhias Hipotecarias s&o instituicdes financeiras constituidas sob a
forma de sociedade an6nima, que tém por objeto social conceder financiamentos
destinados a producédo, reforma ou comercializacdo de imoveis residenciais ou
comerciais aos quais ndo se aplicam as normas do Sistema Financeiro da Habitac&o
(SFH). Suas principais operacfes passivas sao: letras hipotecarias, debéntures,
empréstimos e financiamentos no Pais e no Exterior. Suas principais operacdes
ativas sdo: financiamentos imobiliarios residenciais ou comerciais, aquisicdo de
créditos hipotecarios, refinanciamentos de créditos hipotecarios e repasses de
recursos para financiamentos imobiliarios. Tais entidades tém como operacdes
especiais a administracdo de créditos hipotecarios de terceiros e de fundos de

investimento imobiliario (RESOLUCAO CMN 2.122, de 1994).

2.h As Sociedades de Arrendamento Mercantil  sdo constituidas sob a forma de
sociedade anbnima, devendo constar obrigatoriamente na sua denominacao social a
expressao “Arrendamento Mercantil”. As operacdes passivas dessas sociedades séo
emissdo de debéntures, divida externa, empréstimos e financiamentos de
instituicdes financeiras. Suas operagdes ativas sdo constituidas por titulos da divida
publica, cessdo de direitos creditérios e, principalmente, por operacdes de
arrendamento mercantil de bens moveis, de producdo nacional ou estrangeira, e
bens iméveis adquiridos pela entidade arrendadora para fins de uso proprio do
arrendatario. S&o supervisionadas pelo Banco Central do Brasil (RESOLUCAO CMN

2.309, de 1996).
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2.i As Sociedades Corretoras de Cambio sao constituidas sob a forma de
sociedade anénima ou por quotas de responsabilidade limitada, devendo constar na
sua denominacédo social a expressao “Corretora de Cambio”. Tém por objeto social
exclusivo a intermediacdo em operacdes de cambio e a pratica de operacdes no
mercado de cambio de taxas flutuantes. S&o supervisionadas pelo Banco Central do

Brasil (RESOLUCAO CMN 1.770, de 1990).

2.] As Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobilid  rios sdo constituidas
sob a forma de sociedade anbnima ou por quotas de responsabilidade limitada.
Dentre seus objetivos estdo: operar em bolsas de valores, subscrever emissdes de
titulos e valores mobiliarios no mercado; comprar e vender titulos e valores
mobiliarios por conta propria e de terceiros; encarregar-se da administracdo de
carteiras e da custddia de titulos e valores mobiliarios; exercer funcbes de agente
fiduciario; instituir, organizar e administrar fundos e clubes de investimento; emitir
certificados de depdsito de acdes e cédulas pignoraticias de debéntures; intermediar
operacOes de cambio; praticar operacdes no mercado de cambio de taxas flutuantes;
praticar operacdes de conta margem; realizar operacées compromissadas; praticar
operacdes de compra e venda de metais preciosos, no mercado fisico, por conta
propria e de terceiros; operar em bolsas de mercadorias e de futuros por conta
prépria e de terceiros. S&o supervisionadas pelo Banco Central do Brasil
(RESOLUCAO CMN 1.655, de 1989). Os fundos de investimento, administrados por
corretoras ou outros intermediarios financeiros, sdo constituidos sob forma de
condominio e representam a reunido de recursos para a aplicacdo em carteira

diversificada de titulos e valores mobiliarios, com o objetivo de propiciar aos
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conddéminos valorizacdo de quotas, a um custo global mais baixo. A normatizacao,
concessao de autorizacao, registro e a supervisao dos fundos de investimento séo

de competéncia da CVM.

2.k As Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores Mob iliarios séo
constituidas sob a forma de sociedade anénima ou por quotas de responsabilidade
limitada, devendo constar na sua denominacao social a expresséo “Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios”. Algumas de suas atividades séo: intermediar a oferta
publica e distribuicdo de titulos e valores mobiliarios no mercado; administrar e
custodiar as carteiras de titulos e valores mobiliarios; instituir, organizar e administrar
fundos e clubes de investimento; operar no mercado acionario, comprando,
vendendo e distribuindo titulos e valores mobiliarios, inclusive ouro financeiro, por
conta de terceiros; fazer a intermediacdo com as bolsas de valores e de
mercadorias; efetuar lancamentos publicos de acfes; operar no mercado aberto e
intermediar operacdes de cambio. Sao supervisionadas pelo Banco Central do Brasil

(RESOLUCAO CMN 1.120, de 1986).

2.L As Administradoras de Consorcio sd0 pessoas juridicas prestadoras de
servicos relativos a formacao, organizacdo e administracdo de grupos de consorcio,
cujas operagOes estado estabelecidas na Lei 5.768, de 20 de dezembro de 1971. Ao
BACEN, por for¢a do disposto no art. 33 da Lei 8.177, de 1° de marco de 1991, cabe
autorizar a constituicdo de grupos de consorcio, a pedido de administradoras
previamente constituidas sem interferéncia expressa da referida autarquia, mas que
atendam a requisitos estabelecidos, particularmente quanto a capacidade financeira,

econbmica e gerencial da empresa. Também cabe ao BACEN fiscalizar as
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operacOes da espécie e aplicar as penalidades cabiveis. Ademais, com base no art.
10 da Lei 5.768, o BACEN pode intervir nas empresas de consorcio e decretar sua
liquidacdo extrajudicial. O grupo € uma sociedade de fato, constituida na data da
realizacdo da primeira assembléia geral ordinaria por consorciados reunidos pela
administradora, que coletam poupanca com vistas a aquisicdo de bens, conjunto de
bens ou servico turistico, por meio de autofinanciamento (CIRCULAR BCB 2.766, de

1997).

2.m As Agéncias de Fomento tém como objeto social a concessdo de
financiamento de capital fixo e de giro associado a projetos na Unidade da
Federacdo onde tenham sede. Devem ser constituidas sob a forma de sociedade
andnima de capital fechado e estar sob o controle de Unidade da Federacao, sendo
gue cada Unidade s6 pode constituir uma agéncia. Tais entidades tém status de
instituicdo financeira, mas ndo podem captar recursos junto ao publico, recorrer ao
redesconto, ter conta de reserva no Banco Central, contratar depdsitos
interfinanceiros na qualidade de depositante ou de depositaria e nem ter participacao
societaria em outras instituicbes financeiras. De sua denominacdo social deve
constar a expressao “Agéncia de Fomento” acrescida da indicacdo da Unidade da
Federacdo Controladora. E vedada a sua transformac&o em qualquer outro tipo de
instituicdo integrante do Sistema Financeiro Nacional. As agéncias de fomento
devem constituir e manter, permanentemente, fundo de liquidez equivalente, no
minimo, a 10% do valor de suas obriga¢fes, a ser integralmente aplicado em titulos

publicos federais. (RESOLUCAO CMN 2.828, de 2001).
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2.n Os Bancos de Desenvolvimento sdao instituicdes financeiras controladas pelos
governos estaduais e tém como objetivo principal proporcionar o suprimento
oportuno e adequado dos recursos necessarios ao financiamento, a médio e a longo
prazo, de programas e projetos que visem a promover o desenvolvimento econémico
e social do respectivo Estado. As operacbes passivas sdo depositos a prazo,
empréstimos externos, emissdo ou endosso de cédulas hipotecéarias, emissao de
cédulas pignoraticias de debéntures e de Titulos de Desenvolvimento Econémico.
As operacdes ativas sao empreéstimos e financiamentos, dirigidos prioritariamente ao
setor privado. Devem ser constituidos sob a forma de sociedade andénima, com sede
na capital do Estado que detiver seu controle acionario, devendo adotar, obrigatoria
e privativamente, em sua denominacdo social, a expressdo "Banco de
Desenvolvimento”, seguida do nome do Estado em que tenha sede (RESOLUCAO

CMN 394, de 1976).

O BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social), criado
em 1952 como autarquia federal, foi enquadrado como uma empresa publica
federal, com personalidade juridica de direito privado e patriménio proprio, pela
Lei 5.662, de 21 de junho de 1971. O BNDES é um 6rgéao vinculado ao Ministério
do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior e tem como objetivo apoiar
empreendimentos que contribuam para o desenvolvimento do pais. Suas linhas
de apoio contemplam financiamentos de longo prazo e custos competitivos, para
o desenvolvimento de projetos de investimentos e para a comercializacdo de
magquinas e equipamentos novos, fabricados no pais, bem como para o
incremento das exportagdes brasileiras. Contribui, também, para o fortalecimento

da estrutura de capital das empresas privadas e desenvolvimento do mercado de
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capitais. A BNDESPAR, subsidiaria integral, investe em empresas nacionais
atraves da subscricdo de acbes e debéntures conversiveis. O BNDES considera
ser de fundamental importancia, na execucdo de sua politica de apoio, a
observancia de principios ético-ambientais e assume o compromisso com 0s
principios do desenvolvimento sustentavel. As linhas de apoio financeiro e 0s
programas do BNDES atendem as necessidades de investimentos das empresas
de qualquer porte e setor, estabelecidas no pais. A parceria com instituicbes
financeiras, com agéncias estabelecidas em todo o pais, permite a disseminacéo

do crédito, possibilitando um maior acesso aos recursos do BNDES.

3. As Bolsas sao parte importante dentro do sistema financeiro devido a sua
funcdo de estruturacdo dos mercados de Balcdo, possibilitando uma maior
seguranca operacional e de crédito. No sistema brasileiro pode-se contar com dois
tipos de Bolsa: a BM&F e a BOVESPA que séo as principais representantes das

Bolsas de Mercadoria e Futuros e das Bolsas de Valores, respectivamente.

3.a As Bolsas de Mercadorias e Futuros sao associacdes privadas civis, sem
finalidade lucrativa, com 0 objetivo de efetuar o registro, a compensacdo e a
liquidacao, fisica e financeira, das operacdes realizadas em pregdo ou em sistema
eletrénico. Para tanto, devem desenvolver, organizar e operacionalizar um mercado
de derivativos livre e transparente, que proporcione aos agentes econdmicos a
oportunidade de efetuar operacfes de hedging (protecao) ante flutuacdes de preco
de commodities agropecuarias, indices, taxas de juro, moedas e metais, bem como

de todo e qualquer instrumento ou variavel macroeconémica cuja incerteza de preco
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no futuro possa influenciar negativamente suas atividades. Elas também possuem a

autonomia financeira, patrimonial e administrativa e sao fiscalizadas pela CVM.

3.b As Bolsas de Valores sé&o associacdes privadas civis, sem finalidade lucrativa,
com objetivo de manter local adequado ao encontro de seus membros e a
realizacdo, entre eles, de transacdes de compra e venda de titulos e valores
mobiliarios pertencentes a pessoas juridicas publicas e privadas, em mercado livre e
aberto, especialmente organizado e fiscalizado por seus membros e pela CVM.
Possuem autonomia financeira, patrimonial e administrativa (RESOLUCAO CMN

2.690, de 2000).

4. Sociedades Seguradoras de Capitalizacdo e Entidades de Previdéncia
Complementar : esse € um mercado ainda pequeno dentro do nosso SF e esta
representado pelas Sociedades de capitalizacdo, Sociedades Seguradoras,
Entidades Abertas de Previdéncia Complementar e Entidades Fechadas de

Previdéncia Complementar.

4.a Sociedades de Capitalizacdo : sdo entidades, constituidas sob a forma de
sociedades anénimas, que negociam contratos (titulos de capitalizacdo) que tém por
objeto o depdsito periddico de prestagBes pecuniarias pelo contratante, o qual tera,
depois de cumprido o prazo contratado, o direito de resgatar parte dos valores
depositados corrigidos por uma taxa de juros estabelecida contratualmente. Conferir

ainda, quando previsto, o direito de concorrer a sorteios de prémios em dinheiro.
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4.b Sociedades Seguradoras : sao entidades constituidas sob a forma de
sociedades anbnimas, especializadas em pactuar contrato, por meio do qual
assumem a obrigacdo de pagar ao contratante (segurado), ou a quem esse
designar, uma indenizacdo, no caso em que advenha o risco indicado e temido,

recebendo, para isso, o prémio estabelecido.

4.c Entidades Abertas de Previdéncia Complementar : sdo entidades constituidas
unicamente sob a forma de sociedades andnimas e tém por objetivo instituir e operar
planos de beneficios de carater previdenciario concedidos em forma de renda
continuada ou pagamento Unico, acessiveis a quaisquer pessoas fisicas. Séo
regidas pelo Decreto-lei 73, de 21 de novembro de 1966, e pela Lei Complementar
109, de 29 de maio de 2001. Sdo reguladas e fiscalizadas pelo Ministério da

Fazenda, por intermédio do CNSP e da SUSEP.

4.d As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (fundos de penséao)
sdo organizadas sob a forma de fundacédo ou sociedade civil, sem fins lucrativos e
sdo acessiveis, exclusivamente, aos empregados de uma empresa ou grupo de
empresas ou aos servidores da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, esses denominados patrocinadores ou, aos associados ou membros de
pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial, instituidores. As
entidades de previdéncia fechada devem seguir as diretrizes estabelecidas pelo
Conselho Monetério Nacional, por meio da Resolucdo 3.121, de 25 de setembro de
2003, no que tange a aplicacao dos recursos dos planos de beneficios. Também séo

regidas pela Lei Complementar 109, de 29 de maio de 2001.
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2.4 Formacéao dos Ativos e Passivos

A formacédo de ativos e passivos dentro de uma instituicdo financeira intermediadora
de recursos vem da necessidade que poupadores e tomadores de recursos tém de
equilibrar de forma temporaria ou permanente o seu fluxo de caixa. Para Silva (2006,
p.4), 0s agentes econdmicos sao representados pelas familias, empresas, governo e
por outras entidades como as religiosas e as esportivas, as quais podem assumir,
em funcdo de sua posicdo orcamentaria, trés situacdes: 1) de equilibrio; 1)
superavitaria e IllI) deficitaria. Em funcdo dessas situacdes os agentes podem ser
divididos em dois grupos: os ofertadores de fundos e os demandadores de fundos,
sendo que um terceiro grupo de agentes tera a responsabilidade de fazer a
intermediacdo entre os dois primeiros. S&o eles 0s agentes financeiros ou

intermediarios financeiros.

Ainda segundo Silva (2006, p.5), os agentes econdmicos superavitarios buscam os
bancos com o objetivo de aplicar os seus recursos excedentes, objetivando a maior
rentabilidade e o menor risco possivel. Da mesma forma, os agentes econémicos
deficitarios também buscam os bancos s6 que com o objetivo de tomar recursos
emprestados ao menor custo possivel e também ao menor nivel de risco. E essa
atividade de intermediagdo que consiste a principal fonte de renda dos agentes de
intermediacédo, ou seja, na diferenga entre as taxas de juros pagas aos fornecedores

de fundos e as taxas cobradas dos demandadores.

E da diferenca entre as taxas de empréstimos e captacdes que surge o spread

bancéario. Uma explicacdo mais abrangente é dada por Assaf Neto (2005, p.70):
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O spread bancério é medido pela diferenca entre o custo de um
empréstimo e a remuneracdo paga ao poupador. Ha inameros
fatores que definem o spread cobrado pelo banco, destacando-se
principalmente a liquidez, risco da operagéo e garantias oferecidas, e

maturidade.

Embora o spread bancario possa representar um custo para os demais agentes,
esse servico também representa uma série de beneficios para eles, que séo

explicados por Silva (2006, p.70) como sendo:

a. Avaliacdo de Risco . Os agentes econdmicos, em geral, ndo sao
especialistas em avaliar os riscos decorrentes das atividades econbmicas.
Nesse sentido, o intermediario financeiro devera estar muito mais preparado
para essa tarefa, propiciando maior seguranca ao aplicador de recursos.

b. Custos de Cobertura de Riscos . Dada a amplitude de atuacdo do
intermediario financeiro, quanto as regides geograficas e aos seguimentos de
atuacGes econdmicas, é possivel que os custos de cobertura dos diversos
riscos existentes sejam barateados.

c. Facilidade de Obtencdo de Recursos . A existéncia de intermediarios
financeiros facilita o processo de localizagcdo pelos agentes econdémicos
deficitarios a encontrarem 0s recursos de que necessitam no momento exato
e de forma adequada as suas necessidades, ou seja, quanto aos volumes
prazos e formas de pagamento.

d. Incentivo a Poupanca . Na esfera macroecondmica, € possivel elevar o nivel

de formacdo de capital, estimulando a poupanca. Pequenos valores, até
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grandes excedentes de capital, podem ser transacionados, possibilitando
maior fluxo agregado de poupanca e também maiores niveis de dispéndio.
e. Maiores Ganhos de Eficiéncia . Para igual volume de formacéo de capital, a
intermediacédo financeira pode conduzir a ganhos de eficiéncia de producéo.
Por meio do financiamento indireto, é possivel melhor alocacdo de um maior
volume de recursos para obtenc&do de maior retorno.
Ao mesmo tempo em que a intermediacdo financeira gera beneficios para os
agentes econdmicos, gera riscos para os agentes intermediadores. E a constante
atividade de intermediacdo que gera para os bancos ativos e passivos com moedas
e maturidades diferentes e também possibilita um processo de alavancagem, que
poderia se tornar intermindavel sem a acdo dos oOrgdos reguladores, ou seja, a
combinacdo das acdes de tomar e doar recursos leva os bancos a emprestarem
muito mais que o seu capital proprio poderia bancar no caso da ocorréncia de uma
crise de liquidez. Essa diversidade de ativos e passivos bem como os niveis de
alavancagem merecem uma especial atencio por parte dos bancos. E necessario
que se tenha claramente definido como esses ativos e passivos se encaixam em
uma estrutura temporal de taxa de juros, ou seja, ativos mais curtos podem
naturalmente apresentar taxas menores que 0s ativos mais longos. Também devem
se encaixar dentro de uma hierarquia de qualidade e porte do tomador ou doador de
recursos, sendo que um cliente pessoa fisica provavelmente pagard um spread
maior do que um cliente pessoa juridica corporate. Essa diferenciagcdo pode ser

resumida como gestao de ativos e passivos.
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3 OS BANCOS E A GESTAO DE ATIVOS E PASSIVOS

3.10 Objetivo da Gestdo de Ativos e Passivos

Para Uyemura e Van Deventer (1993, p.3), 0 objetivo na gestdo de ativos e passivos
€ a maximizacdo, para 0s acionistas, do Retorno ajustado ao Risco. Essa
maximizacao, freqiientemente, representa uma escolha entre o maior retorno vis-a-

vis 0 menor risco. A Figura 1 representa de forma esquematica essa escolha.

FIGURA 1
Representacao grafica das oportunidades de escolha
entre Risco e Retorno

C
®
R
e
t
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Risco

Fonte: Uyemura e Van Deventer (1993, p.3)

O ponto A representa uma escolha de investimento com um nivel de retorno
semelhante ao investimento representado pelo ponto B, porém com um nivel de
risco inferior a esse, logo a opcdo mais logica para investimento seria o
representado pelo ponto A. Outras possibilidades de investimento seriam as
representadas pelos pontos B e C, ambos possuem o mesmo nivel de risco, contudo

0 ponto C representa um maior retorno fazendo desse investimento como a escolha
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mais l6gica, dessa forma a duvida de investimento recairia sobre as alternativas A ou
C, o que faria dessa escolha uma simples decisao entre um investimento com maior
riscCo e maior retorno ou um investimento com menor risco e menor retorno. Cada

investidor poderia ter uma deciséo diferente em funcéo do seu apetite para o risco.

Para que uma decisdo desse tipo seja tomada de forma segura, € necessario que a
instituicdo tenha uma estrutura adequada para separar 0s riscos, sendo esse 0
principal objetivo de um processo estruturado para a gestdo de ativos e passivos.
Processos como a identificacdo dos riscos e segregacao de funcdes, sdo de suma

importancia para que a tomada de deciséo seja segura.

3.2 Segregacao de Funcdes

As segregacgOes de funcbes e de expertise devem ser respeitadas dentro de uma
gestdo adequada de ativos e de passivos, ou seja, quando se trata de adequacao de
precos em funcdo do tamanho, capacidade de negociacédo ou da confiabilidade dos
clientes, essa deve ser definida pela area de produtos ou comercial da instituicao.
Porém, quando se trata de uma adequacdo em funcdo das variaveis econémicas,

essa deve ser feita pela tesouraria.

3.30s Riscos e as Taxas de Juros

Segundo Securato (2003, p.125) a formagédo da taxa de juros deve ser formada

levando-se em conta dois grandes grupos de risco:
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a. Os Riscos Conjunturais : Consiste no risco a que se esta sujeito em funcgéo
das variacdes da conjuntura econémica, politica e social. Atingem todos os
ativos sujeitos a essa conjuntura, cada um deles reagindo com
caracteristicas proprias em relacdo a essas variacdes. Esse tipo de risco
também chamado de sistematico, ocorrera independentemente dos desejos e
da atuacao das pessoas. A inflacdo € um exemplo desse tipo de risco.

b. Risco Préprio : O risco proprio — ou nao sistematico — esta ligado a
caracteristicas proprias da aplicacdo que se esta fazendo. No caso de
empréstimos a uma empresa, havera preocupagcdo com as suas
caracteristicas proprias, ou seja, quem sao os seus administradores, seus

dados de balanco, faturamento etc.

Para Ross (2002, p.242),
Um risco sistematico é qualquer risco que afeta um grande namero
de ativos, cada um com maior ou menor intensidade, e risco ndo
sistemético € um risco que afeta especificamente um Unico ativo ou

um pequeno grupo de ativos.

Essa mesma abordagem pode ser encontrada em Brighan (2001, p.226), que
estabelece um paralelo entre a equacéo fundamental da reta Y = a + b, em que a
representa o risco sistémico ou ndo diversificAvel e b o risco especifico ou

diversificavel.

Dessa forma, fica claro que todo o risco especifico deve ser de gestdo da area
comercial ou de crédito e o risco conjuntural deve ser tratado pela tesouraria. Dentro

de uma visao mais atual, pode-se dizer que o risco especifico estaria coberto pela
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gestao do Risco de Crédito e o risco conjuntural estaria coberto pela gestdo do Risco

de Mercado. Esses topicos serdo abordados de forma mais detalhada no capitulo 4.

3.4 A Tesouraria e a Estrutura da Taxa Basicade J uros

3.4.1 Taxa Basica

A taxa basica de juros deve ser a representacdo da taxa livre de risco de uma
economia. A denominacéo livre do risco vem do fato de que no retorno pago por
esses titulos ndo existe nenhum prémio pelo risco de crédito. E por esse fato que a
taxa de juros paga pelos Titulos emitidos pelo Tesouro dos EUA podem ser
considerados os titulos com o menor nivel de risco. Fabozzi (200, p.114) explica que
os Titulos emitidos pelo Departamento do Tesouro dos EUA sao lastreados pela
confiabilidade e pelo crédito do governo dos EUA. Por consequéncia, participantes
no mercado em todo o mundo consideram esses titulos como totalmente livres de

risco de crédito.

No Brasil a taxa livre de risco é a taxa do CETIP-CDI (Certificado de Depdsito
Interbancario), que, em sua origem, era a taxa representativa da troca de dinheiro
entre 0s bancos e, com o0 passar do tempo, tornou-se uma referéncia de
remuneracao para uma grande parte das operacdes existente hoje no mercado
financeiro. A sigla CETIP tem como referéncia a Central de Titulos Privados que
entrou em funcionamento em 1986 com o0 objetivo de fazer a transferéncia de
liquidez entre os bancos. Outra referéncia de taxa para o mercado brasileiro € a taxa

SELIC, em referéncia ao Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia responsavel
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por liquidar as operacdes de Open Market, compra e venda de titulos de curto prazo
que geram a liquidez para os titulos publicos. Essa € a taxa paga pelo Banco Central
Brasileiro para remunerar ou cobrar os bancos pela zeragem dos caixas no final do

dia. Securato ( 2003, p. 106-109).

Na estrutura basica de juros devem estar contidos somente 0s riscos sistémicos,
conhecidos ou estimados e também um ganho real, definido por Securato (2003, p.

126) através da equacao:

(1+ 5SELIC) = (1+ 6

i+ , , X + )
|NFLAQAOX1 6POL|T|CA_MONETARlA_E_CRED|B|L|DA 1 rREAL

Onde Bseic = Taxa basica selic a ser paga ou recebida pelo BC
Binflacao = Inflacé@o estimada para o periodo
Bpolitica Monetaria e Credibilidade = JUI0S para execucao da politica monetaria
I'real = JUrOS real para cobertura do risco pais

3.4.2 Estrutura a Termo da Taxa de Juros

Uma segunda questdo a ser vista € como se podem estabelecer as taxas de
negociacao para operagdes de prazo mais longo, com 30. 45, 360 etc. Essa sempre
foi uma questao presente em qualquer tesouraria, em termos de mercado financeiro,
a taxa é formada por dia util, sendo o CDI a base para essa construcao, agregando-
se a essa base, variaveis como: volatiidade das taxas e o nivel de inflacdo da

economia.

A construcdo da estrutura basica de juros no longo prazo ndo é uma tarefa simples.

Porém, a partir de 1986 com o surgimento da BM&F (Bolsa de Mercadorias e
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Futuros), o mercado brasileiro passou a contar com o mercado de futuros no qual
um dos produtos desenvolvidos foi a taxa de juros que a principio estava baseada
na OTN (Obrigacdes do Tesouro Nacional), sendo posteriormente baseada nos
CDBs (Certificados de Depdsito Bancario). E a partir de 1991 aparecem os contratos
de DI Futuro, que sdo os indices futuros da taxa de juros, com base no CDI
(Certificado de Depdésito Interbancario), sendo hoje em dia os mais negociados na
BM&F, fazendo com que as taxas negociadas para datas futuras sejam bastantes

confidveis e utilizadas como excelente prox para a constru¢ao da estrutura de juros.

Conforme Assaf Neto (2005, p.64) esse formato se deve a conjuncéo de trés teorias:
1. Teoria das Expectativas . O pressuposto basico dessa teoria é que 0s
investidores séo indiferentes a maturidade do titulo, selecionando a melhor
deciséo a partir da mais alta taxa de retorno encontrada. Em outras palavras,
esta teoria admite que ao ndo se esperar alteracbes nas taxas de juros no
futuro, o investidor sera indiferente a qualquer prazo para aplicar seus
recursos. Ao prever, por outro lado, uma reducéo das taxas de juros no futuro,
a decisdo que melhor satisfaz o investidor e aplicar no longo prazo. Em caso
contrario na expectativa de uma elevacao nas taxas de curto prazo no futuro o
investidor € atraido a aplicar no curto prazo e reinvestindo sucessivamente
seus resgates.
2. Teoria da Preferéncia pela Liquidez . Essa teoria admite que os rendimentos
de ativos de longo prazo sao superiores aos de curto prazo, nado se
observando a equalizacdo das taxas consideradas pela teoria das

expectativas. Esses ativos de maior maturidade devem incorporar uma
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remuneracao adicional paga pelo maior risco assumido em fun¢éo da reducéo
da liquidez, conhecido como prémio pela liquidez.

3. Teoria da Segmentacdo de Mercado . Essa teoria propde que 0s agentes
econdmicos demonstrem preferéncias bem definidas com relacdo aos prazos
de vencimento dos ativos, sendo as taxas de juros arbitradas livremente pelos
mecanismos de oferta e procura presentes em cada segmento temporal de

mercado.

Em funcéo das expectativas de mercado, a estrutura de taxas pode assumir diversos
formatos sendo que a estrutura mais comum € a de juros crescentes em funcao do
tempo Figura 2. Essa estrutura esta em conformidade com a teoria da liquidez onde
as taxas de longo prazo oferecem um maior prémio fazendo com que os investidores

assumam o risco pela falta de liquidez.

FIGURA 2
Formato assumido pela curva de juros em mercados em que ndo exista a
expectativa de alteracé@o na politica de juros

| ESTRUTURA COM TAXA DE JUROS CRESCENTE |
A Taxa

Tempo

Fonte: Elaborada pelo autor - 2007

Contudo, em determinados momentos, € possivel encontrar uma estrutura de taxas

de juros totalmente diferente da Figura 2. Isso ocorre quando a politica monetaria,
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um dos componentes da taxa de juros, da sinais de que os juros deverao cair no
meédio ou no longo prazo. Esse formato da estrutura de juros pode ser observado em
periodos posteriores a 2002, conforme demonstrado na Figura 3. Em situacdes
como esta as pessoas tendem a concentrar seus investimentos no curto prazo onde

possivelmente obtera maiores retornos e também maior liquidez.

FIGURA 3
Formato assumido pela curva de juros em mercados em que exista uma
expectativa de queda dos juros

I ESTRUTURA COM TAXA DE JUROS DECRESCENTE I
A Taxa

\ L |

Tempo'

Fonte: Elaborada pelo autor - 2007

Os graficos apresentados nas figuras 2 e 3 séo representativos da estrutura a termo
da taxa de juros em diferentes situacbes de mercado onde as expectativas dos

investidores se fazem refletir no prémio para aplicacdes de curto e de longo prazo.

3.5Diferenciacao de Precos dos Ativos Bancarios

Dentro de uma gestdo adequada de ativos e passivos, tdo importante quanto a
correta elaboracédo da estrutura temporal da taxa de juros que atribui um diferencial
de preco entre ativos com prazos mais logos e ativos mais curtos, € a diferenciacéo

de hierarquia de spreads em fungdo do tamanho dos tomadores e doadores de
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recursos. Essa diferenciacdo se da, primordialmente, pelo poder de barganha que as

organizacdes possuem ante os Bancos.

Securato (2003, p.121) define as hierarquias para tomadores e doadores de
recursos em funcdo do tamanho dos spreads por eles pagos ou recebidos. Vale
salientar que, no caso de grandes corporacdes, algumas possuem tamanho poder
de barganha que os bancos mantém suas tesourarias, que em geral s6 atendem a
outros bancos, abertas para elas, muitas vezes conseguindo operar com taxas
melhores que o proprio CDI. Parece claro, entdo, que o banco tenha tendéncia a
obter seus ganhos junto a essas empresas de outras maneiras, 0 que nem sempre

vem a ser uma tarefa facil.

Dentre as possibilidades de hierarquizacdo dos spreads para os investidores
doadores de recursos, a mais comum é dada por uma classificacao dos clientes em
funcdo de seu porte, como: pessoas fisicas de baixa renda, pessoas fisicas de alta
renda, pequenas e médias empresas, grandes corporacdes e outros bancos. A

seguir serdo dados mais detalhes sobre esses participantes do mercado.

» Pessoas fisicas de pequeno porte, que recebem a menor remuneracao por
seus investimentos;

» Pequenas empresas; e pessoas fisicas de pequeno porte, segmento Varejo;

= Empresas de porte médio, segmento Middle;

» Pessoas fisicas, do tipo grandes aplicadores, segmento private bank;

» Grandes corporacdes, seguimento corporate;

= Qutros bancos — CDI, segmento financeiro.
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S&0 os bancos e as grandes corporacoes que recebem as melhores remuneracoes,
isso em funcdo da sua grande capacidade de negociacdo e também em funcao do

volume de recursos por eles oferecidos aos bancos.

A hierarquizacdo dos spreads para tomadores de recursos da-se na ordem inversa:
0s grandes bancos e corpora¢gfes pagam as menores taxas ao tomarem recursos
nos bancos e isso se da pelos mesmos motivos de receberem as melhores
remuneracoes, agregado do fator riscos de crédito que € extremamente menor se

comprado ao tomador pessoa fisica.

= Qutros bancos — CDI;

= Grandes operacdes: corporate;

» Pessoas fisicas, grandes aplicadores: private bank;
= Empresas de porte médio;

» Pequenas empresas;

» Pessoas fisicas de pequeno porte.

O esquema apresentado na Figura 4 mostra a hierarquia de taxa de juros da

captacao e aplicagéo do banco:
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FIGURA 4
Demonstra o aumento das taxas de juros de captagdo e de empréstimo em fungéo da
qualificacdo dos agentes envolvidos

Corporate
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Pessoa Pequenas Médias Private Bancos CDI
Fisica empresas Empresas Bank

i = taxa de captagéo do banco
Banco

Tesouraria

iy = taxa de aplicagdo do banco

v

| | | | |
Corporate Private Médias Pequenas  Pessoa

outros Bank Empresas empresas Fisica
Bancos CDI

Fonte: SECURATO (2003, p.122)

E facil perceber a l6gica dessa hierarquia. Quando um banco capta recursos de um
cliente pessoa fisica por 30 dias, ele tentara passar no mesmo prazo a outro cliente
pessoa fisica, como é o caso das operacdes de CDC (Crédito Direto ao
Consumidor), por exemplo. Caso ndo consiga, podera passar 0S recursos para uma
empresa de porte médio ou, se ndo conseguir ainda, em ultimo caso, passara para
um banco no CDI. Mas, nesse caso, fara por apenas um dia util, visto que, no dia
seguinte, tentara repassar novamente a outro cliente pessoa fisica, obtendo um

retorno maior.

Essa forma de proceder tenta assegurar que 0s recursos estardo sempre sendo

repassados ao melhor spread possivel entre a entrada e a saida dos recursos o que

representa uma forma estruturada de gestao de ativos e passivos.
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3.6 Gestéo dos Ativos e a quebra de Bancos

Em funcdo de sua atividade de intermediacao financeira, a retencéo de riscos torna-
se parte integrante da atividade bancaria; para conhecer e mitigar os riscos
assumidos € que os bancos se valem de processos de gestdo de ativos, que nem
sempre sao eficientes e suficientes para evitar que essas instituicdes tenham sérios

problemas.

Varios séo os casos de bancos que tiveram grandes problemas financeiros e muitos
até faliram, por falhas em modelos de gestdo de ativos, mais especificamente na
gestdo de riscos, parte integrante e indispensavel em um processo eficiente de
gestdo de ativos. Nao existe uma razao Unica para a ocorréncia desse tipo de

problema. Em Jorion (2003, p.30), sdo apresentados alguns casos:

» O Banco Central da Malasia Negara perdeu mais de US$ 3 bilhdes, em 1992, e 2
bilhdes, em 1993, com apostas malsucedidas em taxas de cambio. O Banco havia
especulado que a libra permaneceria no SME (Sistema Monetario Europeu). Em
vez disso, o Banco da Inglaterra, sob forte ataque de especuladores, retirou a libra
do SME em setembro de 1992. A defesa da moeda custou bilhGes aos
contribuintes britanicos. Do lado dos ganhadores estavam fundos de hedge. Um
deles, o George Soros, obteve lucro de US$ 2 bilhdes;

* Em dezembro de 1993 o Banco da Espanha assumiu o controle do Banesto
(Banco Espanhol de Crédito), o quinto banco espanhol, que possuia uma divida
pouco conhecida de US$ 4.7 bilh6es em perdas encobertas num balangco de US$

43 bilhdes. Seus empréstimos malsucedidos, bem como investimentos industriais
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duvidosos se agravaram com o0 colapso da economia espanhola. O banco faliu e,
posteriormente, foi comprado pelo Banco Santander;

Em 1994 o governo Francés gastou mais de US$ 15 bilhdes na reestruturacao
financeira do Credit Lyonnais. A ma situacdo foi fruto de uma expanséo
descontrolada e da gestao ineficiente com destaque para as perdas sofridas no
mercado imobiliario entre 1992 e 1993, com empresas estatais e até com um
estudio cinematografico americano;

Essas perdas foram inexpressivas se comparadas ao rombo de US$ 150 bilhdes
ocorrido no sistema de poupanca e empréstimo norte-americano em 1980 quando
esses concediam empréstimos de longo prazo financiado no curto prazo gerando
um “gap de duration”. Com o aumento de juros, varias associacfes acabaram
ficando insolventes;

Todos esses problemas ndo sdo nada perto da assombrosa crise financeira do
Japdao, cujas instituicdbes estavam aplicadas no total de US$ 500 bilhdes em
empréstimos inexequiveis. As maiores dificuldades foram enfrentadas pelas
associacfOes de empreéstimos imobiliarios para fins habitacionais, que concederam
pesados empréstimos durante a grande agitacdo do mercado imobiliario e faliram
depois de 1990. A deflacdo financeira do Japdo também atingiu o mercado
acionario e, com ele, as reservas do sistema bancario;

Um caso menor, porém embleméatico, € o do Banco Barings, um centenario e
conservador banco Inglés que faliu apés perda de US$ 1.3 bilhdes, motivada pela
falta de controle sobre as posi¢des de seu operador em Cingapura que, em 1995,
atingiu a marca de US$ 7 bilhdes em futuros de Nikei 225 nas bolsas de Osaka e

Cingapura. Com a queda de quase 15% da bolsa nos primeiros meses de 1995, o
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prejuizo, que acabou com o capital acionario do banco foi inevitavel.
Posteriormente, o banco foi vendido pela quantia de US$ 1,50.

Um caso semelhante de ineficiéncia dos controles pdde ser visto agora em 2007
no banco francés Société Genérale onde o operador de mercado Jérdme Kervil
causou um prejuizo de US$ 7 bi ao assumir posi¢des em indice Futuro nas bolsas
da Franca e Alemanha no montante de US$ 73 bi os quais contavam com hedges
inexistentes em diversos bancos. Nesse caso 0s controles nédo foram capazes de
identificar a fraude com as operacfes inexistentes e somente foram descobertas
guando da liquidacéo das operacoes.

Durante o ano de 2008 o mundo acompanhou o crescente agravamento daquela
gue podera ser considerada a pior crise desde a grande depressao de 29. Tendo
como estopim aquilo que os especialista chamaram de estouro de bolha dos
créditos de sub-prime, nome dado aos ativos de baixa qualidade de crédito, nos

Estados Unidos e alastrando-se rapidamente para a Europa.

A grande maioria dos bancos americanos e europeus estava fortemente
alavancados em ativos lastreados em créditos de sub-prime, que em funcéo da
baixissima qualidade a sua precificagdo torna-se quase impossivel de ser feita,
portanto com o estouro da bolha ninguém conseguia saber qual serd o real
prejuizo embutido nos balancos dos bancos. Essa incerteza levou os bancos a
represar a liquidez cortando as linhas de financiamentos interbancéarias em funcao
da incerteza de solvéncia dos mesmos, porem o0 apside da crise se deu com a
quebra de Banco de Investimentos Lehman Brothers em 15/09/2008 apés o JP
Morgam ja ter comprado o Bear Sterns e O Bank of América ter comprado a Merrill

Lynch. Esses eventos criaram um novo desenho para os bancos de investimentos
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Norte Americanos provavelmente deixardo de existir dado que o Goldman Sachs e

Jp Morgam Chase poderéo ser transformados em bancos comerciais.

As bolsas de valores do mundo apresenta quedas sem precedentes somente na
semana de 6 a 10 de outubro as perdas chegaram a incrivel média de 20% (Jornal
o Estado de Sao Paulo, B3) o que levou os bancos centrais de todos o mundo a
adotarem medias drasticas para revitalizar a liquidez dos mercados o governo
americano deve injetar na cerca de US$1 trilhdo e os governos europeus outros
Euro 500 bilhdes sendo que o mesmos de Vera ser feito pelos demais paises.
Porem mesmo com essa ajuda até o presente momento 0 mercado ainda nao

apresentava grandes melhoras.

A Tabela 1 mostra um resumo das perdas financeiras ocorridas entre as décadas de

80 e 90 no setor financeiro.
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TABELA 1

Custo da insolvéncia do setor financeiro em fungéo das crises ocorridas, demonstrando o

pais de ocorréncia, data, motivo da crise % do PIB e Valor em US$
CUSTOS DE INSOLVENCIA DO SETOR FINANCEIRO

Data | Escopo [ PNB | USS$ bi
Japéo, anos de 1990 Crédito podre, preco do setor imobiliario 14% 550
China, anos de 1990 4 grandes bancos estaduais insolventes 47% 498
EUA, 1984 - 91 1400 S&L, 1300 bancos vao a faléncia 3% 150
Coréia do Sul, 1998 Reestruturacédo de bancos 28% 90
México, 1995 20 bancos recapitalizados 17% 72
Argentina, 1980 - 82 70 instituicbes fechadas 55% 46
Tailandia, 1997 Setor Bancério 32% 36
Suécia, 1991- 94 Intervencdo em 5 bancos 4% 15
Venezuela, 1994 Bancos insolventes 20% 14
Franca, 1997-95 Crédit Lyonnais 1% 10
Noruega, 1987- 93 O Estado toma o controle de 3 bancos 8% 8
Israel, 1977- 83 Todo o setor bancario 30% 8
Chile, 1987- 83 Oito instituicdes fechadas 41% 8
Finlandia, 1991 - 93  Setor de poupanca 8% 7
Austrdlia, 1989 - 92 Recapitalizacdo de dois grandes bancos 2% 6

Fonte: JORION (2003, p.31)

Para Jorion (2003, p.32), todos esses problemas refletem uma alocacéao ineficiente

de capital que pode ser atribuida a varias causas, sendo algumas aos proprios

bancos, tais como: falta de rigor nos critérios de empréstimo ou ma gestao de risco.

Na maior parte das vezes, no entanto, os proprios governos contribuem para esses

problemas por meio de supervisdo inadequada do sistema bancario, intervencdes

desajeitadas ou politicas econdmicas insustentaveis Essa ma alocacédo de capital

pode ser um desastre, pois 0s bancos, aléem de operarem com grande alavancagem,

geralmente ndo diversificam seus riscos de crédito entre inddstrias ou entre paises.

Uma severa desaceleracdo da economia mundial torna-se fatal.
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3.7 Gestéo dos Ativos e o Capital

3.7.1 Oportunidade do Acionista e o Pagamento de Di  videndos

Para Ross (2002, p.257), o custo de capital proprio deve ser definido em funcéao de
oportunidade que esse capital tem para ser investido. Uma empresa que possua um
determinado volume de capital tem sempre duas possibilidades: ) Pagar dividendos

aos acionistas ou Il) Investir em projetos da empresa (Figura 5).

FIGURA 5
Demonstra as possibilidades de investimento do capital

Empresa recebe os recursos.

Ela pode
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Os acionistas desejam que a empresa invista num projeto somente
guando o retorno esperado do projeto é pelo menos tdo elevado quando
o do ativo financeiro de risco compativel

Fonte - ROSS (2002, pg. 258)

O custo do capital préprio pode ser definido, na visdo do acionista, como sendo o
custo de oportunidade que ele teria aplicando os recursos fora da empresa, sempre
respeitando a variavel risco do investimento, ou seja, a remuneracao esperada pelo
acionista de uma empresa deve ser compativel com o risco que esse investimento
oferece. Sendo assim, se o investimento for de alto risco poderia ser comparado a

investimentos no mercado financeiro em um mercado de alto risco como, por
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exemplo, acbes e, de forma contraria, se o investimento na empresa for de baixo
risco poderia ser comparado a investimentos no mercado financeiro de baixo risco

como, por exemplo, CDB ou Debéntures.

Na visdo da empresa, somente seria interessante a manutencdo desse capital
dentro da empresa se ela tivesse projetos capazes de gerar a remuneracao exigida
pelo acionista. Caso contrario, seria melhor pagar dividendos ao acionista permitindo
que ele realize seus investimentos fora da empresa e consiga a oportunidade

desejada.

3.7.2 Custo do Capital Proprio

3.7.2.1 - Definicdo por modelo

De uma forma bastante simplista, o custo do capital proprio poderia ser definido a
partir de uma determinacdo do acionista, porém essa ndo seria uma pratica justa
para com os administradores. Dessa forma, o ideal € que se encontre uma
metodologia isenta de questionamentos, partindo, por exemplo, de um custo de

oportunidade real existente no mercado.

Em geral, as empresas utilizam-se do CAPM (Capital Asset Pricing Model) para
definir qual seria o prego justo de remuneracéo do capital. Sharpe (1964) foi quem
melhor explicou essa questdo por meio de seu modelo denominado de Capital Asset

Prices. Esse método de precificacdo € amplamente utilizado e é dado pela equacéo:
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R=R. +8, %R, -R)

em que:
R = Retorno esperado para o capital;

Rr = Taxa de juros livre de risco;

Bwv = Beta dos retornos da empresa em relacao ao retorno medio de mercado;

Rm = Retorno médio do mercado.

3.7.2.2 - Definido pelo resultado

A precificacdo do capital através de modelo como o CAPM, visto anteriormente,
trata-se de uma estimativa de qual seria o custo do capital levando-se em conta a
alternativa de investimento que o acionista teria, junto ao mercado financeiro. Porem
0S gestores precisam saber qual € o custo efetivo do capital. Nao existe uma
resposta matematica para essa questdo, isso porque a remuneracdo do capital
préprio da instituicdo vem da sua capacidade de gerar lucros, ou seja, quanto maior
for o lucro da instituicho maior sera a remuneracdo desse capital, sendo que a
reciproca também sera verdadeira, ou seja, ndo havendo lucro ndo havera

remuneracao para o capital proprio.

Conforme demonstrado na Figura 6, a prépria estrutura contébil dos balangos levam
a conclusdo. Todos os lucros auferidos pela instituicdo sdo repassados para o
capital na forma de lucros que posteriormente serdo repassados aos acionistas

como dividendos.
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FIGURA 6
Balanco ilustrativo da distribuicdo dos lucros para os

acionistas
ATIVO PASSIVO
Circulante Circulante
Caixa Depositos a prazo
Empréstimos
Imobilizado Permanente
Iméveis Capital Préprio
(+) Lucros / Perdas
(-) Dividendos a pagar

Fonte: Elaborado pelo autor (2007)

Dessa forma, o custo do capital proprio pode se tornar caro demais para o0s gestores
gue tenderdo a procurar alternativas mais baratas de financiamento. No segmento
bancario essa alternativa pode ndo ser tdo simples como para outros segmentos. A
principal diferenca estd no conceito de que o risco do negdécio, na atividade
financeira, deve ser financiado com capital proprio ou com um tipo de capital que
esteja sujeito ao mesmo tipo de risco. Esse capital é chamado de Capital

Subordinado, o qual se estudara a seguir.

3.7.3 Capital de Terceiros: Influencia na Alavancag em

Como alternativa a utilizacdo do capital préprio, os gestores de negocios poderiam
recorrer a capital de terceiros através da emissdo de Titulos Subordinados como o
CDB (Certificado de Deposito Bancario) quando esse for feito através de uma
Instituicdo Financeira, ou mediante a emissao de debéntures para o caso da carteira
proprietaria gerida através de uma Holding. Em varias situacdes, o capital de

terceiros pode ser mais barato que o capital do acionista e, nessa situacdo, seria
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mais inteligente que os gestores se valessem dessa alternativa para conseguir um

financiamento mais barato.

No Brasil, a composicdo de capital de uma instituicao financeira esta regulamentada
pela Resolucdo 2837 de 30 de maio de 2001, a qual define como Patriménio de
Referencia (PR) para fins de apuracdo dos limites operacionais, ou alavancagem
financeira como se viu anteriormente, sera composto pelo somatério do capital
apresentado nos dois niveis permitidos nivel | e no nivel Il, conforme se vera a

sequir.

A. Nivel | — Esse capital é representado pelo Patriménio Liquido, acrescido do saldo
das contas de resultado credoras, e deduzido do saldo das contas de resultado
devedoras, excluidas as reservas de reavaliacdo, reservas de contingéncias e as
reservas especiais de lucros relativas a dividendos obrigatérios néao distribuidos e
deduzidos os valores referentes a acdes preferenciais cumulativas e a acdes
preferéncias resgataveis. Esse tipo de capital ndo apresenta restricbes quanto ao

seu enquadramento sento totalmente elegivel para a composicéo do PR.

Patrimonio Liquido
(+) Contas de Resultado credoras
(-) Contas de Resultado devedoras
(-) Reservas de Reavaliacao
(-) Reservas para contingéncias
(-) Reserva para pagamento de dividendos
(-) AcOes preferenciais cumulativas
(-) AcOes preferenciais resgataveis

(=) Patriménio de referéncia nivel |
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Dada a complexidade do assunto e incertezas quanto a classificacdo correta dos
instrumentos tratados na composicao do Patriménio de Referéncia, € importante,
nesse momento, fazer-se uma explicacdo dessa composicdo de capital nivel I.
Conforme explicagcdo dada no site www.Cosif.com.br, de forma resumida ela
representa o capital dos acionistas acrescidos dos lucros do periodo e deduzido das
reservas para o pagamento de dividendos e também das acdes que possam ter

qualquer tipo de privilégio quanto a pagamento. Dessa forma:

a. Patrimdnio Liquido: E a representacdo dos valores pagos por acionistas.

b. Contas de Resultado Credoras: S&o as contas de resultado consolidadoras
das receitas auferidas em um determinado periodo.

c. Cotas de Resultado Devedoras: Sao as contas de resultado consolidadoras
das despesas em um determinado periodo. Essas contas em conjunto com as
Contas de Resultados Credoras dardo o resultado da instituicdo em um periodo.

d. Reservas para reavaliacdo: E a conta de reserva de lucros para uma possivel
reavaliacdo ou correcdo dos ativos a precos de mercado abandonando-se o
principio do custo corrigido conforme descrito na deliberagcdo CVM n° 27.

e. Reserva para contingéncias: Essa conta representa a reserva de lucros
constituida com o objetivo de compensar em exercicios futuros a diminuicdo do
lucro decorrente de perdas com probabilidade de ocorrer, conforme descrito no
art.195 da Lei 6.404/76.

f. Reservas para Pagamento de Dividendos: Essa conta representa a reserva
de lucros para o pagamento de dividendos devidos em relacdo ao exercicio e

ainda ndo pagos.
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g. Acdes Preferenciais Cumulativas: Sdo0 as acbOes emitidas com clausulas
especiais que atribuem ao adquirente o privilégio de recebimentos de
dividendos, antes de qualquer outro investidor na entidade. No passado as
sociedades an6nimas emitiam esse tipo de acdo com a denominacao de Acbes
Preferenciais classe A, porque atribuiam aos acionistas maiores direitos que as
demais preferenciais, que recebiam a denominagédo complementar de classe B,
C etc.

h. Acbes Preferenciais Resgataveis — S&o aquelas emitidas com clausulas
especiais que definem, entre outros direitos do acionista, uma data para serem

resgatadas tal como acontece com debéntures inconversiveis em acoes.

B. Nivel Il — Esse capital esta representado pelas reservas de reavaliacdo, reservas
de contingéncias, reservas especiais de lucros relativas a dividendos obrigatérios
nao distribuidos, acbes preferéncias cumulativas, acdes preferéncias resgataveis,

dividas subordinadas e instrumentos hibridos de capital e divida.

(+) Reservas de Reavaliagao

(+) Reservas para contingéncias

(+) Reserva especiais de lucros relativas a dividendos nao distribuidos
(+) Acdes preferenciais cumulativas

(+) AcgOes preferenciais resgataveis

(+) Dividas subordinadas

(+) Instrumentos hibridos de capital e divida

(=) Patrimbnio de referéncia nivel Il

A Resolucéo 2837 de 2001, em seu paragrafo 1°, determina uma série de limitacbes

a utilizacédo dos Instrumentos Hibridos de Capital e Divida, a saber:
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VI.

VII.

VIIIL.

N&o podem conter qualquer garantia oferecida pelo emissor ou por pessoa fisica
ou juridica a ele ligada que componha o conglomerado econdémico-financeiro,
conforme disposto no art. 3° da Resolucéo 2.723, de 31 de maio de 2000, com a

redacdo dada pela Resolugéo 2.743, de 28 de junho de 2000;

Devem ser integralizados em espécie;

Devem ter seu pagamento subordinado ao pagamento dos demais passivos da

instituicdo emissora, na hipotese de dissolucéao;

N&o podem prever prazo de vencimento;

N&o podem ser resgatados por iniciativa do credor;

Devem conter clausula estabelecendo sua imediata utilizacdo na compensacéo

de prejuizos apurados pela instituicdo emissora quando esgotados os lucros

acumulados, as reservas de lucros, inclusive a reserva legal e as reservas de

capital;

Devem permitir a postergacdo do pagamento de encargos enquanto néo

estiverem sendo distribuidos dividendos as acdes ordinarias referentes ao

mesmo periodo de tempo;

Devem conter clausula prevendo obrigatoriedade de postergacdo do pagamento

de encargos ou resgate, inclusive parciais, caso implique desenquadramento da
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instituicdo emissora em relacdo ao nivel minimo de Patriménio Liquido Exigido

(PLE) e demais limites operacionais estabelecidos na regulamentacéao em vigor;

IX. Devem conter clausula estabelecendo que o resgate depende de prévia

autorizacdo do Banco Central do Brasil;

X. Devem ser nominativos;

Xl. Em caso de colocacao no exterior, devem conter clausula elegendo o foro para a

solucéo de eventuais demandas judiciais.

O Paragrafo 2° autoriza a utilizacdo dos instrumentos que atendam aos requisitos
descritos acima, a excecdo dos incisos IV, VI, VIl e I1X, como elegiveis a integrar o
nivel Il do capital na qualidade de dividas subordinadas, vedando os resgates ou

amortizacdes antes de decorrido o prazo minimo de cinco anos.

No paragrafo 3° permite que seja considerado como acdes preferenciais
resgataveis, para efeito do disposto na Resolucdo 2837, aquelas emitidas pela
instituicdo com prazo determinado para o pagamento de seu valor, ndo inferior a

cinco anos.

No paragrafo 4°, o Banco Central do Brasil diz que podera autorizar a inclusdo de

outras operacdes no nivel Il do PR, desde que apresentem caracteristicas

semelhantes aquelas descritas no paragrafo 1°, art. 1°.
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Além das limitacbes para o enquadramento o BC reserva para si a autorizacdo de
utilizacado de qualquer Instrumento Hibrido de Capital e Divida, inclusive em casos

gue seja necessario o resgate antecipado.

Em seu art. 3°, a Resolugcédo 2837 trata das limitac6es na utilizacdo dos Instrumentos
Hibridos de Capital e Divida na composi¢cao do capital de nivel Il limitando para esse
efeito que o capital de nivel Il ndo seja superior ao capital de nivel I, respeitando

ainda que:

I. O montante das reservas de reavaliacdo referidas no art. 1°, inciso I, fica limitado

a 25% (vinte e cinco por cento) do PR, conforme definido naquele artigo;

. O montante das dividas subordinadas de que trata o art.1°, paragrafo 2°,
acrescido do valor das acbes preferenciais resgataveis, referidas no art. 1°,
paragrafo 3°, cujo prazo original de vencimento seja inferior a dez anos, fica

limitado a 50% (cingUenta por cento) do valor do nivel I;

Sobre o valor das dividas subordinadas de que trata o art. 1°, paragrafo 2° e das
acOes preferenciais resgataveis, referidas no art. 1°, paragrafo 3°, serd aplicado
redutor de 20% (vinte por cento) a cada ano, nos Ultimos cinco anos anteriores ao

respectivo vencimento.

Um dos pontos mais importantes a ser observado, nesse capitulo, tem relacdo com

o custo do capital a ser apresentado como nivel | e como nivel Il. Todo capital

relacionado como de nivel | tera como remuneracdo para 0s acionistas o total do
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lucro auferido pela instituicao, respeitando as politicas de distribuicdo de dividendos;
em se tratando de uma empresa lucrativa, como é o caso dos bancos, esse capital
tende a ser mais caro que aqueles elegiveis como de Nivel Il que nesse caso tem
sido emitido pelos bancos a uma taxa de remuneracédo proxima de 105% da taxa do

CDL.
3.7.4 Custo de Capital Total

A possibilidade de utilizar o capital de terceiros pode levar ao barateamento do
proprio capital do acionista. Exemplo: Se o capital proprio custa por exemplo 28% e
o de terceiros pode ser conseguido a um custo de 20%, como tendéncia os gestores
tentariam utilizar o maximo possivel de capital de terceiros, respeitando, € logico, o0
aspecto legal, bem como o apetite do mercado para esse tipo de papel. Nessa
situacdo, se o acionista ndo tivesse uma melhor oportunidade de investimento para
esses recursos ele se sentiria obrigado a reduzir a exigéncia de rentabilidade para

um patamar compativel com os recursos de terceiros.

Ao se decidir trabalhar com um mix de capital proprio e de terceiros, os gestores
podem obter a meta de remuneracdo a ser atingida pela média de remuneracao
entre os dois tipos de capitais. Dessa forma, a determinacdo do custo final do
capital, pode ser dada pela determinacdo do WACC (Weight Average Cost Capital)

de acordo com a fungao.

WACC=[ —>_|xr, +[-2
S+B S+

S Jrox-Te)
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em que: S = Volume de capital proprio;
B = Volume de capital de Terceiros;
rs= Taxa do capital proprio;
rs = Taxa do capital de terceiros;
Tc = Aliquota de IR.
Os gestores deverao buscar a menor taxa resultante dentro das limitacées legais ou

das limitacGes de mercado e também em funcdo da sua necessidade de capital.

3.7.5 A utilizacao do Capital

Dentro de uma instituicao financeira o termo utilizacdo do capital tem o significado de
quanto do capital, seja ele proprio ou de terceiros, a instituicdo esta colocando em
risco. Ou seja, dado uma situacdo adversa onde o banco venha a ter prejuizos por
operacOes de crédito, oscilacdes inesperadas nos precos de mercado ou ainda por

falhas operacionais, essas perdas deverao ser sustentadas pelo capital.

N&o se deve confundir a utilizacdo de capital proprio com as provisdes para perdas,

Demine (2005, p.116) trata dessa questao ao dizer:

A provisdo € o resultado do fato de que a qualidade das operactes
com exposicdo ao risco de crédito, em funcdo da avaliacdo da
situacdo econdmica e financeira de determinado cliente, ou do néo-
pagamento de determinada obrigacdo relacionada a concesséo de
crédito, deteriora o valor da operacdo que gera risco de crédito e,
portanto, implica alguma perda financeira. Neste caso, a provisao

reduz o valor do ativo representativo da operacgéo de crédito e, como
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contrapartida contdbil, também reduz o valor do passivo, isto é,
reduz e patriménio liguido da instituicdo financeira ou o0s seus
resultados que tém reflexos sobre o aumento do referido patriménio.
Portanto, a referida provisdo é contabilizada e tem reflexos
patrimoniais no balanco da instituicdo. JA a alocacdo de capital
proprio para cobertura de riscos em geral € um conceito gerencial ou
nao contabil que foi definido pelo Comité de Supervisdo Bancéria,
do BIS. O Conceito de alocagéo de capital pode ser comparado ao
calculo que as companhias de seguros realizam com vistas a
averiguar se suas reservas sdo suficientes para a cobertura dos
riscos que sao objeto dos contratos de seguro. A alocacgéo de capital
esta associada a perdas provaveis e que ndo necessariamente
ocorrerdo. Neste caso, € necessaria a realizacdo de caélculos
voltados a mensuracdo dos riscos incorridos. A soma dos riscos

incorridos pela instituicdo financeira em suas operacbes sera

comparada com o seu capital préprio ou patriménio liquido.

Embora Dermine tenha se referido exclusivamente ao risco de crédito, esse conceito

pode ser estendido aos demais riscos como mercado e Operacional.

E importante frisar que a determinacdo do capital que estd sendo utilizado pela

bY

instituicdo, ndo diz respeito & necessidade de recursos necessarios para gerir o

negécio, esses poderiam ser conseguidos através de empréstimos bancarios ou

mesmo da emissao de titulos. O capital utilizado esté relacionado a mensuragéo dos

riscos aos quais a instituicdo estd sujeita. O capital de uma instituicdo dever ser

suficiente para cobrir 0s riscos que ela corre. Esse é o objetivo central dos trabalhos

do BIS, denominados de preceitos do Basiléia.
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3.7.6 Controle do Lucro e a Criacao de Valor

E importante se ter uma visdo geral dos diversos instrumentos que estdo a
disposicéo para o gerenciamento de ativos e dos mecanismos indispensaveis para o
controle da lucratividade e criacdo de valor para a instituicdo. Esses diversos
mecanismos podem ser aglutinados em um processo de A/LM ou gestéo de ativos e

passivos.

FIGURA 7
Demonstra das utilidades do A/LM: Criar valor e controlar o risco

Criacéo de valor

A/LM compreende dois

principais tépicos \

Controle de risco

Fonte - DERMINE (2005 : Pg 112)

Ha alguns conceitos que sédo chave para se manter em mente em todos 0s niveis da

instituicdo. E necessario ter a seguranca de que o valor de mercado das ac¢des seja

maior que o patriménio ou capital investido pelos acionistas.

Valor de mercado das a¢des > patrimonio

Tecnicamente a expressao acima demanda que o retorno de longo prazo sobre o

patrimdénio exceda o custo do patriménio ou custo do capital investido.

Retorno sobre o patriménio > custo do patrimonio
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Em que o custo do patrimbnio representa o retorno esperado que 0s acionistas
poderiam obter em oportunidades de investimento alternativos ao mesmo nivel de
risco do investimento em questdo. Em nivel de um centro de resultados, €&
necessario o desenvolvimento de uma medida de desempenho consistente com 0s

objetivos da instituicao.

Lucro econémico = valor econémico agregado (EVA)

= lucro alocado — custo do patrimonio alocado

No controle da lucratividade e na gestédo de ativos e passivos, trés pontos devem ser
considerados como alguns dos mais importantes e dizem respeito a escolha do
preco de transferéncia para depositos e empréstimos, alocacdo do patrimdnio por
centro de lucro e criacdo de provisdo para cobertura do risco de crédito. Esses
pontos devem sempre fazer parte do processo de A/LM para que esse tenha a
eficiéncia e eficacia necessaria para a criacdo de valor para o acionista. A seguir ver-

se-a uma melhor descricao desses trés itens.

a. Escolha do preco de transferéncia para depoésitos e emprestimos.
Esse deve transmitir o sinal correto para os gestores. A principio, ndo
deveria embutir nenhum tipo de spread, ou seja, no caso de aplicacbes e
captacdo na mesma moeda e no mesmo prazo, o spread da tesouraria
deveria ser zero. Uma explicacdo mais detalhada do porque a tesouraria
deve realizar a transferéncia de recursos entre as areas de ativos e
passivos a um preco justo de mercado, ou seja, sem spread sera data no

capitulo 4 Preco de Transferéncia.
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b.

Alocacdo do patriménio por centro de lucro. Esse tépico pode ser
baseado na visdo regulamentar ou em modelos proprietarios de
gerenciamento dos riscos. O ideal € que em casos nos quais a Visao
regulamentar é muito dispar da visdo econdmica, as duas visdes estejam
presentes e, por uma questéo de realismo, o imprescindivel entre elas € a

visao legal.

Criacdo de provisdo para cobertura do risco de créd ito.
Intuitivamente, o patriménio de qualquer empresa € necessario para
absorver potenciais prejuizos a fim de permanecer solvente. Provisdes
Sa0 necessarias para capturar potenciais prejuizos futuros e para dar os

incentivos corretos aos credores.

Para Dermine (2005, p.112), a mensuracdo do desempenho ajustado pelo risco tem

importantes implicagbes na formacdo do preco dos empréstimos a serem

concedidos pela instituicdo. Ao se levarem em conta esses efeitos, estara sendo

garantido um adequado retorno ao capital dos acionistas. Os itens, a seguir, sdo

representativos dos cuidados que a serem tomados, objetivam essa garantia.

a.

b.

O aprecamento do empréstimo deve garantir a criagdo de valor;

E sempre evidenciado que 0s juros sobre os empréstimos devem
incorporar uma recompensa aos acionistas, spread ou margem sobre o

patriménio, e um spread para o risco de crédito esperado.
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c. O tamanho do spread de crédito sera definido pela probabilidade de
inadimpléncia e pela taxa de recuperacdo esperada em caso de

inadimpléncia.

Outros processos e cuidados podem e devem ser tomados no sentido de assegurar
aos acionistas que a atividade do seu negdcio ira criar valor para o seu investimento,
alguns deles serao tratados em tépicos préprios como é o caso do controle de riscos

abordado no capitulo 4, a formagé&o de preco apresentado no capitulo 5.
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4 O RISCO BANCARIO

Correr risco, embora ndo seja uma exclusividade dos bancos, faz parte de sua
atividade. A constante troca de valores entre 0os bancos e seus clientes seja atraves
de empréstimos ou de captagcdes com prazos, taxas, moedas e indices, acaba por
gerar posicfes que no dia a da instituicdo, sdo dificeis de serem neutralizadas.
Surge dai a necessidade de se criar processos e métricas cujo objetivo é de
controlar e dimensionar o valor das exposi¢cdes geradas por esse emaranhado de
operacdes. O resultado desse processo € conhecido pela industria como Valor a
Risco ou simplesmente VaR. Essa ferramenta composta com métricas especificas
pode ser utilizada para se estimar o valor a Risco de uma carteira de crédito de uma
carteira exposta ao risco de mercado ou ainda do risco advindos dos processos ou

risco operacional. A seguir iremos detalhar cada um deles.

4.1 Conceito de Risco

Assaf Neto (2005, p.315) descreve que, na pratica, as decisdes financeiras ndo sao
tomadas em um ambiente sob o qual ndo se possa ter total controle. Na verdade,
por estarem essas decisbes fundamentalmente voltadas para o futuro, é
imprescindivel que se introduza a variavel incerteza como um dos mais significantes

aspectos do estudo das operagdes do mercado financeiro.

Toda vez que a incerteza associada a verificacdo de determinado evento possa ser

quantificada por meio de uma distribuicdo de probabilidade dos diversos resultados

previstos, pode-se dizer que a decisdo estd sendo tomada sob uma condicdo de
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risco. Dessa maneira, o risco pode ser entendido pela capacidade de se mensurar o
estado de incerteza de uma decisdo mediante o conhecimento das probabilidades

associadas a ocorréncia de determinados resultados ou valores.

Para a SUSEP, segundo sua apresentacdo sobre o questionario de risco, 0 risco
pode ser definido como uma medida da incerteza associada aos retornos esperados

de um investimento e, conceitualmente, associado a uma idéia negativa.

Uma visdo contabil de risco € apresentada por Watts e Zimmerman (1986, p.29)
apud ludicibus e Lopes (2004, p.191). Esses autores consideram que se 0s lucros
contabeis podem ser um substituto para o fluxo de caixa, entdo, a informacéo sobre
a extensao da variabilidade dos lucros contabeis com a flutuacdo nas atividades do

negocio, poderia suprir informacgéo sobre o risco da empresa.

FIGURA 8
Mensuracédo do Risco através dos dados contabeis

Lucros Contabeis (LC) ~ Fluxo de caixa (FC
sendo:

LC { f (atividade do negdcio)}
LC { risco da empresa (informacéo)}

Fonte - IUDICIBUS e LOPES (2004, Pg. 191)

Uma descrigcdo bastante interessante de risco foi dada por Garcia (1999, p 1) — O
conceito de risco, ponto central dentro da idéia do VaR (Value at Risk), apareceu
muito antes da existéncia do mercado financeiro. Nas civilizagbes antigas, ligadas a
atividade do comércio maritimo, o risco era encarado como a possibilidade de uma

embarcacdo encontrar um recife de corais no meio dos mares. Essa idéia de risco,
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apesar de um conceito antigo, € muito pertinente, pois o aparecimento de um coral
poderia significar naufragio, perda de mercadorias e consequente prejuizo
financeiro. Do ponto de vista moderno, o conceito de risco esta ligado, de uma
maneira genérica, a possibilidade de se alcancar um resultado adverso e indesejavel

gue supere os limites de perda considerados razoaveis.

As diferentes instituicbes financeiras modernas estdo sujeitas a diversos tipos de
risco sendo o principal: o risco financeiro, causador de grandes prejuizos. O risco

financeiro pode ser subdividido nas seguintes categorias:

a. Risco de Mercado: E um dos principais componentes de risco para uma
instituicdo financeira; estd ligado as flutuacbes nos precos dos ativos
financeiros;

b. Risco de Crédito: Outro importante componente de risco, consequente da
possibilidade de default de contrapartes, ou seja, da impossibilidade de se
honrar compromissos assumidos;

c. Risco de Liquidez: Fator de risco ndo modelavel do ponto de vista
estatistico; surge quando ndo se consegue executar uma operagao por
contragdo do numero de negdcios realizados num determinado mercado e/ou
volume financeiro. Alias, esse fator foi um dos principais potencializadores da
ltima grande crise que assolou os mercados mundiais em setembro de 1998;

d. Risco Operacional: Falhas humanas, erros de sistemas, fraudes e falta de
controle no desenrolar das operacdes realizadas. Esses fatores também séo

capazes de gerar prejuizos as instituices financeiras.
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Os diferentes tipos de risco descrito por Garcia serdo estudados com maior detalhe

mais a frente.

4.1.1 Medidas de Risco

Em Marshall (2002, p.35), o risco é apresentado como efeito das constantes
mudancas inerentes ao mundo em que se vive. Na verdade, como efeito das
mudancas e da incapacidade de prevé-las. Embora seja um fato que o aumento da
capacidade de entender as mudancas possa diminuir o risco, também é fato que
nenhuma quantidade de conhecimento removera todos os riscos. Marshall também
discorre sobre a ampla gama de definicbes que um conceito tdo fundamental como o

risco pode ter:

a. Risco como Resultado Médio:  Atuarios denotam o risco de um evento como

sendo o resultado esperado. Em operacées, ele é tipicamente uma perda. E claro
que o resultado médio pouco diz a respeito da gama de resultados potenciais —
algo com o qual gerentes de risco e planejamento com objetivos de crescimento
e de alocacao de capital estéo instintivamente preocupados.
A definicdo de risco como média de eventos € pouco ortodoxa dado que a
definicAo mais classica do risco é dada como a perda inesperada, porem pode
ser aceita em situacdes especificas como a descrita acima onde 0S eventos
sempre serao de perda.

b. O Risco como Variancia do Resultado:  Uma definicho comum postula que o
risco se refere a variancia estatistica ou desvio-padrdo de resultados,

normalmente Lucros e Perdas (P&L) ou perdas. Essa visdo de risco esta
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baseada na observacéo da perda inesperada, que esta totalmente alinhada com
a idéia mais ortodoxa do risco.

O Risco como Fator Catastrofico Negativo: Uma visdo mais defensiva de risco
considera-o como um perigo para a empresa e procura minimizar grandes
eventos de impacto negativo, como perdas decorrentes de inadimpléncia de
clientes, fraude ou desastres naturais e humanos. Seguros, planejamento de
contingéncia, controle interno, tradicionalmente se focalizam em cenarios
potenciais de pior hipétese. Uma perspectiva de risco como fator negativo € mais
atil quando uma abordagem extremamente conservadora é exigida ou quando
tomadores de deciséo institucionais se véem limitados por uma responsabilidade
fiduciaria que imponha altos padrdes de cuidado.

O Risco como Fator Positivo de Oportunidade: Freglientemente
negligenciada € a visdo de risco como oportunidade. Gerenciar fatores positivos
de risco significa avaliar as oportunidades existentes na assunc¢ao de risco. Os
negocios sao inerentemente arriscados; 0 sucesso chega agueles que assumem
riscos que dao certo. Gerentes, geralmente, passam muito tempo preocupados
com os fatores negativos de risco e pouco tempo pensando em risco como
oportunidade.

Risco e Incerteza: E importante fazer-se a distingdo entre risco e incerteza.
Risco aplica-se a resultados que, embora nédo certos, tenham probabilidade de
gue possam ser estimados pela experiéncia ou por dados estatisticos. A
incerteza esta presente quando o resultado ndo pode ser previsto, nem mesmo
em um sentido probabilistico. Na pratica, a incerteza esta sempre presente e

qualguer analise deve testar suas suposi¢cdes de risco (ou seja, distribuicbes
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tedricas) através da andlise de sensibilidade, ou seja, utilizando suposicdes,

alternativas e avaliando o impacto da mudanca.

Essa separacdo entre risco e incerteza ndo € muito comum a maior parte dos
autores definem o risco como a incerteza dos resultados, porem aqui a incerteza diz
respeito a parcela totalmente imensuravel do risco podendo ser o erro aceitavel dos

modelos.

Agora, concordando com Marshall, pode-se dizer que nenhuma definicdo Unica de
risco € perfeita. Todas essas definicbes abrangem alguns aspectos do risco e
desconsideram outras. "Numero algum jamais podera capturar uma distribuicdo de

todos os resultados possiveis”. (Marshall 2002, p.35).

4.2 Os Tipos de Risco e sua Gestéo

O sucesso de uma empresa no longo prazo pode ser representado pela sua
capacidade de oferecer aos seus clientes os produtos por eles demandados, com o
nivel de qualidade desejado e a um preco que ofereca um retorno adequado aos
acionistas e apo6s serem cobertos, a contento, os riscos por eles assumidos. O
resultado de uma empresa esta intimamente ligado a sua disposicdo de assumir
riscos. Sem risco nao existe lucro, porém néo se pode confundir vontade de assumir
riscos com negligencia-los. O controle adequado dos riscos transforma-os em

retorno adequado para a empresa.
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Conforme Securato (2003, p.340), a eficaz administracdo do risco direciona as acoes
no sentido de diversificar ou eliminar riscos desnecessarios que ndo geram
recompensa. Modelos adequados de controle de riscos orientam a eliminacdo dos
riSCOS excessivos enquanto maximizam os retornos, ponto central da Gestdo de

Ativos e Passivos.

4.2.1 Risco de Mercado

O risco de mercado € o risco advindo das flutuacdes das taxas de juros, precos das
acOes, precos das commodities, enfim, da flutuagdo dos pregos dos investimentos
realizados por um banco ou empresas. E o impacto dessas flutuacbes na
lucratividade da instituicdo. Essas variacdes sdo conhecidas no mercado por nomes
especificos que traduzem o significado de seus riscos como:

» Duration — Sensibilidade do prazo em relacdo as variacdes dos juros

« Convexidade - Matematicamente pode ser definida como a segunda derivada

de uma variacéo, no caso melhora a sensibilidade da duration.
* Delta — Sensibilidade de uma opc¢éo a variagao do ativo base.

 Gama — Semelhante a convexidade, s6 que agora aplicada para melhorar a

sensibilidade do delta.

Para Jorion (2003, p.14), o risco de mercado pode ser dividido em absoluto e
relativo. O risco absoluto € medido diretamente da variacdo do preco dos ativos.
Essa € a medida utilizada para medir o risco de taxa de juros renda fixa, por
exemplo. O relativo € o risco que mede a variacdo do preco de um ativo em relacéo

a um indice ou benchmark. Essa medida refere-se a varia¢do adicional no preco do
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ativo: a variacao do preco do benchmark. Essa medida é utilizada, por exemplo, para
dimensionar o quando uma acao é mais arriscada que o indice da bolsa de valores,

seja ela qual for.

Outra distin¢éo feita por Jorion (2003, p.14) diz respeito aos riscos direcionais e ndo
direcionais. O risco direcional pode ser interpretado como o risco de primeira ordem,
ou seja, o0 risco de variacdo do preco dos ativos. Comumente esse risco esta
traduzido no risco de Duration, para renda fixa e de Delta, para a¢gdes. O risco nao
direcional seria o risco de segunda ordem, ou seja, o0 risco de convexidade para o

mercado de renda fixa e o risco de gama para o mercado de acdes.

Outra distincdo importante a ser feita € em relacdo ao risco de base e o risco de
volatilidade. O risco de base pode ser definido como aquele que néo foi antecipado
pelo mercado no preco dos ativos, ou seja, flutuacbes referentes a eventos nao
conhecidos. O risco de volatilidade mede a exposicdo a movimentos histéricos dos
precos, ou no caso da volatiidade implicita que € a volatilidade estimada na

precificacdo de ativos que dependam de movimentos futuros na volatilidade.

O risco de mercado surge pelo fato de as empresas manterem, sistematicamente,
posicoes ativas e passivas nao completamente coincidentes em termos de
vencimento e moeda tornando-as sensiveis as variagfes de pre¢os desses ativos.
Esse tipo de exposicdo é conhecido como risco de GAP e pode estar representado
pela diferenca entre a duration dos ativos em relacéo a dos passivos, descasamento
de prazos, ou ainda pelo descasamento de moedas renda fixa versus cambio etc.

(SECURATO 2003, p. 336).
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O mercado vem adotando varios modelos para dimensionar o risco de Mercado VaR
alguns deles se utilizam de processos estatisticos estruturados com o objetivo
estudar o comportamento das variagcbes dos precos como € o caso dos modelos
paramétricos e ndo parameétricos e aqueles que simplesmente precificam seus ativos
dentro de um cenario de mercado que ja tenha ocorrido no passado. Conforme
descrito em SECURATO (2003, P. 364-397), dentre esses modelos os mais

difundidos estao:

Simulacdo Histérica: Esse modelo permite a quantificacdo do risco através da
remarcacdo a mercado dos ativos atuais a precos histéricos. Geralmente, sdo

utilizados os precos referentes a cenarios provaveis de voltarem a ocorrer.

VaR nao Paramétrico: Nesse modelo, o ajuste da confianca é feito respeitando-se a

distribuicao real de cada um dos ativos.

VaR Paramétrico: Esse é o modelo mais difundido entre as instituices. E a base do
modelo RiskMetrics desenvolvido pelo banco JP Morgan e se diferencia por assumir
que todos os ativos possuem uma distribuicdo Log Normal. Os parametros para

calculo no modelo RiskMetrics sao:

a. Modelo de VaR Paramétrico: Assume que a distribuicdo dos ativos sdo

Log Normal, facilitando com isso o agravamento do risco para que se

tenha uma maior confianga nos resultados;
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b. Volatilidade EWMA (Exponential Weight Moving Average): Esse modelo
apresenta melhores resultados que o calculo por Desvio-Padréao, e é
mais simples de se implementar que os modelos de AR (Auto
Regressao).

Fator de decaimento (Lambda): E utilizado praticamente para todos os
mercados o fator de 0,94, ou seja, a volatilidade é causada 94% pelos

retornos passados e apenas 6% pelo ultimo retorno;

O = \//laf_l +(1-Ar, -1 ]

Jtz—l = Ao-tz—z + (1_ /])(rt—l - r—)2

- Z?:l g

r= _
=74
n para n

c. Permitindo a Correlacdo: A correlacdo acaba por reduzir a exposicéo
total ao risco de mercado de modo que o somatério do VaR Individual
sera sempre maior que o VaR Correlacionado.

Ao assumir que todos os ativos possuem distribuicdo Delta Normal, o
trabalho fica bastante facilitado, permitindo a apuracdo e
acompanhamento diario do risco assumido pela instituicdo em funcao

das oscilagdes do mercado. E possivel com esse modelo traduzir as
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oscilacbes de todos os ativos pertencentes a uma instituicdo em um

Unico nimero: o VaR.

O risco de mercado deve ser controlado de forma continua e é primordial que se
tenha absoluta certeza de que todas as variaveis estejam controladas, para tanto é
imprescindivel que se adote um processo de centralizacdo dos riscos, em geral nas
Tesourarias dos bancos e, a partir dai, que sejam estabelecidos limites de Valor a
Risco (VaR), Exposicdo nominal (Notional), prazo maximo das exposicdes
(Duration), liquidez etc. Essa é uma fase extremamente importante no processo de

Gestdo de Ativos e Passivos.

4.2.2 Risco de Crédito

Securato (2002, p.17) discorre a respeito de crédito partindo da sua origem do latim
creditum “confianca ou seguranc¢a na verdade de alguma coisa, crenga / reputacéo,
boa fama”, ou seja, no estabelecimento de uma relacdo de seguranca entre duas

pessoas no momento de uma determinada operacgao.

Podem-se procurar algumas definicbes de crédito que, envolvendo o crédito

comercial e o bancério, adaptem-se aos dias atuais, tais como:

» “OperacOes de crédito é todo ato de vontade ou disposi¢cdo de alguém de

destacar ou ceder, temporariamente, parte de seu patriménio a um terceiro,

com a expectativa de que esta parcela volte a sua posse integralmente, ap6s
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decorrer o tempo estipulado”. (Schrikel, 1997, p.25 apud Securato, 2002,

p.17);

= “O resultado da poupanca feita por alguns, o transferem a outros, permitindo-
Ihes adquirir poder de compra atual e satisfaz suas necessidades de

consumo”. (Sadi, 1997, p.30 apud Securato, 2002, p.17);

Dessa forma, o risco de crédito surge quando as contrapartes, pessoas envolvidas
na operacao, ndo desejam ou ndo podem cumprir as suas obrigacdes contratuais.
Seu efeito pode ser medido pelo custo de reposicédo dos fluxos de caixa, no caso de
a outra parte ficar inadimplente, englobando a exposi¢cdo, ou montante em risco e a
taxa de recuperacao, definida como montante pago ao credor, geralmente expresso

em dinheiro.

As perdas advindas do risco de crédito deveriam ser mensuradas antes mesmo da
ocorréncia do evento de default, podendo ser definida como perda potencial de
valores marcados a mercado caso haja um evento de crédito. Esse evento pode ser
antecipado com a mudanca na capacidade da contraparte em honrar 0s seus

COMPromissos.

Ainda hoje, em muitas instituicdes, o crédito é tratado como uma relacdo pessoal
entre 0 banco e o tomador, desprezando o efeito sobre toda a carteira. Segundo
Saunders (1999, p.1), foi essa abordagem que levou a resultados ruins nas ultimas

décadas, o que fez com que as instituicbes procurassem novas técnicas. Descreve,
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também, outras sete razOes para 0 crescente interesse das instituicdes no

aprimoramento dos modelos de gestao:

Crescimento estrutural das crises (apontado acima);
Desintermediacéo;

Margens mais competitivas;

Declinio e volatilidade dos colaterais;

Crescimento dos derivativos;

Maior tecnologia;

N o g kDN

Requerimento de capital.

As formas tradicionais de avaliar o risco de crédito, no momento da sua concessao,

conforme Saunders (1999, p.7) pode ser dividido em trés classes de modelos:

a. Sistemas Especialistas : nesse tipo de sistema, a decisdo de crédito fica com
gquem faz a avaliacdo da operacdo, ou seja, 0 especialista deve ser capaz de
emitir um julgamento subjetivo sobre o empréstimo e pondera-lo a fatores
determinantes para esse tipo de decisdo. Em geral, esse tipo de sistema esta
baseado nos cinco Cs:

Carater;
Capital,
Capacidade;
Colateral;

a kr 0N e

Condicoes.

b. Sistemas de Rating: esses sistemas dividem os empréstimos em classes
diferentes, de modo que sejam provisionados valores para perdas segundo essa

classificacdo. Quanto melhor o rating, menor € a porcentagem a ser
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provisionada. Esse mesmo tipo de sistema pode ser utilizado apenas para
classificacdo dos clientes, independentemente de haver ou nédo o

provisionamento dos créditos.

c. Sistemas de Score de Crédito: Segundo Santos (2000, pg. 107), os modelos
de score partem da atribuicdo de valores numéricos a cada caracteristica ou
variavel de risco selecionada dos tomados. Cada empréstimo — amparado por
sistemas de pontuacdo — pode ser concedido ou recusado de maneira
padronizada, consistente e objetiva, baseando-se nas probabilidades de
reembolso calculadas. Para Saunders (1999, p.15), os sistemas de credit score
possuem essencialmente as mesmas idéias fundamentais: identificar os fatores-
chaves que determinam a probabilidade de ocorrer o default e combina-los de

modo a obter um escore quantitativo.

ApoOs a concessdo, 0 banco tem a necessidade de acompanhar e monitorar a sua
carteira de crédito e precaver-se através de politicas de hedge de crédito, de
situacbes que possam representar risco para esse portfolio. Os modelos mais
preparados para o trato de portfolio, também podem ser utilizados na concesséo do
crédito, principalmente no sentido de direcionar a atuagédo do Banco para segmentos
de mercado que se mostrem menos arriscados no momento da andlise. Entre os
modelos de gestdo mais conhecidos, pode-se citar o Credit Metrics, Credit Risk*®,

KMV e Merton. A seguir, examinar-se-a cada um deles:

= Credit Metrics: desenvolvido pelo JP Morgan, baseia-se nas notas

concebidas pelas empresas de rating. Por esse motivo, € dificil sua
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implementacédo no Brasil, pois a maior parte das empresas ndo possui

esse tipo de nota.

Credit Risk *®: desenvolvido pelo Credit Swiss, tem como base trés
inputs: a Probabilidade de Default (PD), a LGD (Loss Given Default)
gue representa o quanto o banco ira perder apés as garantias e a EAD
(Exposure At Default) representado pelo valor em exposicdo da

operacao.

KMV: Esse modelo foi desenvolvido por Kealhofer, Merton e Vasicek e
tem como principio a utilizacdo da precificacdo das opcgdes para

precificar o crédito.

Merton: anterior ao modelo KMV, Merton desenvolveu, em 1974, um

modelo que ja utilizava o conceito de opcoes.

Esses modelos sdo os que estdo sendo propostos como potenciais modelos

proprietarios de alocacdo de capital para o Basiléia Il.

4.2.3 Risco Operacional

Dentre os aqui apresentados, o risco Operacional €, sem davida, o mais dificil de se

obter uma definicdo clara e definitiva. Talvez por ser o que se encontra em estagio

mais embrionario de estudos, é provavel que isso tenha ocorrido em fungdo dos

orgaos reguladores somente agora terem se atentado para o fato de que grande
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parte das maiores quebras de bancos ocorridas nos ultimos anos, como: Barings,
Daiwa, Credit Lyonnais, entre outros, estarem diretamente ligadas a eventos de

ordem operacional.

Marshall (2002, p.20) discorre a respeito de risco operacional para qualificar e definir
esse evento e, segundo ele, dos trés tipos de risco para os quais se aloca capital, 0
risco operacional é o que se encontra em estagio menos adiantado, mas em certo
sentido, entretanto, exige abordagem mais geral. Ele sugere uma estrutura potencial
na qual integra todas as demais exposicdes, iSso porque em grande parte 0 risco
operacional oferece uma bandeira util sob a qual os gerentes podem se comunicar e
fazer cumprir uma perspectiva mais consistente e inclusiva relativa a todos os riscos

em toda a organizacao.

Assim como gerentes e vendedores iniciam negocios que geram risco de mercado e
de crédito para a instituicdo, o gerente de operacdes empreende acbes que
produzem riscos operacionais. Esses riscos poderéo vir de eventos Unicos que vao
desde a negociacédo irresponsavel e erros contabeis até atividades terroristas bem
como acordos judiciais inéditos e de praticas de vendas improprias e falhas de

sistemas a sabotagem.

Para Marshall (2002, p.20), a propria diversidade de eventos que levam ao risco

operacional torna fugazes as definicdes. As definicbes tornam-se questdes de

categorizagao com dois extremos de pensamentos:
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1. A Visdo Estreita : esses riscos resultam de falhas operacionais nos Back-
Offices, ou areas operacionais da empresa; essa é uma visdo limitada por deixar
de tratar outros eventos que residem nas interfaces de operacfes e de outras

areas de negdécios como o risco de reputacéo, juridicos etc.

2. A Visao Ampla : sugere que o risco operacional é um residuo quantitativo, ou
seja, a variancia do lucro liquido que nao explicada pelos demais riscos, como
credito e mercado. O problema dessa visdo reside no fato de ser
demasiadamente ampla e negativa, e sO podera ser utilizada na medi¢ao do risco
operacional para efeito de alocacdo de capital, ficando quase impossivel a sua
utilizacdo no gerenciamento de operacdes; seria mais ou menos como definir um

cachorro como alguma coisa que ndo seja um gato.

De fato a visdo que vem prevalecendo no mercado € a visao estreita, através dela as
empresas tem implementado processos cujo objetivo é mapear as atividades e
coletar acompanha-las com o objetivo de apontar e mitigar toda e qualquer falha que

venha a ocorrer no fluxo dessas atividades.

A maioria dos reguladores tem adotado definicdes situadas em algum ponto entre
essas visdes extremas, focalizando no risco de falhas de tecnologia, de controle e de
pessoal. Por exemplo, o Conselho Diretor do Manual de Atividades de Negociacao
por Sistema do Federal Reserve, define riscos operacionais e de sistemas como “o
risco de erro humano ou fraude, ou o de que sistemas falhardo em adequadamente
registrar, monitorar e contabilizar transacdes ou posi¢cdes”. Isso se assemelha a

influente definicdo do Comité do Basiléia em 1994 Risk Management Guidelines (vol.
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16) para derivativos OTC (Over The Counter), adotou uma definicdo que tem sido
utilizada em varios bancos. Postula que o risco operacional é: “Risco de que
deficiéncias em sistemas de informagdes ou em controles internos resultardo em
perdas inesperadas. Este risco é associado a erro humano, falhas de sistemas e
procedimentos e controles inadequados”. O Office of the Controller of the Currency
(autoridade controladora da moeda) (1989) descreveu o risco operacional incluindo

falha de sistema, conturbacao de sistema e comprometimento de sistema.

Em Marshall (2002, p.75), as técnicas para medicdo do risco operacional
apresentam-se em duas variedades basicas: as abordagens de cima para baixo e as

abordagens de baixo para cima, explicadas a seguir:

1. De Baixo para Cima (Bottom up): essas abordagens desagregam os alvos em
muitos subalvos e avaliam o impacto de fatores e eventos sobre eles. Em geral,
essas abordagens sdo mais precisas e relevantes as necessidades de gerentes

operacionais.

2. De Cima para Baixo (Top down): Essas abordagens utilizam alvos agregados
como valores de lucro liquido ou de ativos para analisar fatores de risco
operacionais e evento de perda que causam flutuacdes no alvo. Essas
abordagens sdo mais baratas porém menos precisas do que as de baixo para

cima.

O Comité do Basiléia utiliza em seu modelo mais basico, como o BIA (Basic Indicator

Approach), um processo Top Down com a aplicacdo de um fator fixo de 15% sobre o

92



lucro total da instituicdo. O modelo ASA e ASA1 (Alternative Standardise Approach)
um modelo mais semelhante ao Bottom Up em que as linhas de negécios sao
segmentadas, porém continua a aplicar um percentual fixo s6 que agora de forma

diferenciada para cada segmento, vide Tabela 2, a seguir.

TABELA 2
Percentual aplicado sobre a receita bruta
da linha de negdcio

TABELA DE RISCOS OPERACIONAI
Mercado de Capitais 18%
Tesouraria 18%
Varejo 12%
Comercial 15%
Pagamentos e Liquidacdes 18%
Servigos de Agentes 15%
Administracéo de Ativos 12%
Corretagem de Varejo 12%

Fonte: Comité do Basiléia, Converg..
Internacionalde mensuragéode
capital e padrdoes de capital
(2004, p.165)

Os percentuais apresentados na Tabela 2 sdo frutos de um estudo realizado pelo
Comité do Basiléia em conjunto com 0s principais bancos da Europa e EUA, nos

guais as perdas operacionais foram coletadas.

Somente nos modelos proprietarios mais avancados é que as instituicbes poderéo
utilizar modelos estatisticos sobre uma base de perdas observadas ao longo de pelo

menos sete anos.
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4.2.4 Risco de Liquidez

De acordo com Jorion (2003, p.16), o Risco de Liquidez assume duas formas: risco
de liquidez dos ativos e risco de liquidez por ndo conseguir financiamento para a

manutencao dos ativos.

Risco de Liquidez dos Ativos: o risco de liquidez dos ativos também pode ser
qualificado como risco de liquidez de mercado/produtos. Ocorre quando a transacéo
nao pode ser efetuada aos precos de mercado, em razdo do tamanho das posicoes
assumidas pela instituicdo em relacdo ao volume normalmente transacionado pelo
mercado. Os mercados, como o0 das principais moedas e o de Treasury, estao
menos sujeitos a esse tipo de problema, dificilmente um aumento no volume de
transacédo afeta o seu preco de forma significativa, dado o enorme volume negociado
diariamente. JA& o mercado de balcdo para derivativos exoéticos ou titulos de
mercados emergentes podem ter o seu preco afetado em funcdo de um aumento no

volume das transacdes.

Risco de Liquidez de Financiamento: € o risco de financiamento do fluxo de caixa,
refere-se a incapacidade de honrar pagamentos, o que pode levar a uma liquidacao
antecipada de ativos, transformando perdas escriturais em reais. Esse é um
problema especifico de carteiras alavancadas e sujeitas a chamadas de margem

pelo credor.

Legalmente, o risco de liquidez é tratado pelo Banco Central através da Resolugéo

2804 de dezembro de 2000 que, em seu art. 2°, define o risco de liquidez como:
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Art. 2° - Para os efeitos desta Resolucédo, define-se como risco de
liquidez a ocorréncia de desequilibrios entre ativos negociaveis e
passivos exigiveis - descasamentos entre pagamentos e
recebimentos, que possam afetar a capacidade de pagamento da
instituicdo, levando-se em consideracdo as diferentes moedas e

prazos de liquidacdo de seus direitos e obrigagoes.

Em Silva (2006, p.30), o risco de liquidez é posto como a propria capacidade de
solvéncia do banco, estando ligado a capacidade e facilidade da instituicdo de gerar
fundos em tempo e custos compativeis com a sua necessidade de atender os
compromissos junto a seus depositantes bem como efetuar novos empréstimos aos

seus clientes demandantes de recursos.

Para Hendriksen e Van Breda (1999, p.177), a liquidez é a capacidade relativa de
conversao de ativos em caixa, as vezes vista como proximidade dos ativos em caixa,
e, as vezes, vista como proximidade dos ativos ao estado de moeda. Também se
refere a relacdo entre os passivos circulantes da empresa e seus saldos de caixa e
aplicacdes financeiras. Solvéncia € um termo mais amplo, que se refere a
capacidade de obtencédo de caixa de uma empresa. Mais especificamente, solvéncia

€ a capacidade de pagamento das dividas no momento em que elas vencem.
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4.3 O Preco de Transferéncia

Uma forma de abordarmos o preco de transferéncia € partirmos do principio que
uma empresa, em qualquer que seja 0 seu seguimento de atuacdo, € uma reuniao
de atividades que prestam servicos entre si. Dai surge a necessidade de se
estabelecer precos para mensuracao das receitas internas o que ira possibilitar uma
avaliacdo de performance individual de cada area envolvida no processo. A esse

preco pede ser dado o nome de preco de transferéncia

Em Padoveze (2005, p 300) o preco de transferéncia utilizado como importante peca
dentro da Contabilidade Divisional, é explicado como sendo “a mensuracéo
econdmica do valor dos produtos e servi¢os transferidos entra as atividades internas
(centros de lucros, unidades de negocios, divisbes). Explica ainda que” “ha a
necessidade da mensuracdo das receitas internas porque o0 sistema de
Contabilidade Divisional € um sistema de mensuracdo de resultados, e, portanto

necessita de custos e receitas”.

Para SANTOS (2002, p 12) o preco de transferéncia pode ser definido como sendo
preco 6timo ou o preco neutro. O preco 6timo induz os gerentes a uma utilizacdo
eficiente dos recursos, visando obter o melhor resultado para a unidade de negocios
individualmente. O preco neutro significa a ocorréncia de relagcdes gerais de causa e
efeito entre o comportamento dos responsaveis por unidades de negdcios e 0s

correspondentes resultados.
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Ainda segundo SANTOS (2002, p. 13) o aprecamento do preco de transferéncia
pode se dar por maneiras diferentes:

1. Arbitramento: Se da quando o prec¢o existe desacordos ou conflitos entre as
unidades de negdcios.

2. Abordagem Marginalista: Se da quando as unidades de negécios somente
estardo dispostas a produzir quando o preco de transferéncia gerar uma
receita marginal igual ou superior ao seu custo marginal correspondente.

3. Abordagem de Custos: Indica que os precos devem ser corrigidos em funcéo
da sua oportunidade em relacdo ao mercado externo a empresa.

4. Abordagem do custo de oportunidade: Refere-se a possibilidade de
comparar o preco de transferéncia interno, em relacdo ao preco do mesmo

produto sendo negociado fora de empresa.

Para uma Instituicdo Financeira o preco de transferéncia é peca de suma
importancia para que a gestao de ativos e passivos seja feita de forma adequada,
por possibilitar que a instituicdo consiga proceder a centralizacdo dos riscos. Em
geral, essa centralizacdo se da na Tesouraria, podendo isso acontecer por dois

motivos basicos:

I. Neutralidade: A Tesouraria € um departamento neutro por nao carregar em seus
produtos interesse em manipular os pre¢cos de mercado com o objetivo de
alavancar os seus spreads como poderia acontecer com as areas de Ativos, que
poderiam ter interesse em tentar manipular os precos de transferéncia, fixando-
0s abaixo da realidade e com isso aumentando os seus spreads. Do outro lado,

estaria a area de passivos, que assim como a area de ativos, também teria
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interesse em manipular os precos de transferéncia, sO que, agora fixando-os

acima pois €, dessa forma, que teria 0s seus spreads maximizados.

A neutralidade do responsavel pela fixacdo do preco de mercado para 0s
produtos é importante devido a uma questéo de distribuicdo dos ganhos entre 0s
produtos e com isso facilitando as medidas de performance. Na verdade, essa é
apenas uma questao gerencial, o real ganho da atribuicdo correta e neutra de
precos possibilita que a instituicdo seja igualmente competitiva tanto no lado dos
ativos como no lado dos passivos. Um preco de mercado fixado de forma
equivocada pode levar a instituicdo a ficar fora de um desses segmentos o que

poderia representar um desastre financeiro para ela.

Tome-se, como exemplo, que o preco de transferéncia seja fixado acima da
realidade do mercado. Isso traria para os gestores de produtos passivos uma
facilidade de trazer dinheiro para dentro da instituicdo e, ao mesmo tempo,
geraria uma dificuldade para os gestores dos ativos de emprestar esse dinheiro.
Essa pratica poderia gerar uma represa financeira que levaria a instituicdo a
realizar grandes prejuizos na tentativa de colocar esse dinheiro excedente no
mercado. O mesmo aconteceria se 0 preco de transferéncia fosse fixado abaixo
da linha de mercado s6 que agora os beneficiados seriam os gestores dos Ativos.
O aprecamento do preco de transferéncia em geral se d& pelo custo de
oportunidade do dinheiro. Em alguns casos essa neutralidade pode ser
contestada, isso porque alguns bancos ainda ndo implementaram uma tesouraria
especifica para cuidar do preco de transferéncia o que pode levar a um

represamento de parte dos spreads da area comercial na tesouraria.
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vezes, esta na Tesouraria.

Expertise: Dentro de uma instituicdo a expertise de operar o mercado financeiro
no que diz respeito a aproveitar as distorcfes da estrutura temporal da taxa de
juros, através dos GAPs entre os ativos e passivos da instituicdo, ou mesmo,

gerando esses GAPs através da utilizagdo de derivativos, o que, na maioria das

Em Dermine (2005, p.31), o objetivo do fluxo operacional de uma instituicdo é

definido como:

O principal objetivo ao captar depdsitos e conceder empréstimos

€ aumentar a margem de taxa de juros liquida. Cada margem é

calculada vis-a-vis ao valor marginal

vencimento casado.

recursos com

O preco de transferéncia € visto como uma regra gerencial que facilita o atendimento

do principal objetivo da instituicdo

FIGURA 9
Fluxo financeiro centralizado na Tesouraria do Banco

Depdésitos

Empréstimos

Dinheiro

Dinheiro

Tesouraria

Fonte - DERMINE 2005 pg 31
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A Figura 9 pode ser descrita como se 0s depoésitos captados pelas agéncias fossem
transferidos para a tesouraria da instituicdo e, em contrapartida, as referidas
agéncias recebessem como receita o valor marginal dos recursos utilizados com
vencimento casado. O mesmo procedimento seria aplicavel aos empréstimos
concedidos pelas agéncias e que seriam financiados pelo dinheiro emprestado pela
tesouraria ao valor vigente de VMRU (Valor Marginal dos Recursos Utilizados). O
VMRU é também conhecido no mercado como o preco de transferéncia, trava entre

outros.

A medida que os gerentes de agéncias captam depdsitos e concedem empréstimos
com o intuito de aumentar a margem de juros liquida, freqientemente ocorre que 0s
vencimentos dos depositos e dos empréstimos sejam diferentes. Nesse caso, sera
responsabilidade da tesouraria gerenciar o “descasamento” dos vencimentos criados

pelas agéncias.

4.4 O Controle da Atividade Bancaria

4.4.1 Evolucédo dos Controles

Tem sido um constante desafio as autoridades responsaveis pela normatizacdo do
sistema financeiro o controle da alavancagem bancaria que também poderia ser
descrita como a participacdo dos recursos de terceiros nas atividades das
instituicdes financeiras. Sem esse controle um banco poderia criar um looping
infinito, tomando e emprestando dinheiro de e a seus clientes com um Unico limite,

que seria a confianga estabelecida por esses mesmos clientes. Esse controle deve
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ser rigido e simples o suficiente para que possa ser adotado por todas as instituicdes
financeiras, sejam elas pequenas, médias ou grandes e sem agravar de forma
significativa o chamado custo de observancia ou custo para manutencdo dos

controles.

O BIS (Bank of International Settlements), ao criar o Comité do Basiléia, teve como
preocupacdo maior, que norteou o Acordo de Basiléia, ao propor um ajuste no
capital proprio dos bancos na proporcao de suas aplicacdes, privilegiar a solvéncia
das instituicdes financeiras e a estabilidade do sistema financeiro internacional.
Outro objetivo perseguido por esse acordo era o de criar referéncias comparativas
internacionais. Por exemplo, instituicbes de um pais operavam com forte
alavancagem, enquanto as de outro pais mantinham elevada participacéo de capital

préprio, induzindo a um desnivelamento competitivo entre as instituicoes.

Até 1994, antes da divulgacdo da Circular 2099/94 do Banco Central, essa
alavancagem era controlada através da proibicdo de emissado de CDBs (Certificados
de Depositos Bancario) em um montante superior a 15 vezes o PL (Patrimdnio
Liquido) da instituicdo. Embora o primeiro Acordo de Basiléia tenha sido assinado
em 1988, pelos G10, os dez maiores Bancos Centrais do mundo, somente veio a

adotar os preceitos, por ele difundido, apds a divulgagéo da Circular 2099/94.

O Acordo substituiu a énfase predominante nas instituicbes: de liquidez dos

depdsitos, por maior seguranca de seus ativos e menor exposicao a insolvéncia. A

orientacdo béasica do acordo era para as instituicbes manterem capital préprio no
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minimo equivalente a 8% do APR (Ativo Ponderado pelo Risco). Para o mercado

nacional foi adotado, através da 2099/94, a ponderacdo demonstrada no Quadro 3.

QUADRO 3
Percentual de ponderacgéo dos ativos para fins de determinacéo do capital a ser reservado
para o risco de crédito

ATIVO PONDERADO PELO RISCO - APR

Tlpo de Fator deN Principais Ativos

risco | ponderagéo
0,

Nulo 0% Operag6es compromissadas, Titulos Federais, Disponibilidades

Reduzido 20%| Ouro, Compensacéo, Crédito Fiscal, Disponibilidade em Moeda

estrangeira
I 0,
Reduzido 50% CDI, CDB, Titulos de outros paises, Financiamento Imobiliario

0,

Normal 100% Operacg6es de crédito, A¢cdes em outros paises, Debéntures BMF

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2005, p.102)

Em 1996, apdés a quebra do Banco Barings em 1995, em uma segunda fase do
acordo, o Comité de Basiléia implementou a segregacdo de uma parcela do capital
das instituicdes para o Risco de Mercado, permitindo que as instituicdes alocassem
o capital em funcdo de modelos proprietarios desde que esses fossem validados

pelo érgao regulador do pais.

O BC brasileiro comecgou a se preocupar com risco de mercado a partir de 1999 com
a edicdo da Circular 2606/99 que previa a alocagdo de capital em funcdo da
exposicdo em moeda estrangeira. Em seguida, adotou, através da Circular 2972/00
de 2000 um modelo padronizado para apuracdo do risco Pré com base no

RiskMetrics.
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Uma nova versdo do Acordo de Basiléia foi imposta diante das relevantes mudancas
verificadas no sistema financeiro internacional. A induastria bancéaria vive hoje
profundo processo de adequacdo a nova realidade de mercado, determinada
principalmente pela globalizacdo da nova economia, surgimento de novos modelos
de avaliacdo de risco e produtos financeiros mais sofisticados. Em particular, no
Brasil o sistema bancario convive com a abertura de mercado e a estabilizacdo da
economia. As bases do Novo Acordo de Basiléia, o chamado Basiléia Il, foram
divulgadas em 2001 com a implantacdo prevista para 2005, para 0s paises
signatarios, porém, dados os profundos impactos que esse processo vem gerando
nas instituicbes, ainda nao foi totalmente implementado, estando hoje mais

avancado na Europa do que no Estados Unidos.

4.4.2 Principios do Novo Acordo

Conforme BIS (2004) e Riskbank (2002), o Basiléia Il estd baseado sobre trés
Pilares: Pilar 1: refere-se as exigéncias minimas de capital; Pilar 2: gestdo bancaria
e processos de supervisao e Pilar 3: maior transparéncia dos bancos em relagéo ao
mercado. Para um melhor entendimento, ver-se-4, a seguir, de forma mais

detalhada, cada um deles:

a. Primeiro Pilar: “Capital Minimo Requerido”

Célculo do total das exigéncias de capital minimo para risco de Crédito, Mercado e

Operacional. O indice de capital € calculado usando-se a definicdo de capital
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regulamentar e ativos de risco ponderados. O indice total de capital deve ser no

minimo de 8%.

Capital _Total
Mercado+ Crédito+ Operaciona

= capital_minimo_8%

Risco de mercado: Inalterado em relacdo ao acordo de 1996, modelo proprietario

validade pelo 6rgéo regulador do pais.

Risco de crédito: Para mensuracao de risco de crédito, dois principais métodos de

avaliacao foram propostos:

1. Critério Padréo: O conceito € o mesmo do corrente Acordo, sendo, portanto,
mais sensivel ao risco. A proposta estabelece um peso de risco para cada tipo de
crédito, distribuida em quatro categorias (20%, 50%, 100% e 150%), enquanto o
Acordo em vigor, em caso de empréstimos a empresas, aceita apenas uma unica
categoria que € de 100%. Pelo Novo Acordo, para o banco fazer a classificacédo
podera usar uma agéncia publica ou privada de classificacdo de risco (agéncia de

rating).

2. Classificacdo Interna (IRB): Por esse critério, os bancos estdo autorizados a
utilizar sua propria metodologia de classificacéo de risco de crédito. Nesse caso, as
instituicbes deverdo seguir normas mais rigidas de avaliacdo e fornecer maior
transparéncia ao mercado. O uso desse critério, porém, dependera de aprovacao
prévia do 6rgao de supervisdo bancéria do pais. Dentro desse método, duas opc¢bes

sao fornecidas, a basica e a avancada, de modo que o método IRB possa ser
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usado por muito mais bancos. Na metodologia basica, os bancos estimam a
probabilidade de inadimplemento associada a cada tomador e o0s gestores
fornecerdo os outros insumos. Na metodologia avancada, permite-se que um banco
com um processo de alocacdo de capital interno suficientemente desenvolvido

forneca também outros insumos necessarios.

A nova estrutura introduz também métodos mais suscetiveis ao risco para o
tratamento de garantia real, garantias, derivativos de crédito, netting (liquidagéo por

compensacao) e securitizacdo, tanto no metodo padronizado quanto no meétodo IRB.

Risco Operacional: Outra mudanca proposta € a introduc¢édo do risco operacional no
calculo, medido separadamente dos demais.

Pelo Acordo em vigor, a exigéncia de capital de 8% sobre os ativos ponderados pelo
risco se destinava a cobrir todo tipo de risco. Em 1996, foi introduzida uma
modificacdo que incluiu o risco de mercado no denominador.

A partir dessa nova alteracdo, passa a contar também o risco operacional, que
envolve perdas por erros de funcionarios, falhas de computador, documentacdes
irregulares ou fraudes. O peso desse indicador ainda nao foi fixado, mas, na média,
os grandes bancos de varejo utilizam um percentual de 20% de seu capital para
cobrir riscos operacionais. O Comité pretende aprimorar a mensuracao desse tipo de
risco, até que a versao final do Novo Acordo seja concluida, prevista para o primeiro
semestre de 2007.

Os trés principais critérios inicialmente desenvolvidos para a mensuragdo de risco

operacional foram:
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a.

Indicador Basico: Relaciona um percentual de capital para cobrir o risco
operacional com um unico indicador no banco, o qual seja mais sensivel para
medir o total de exposicdo do banco ao risco. Por exemplo, se a Receita Bruta for
a mais apropriada, cada banco tera que assegurar um capital minimo para cobrir
o risco operacional igual a um percentual, a ser estabelecido, da Receita Bruta. O
Comité ainda estad desenvolvendo estudos com os bancos para determinar o

indicador mais apropriado.

Critério Padréo: O banco podera dividir suas atividades em areas de negdécios
padrdo (como exemplo: corporate finance e varejo) e aplicar o indicador basico
para cada segmento, utilizando percentuais do capital diferenciados. O
percentual do capital total que devera ser alocado para cobrir o risco operacional
do banco sera calculado através da soma dos Indicadores Basicos de cada
segmento. A determinacdo dos percentuais diferenciados ainda esta sendo

discutida pelo Comité com as institui¢coes.

Critério de Mensuracao Interno:  Permite que os bancos utilizem um maior rigor
em relacdo aos padrbes de supervisdo, dando mais importancia aos calculos
internos para a determinacdo do capital proposto. Os bancos poderéo utilizar trés
itens para uma especifica area de negocios e tipos de risco, sejam eles: o
indicador de exposicdo ao risco operacional mais um valor representando a
probabilidade de que a perda ocorra e o total da perda causada por esse evento.
Para calcular o total de capital requerido para cobrir o risco operacional, o banco
aplicara a esse calculo um percentual que sera determinado pelo Comité,

baseado na amostra da industria bancaria.
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Por ser um conceito relativamente novo introduzido por esse Acordo, o Comité
reconhece algumas dificuldades na determinacdo desses indicadores. A industria
bancaria ainda esta em processo de desenvolvimento para aprimorar os calculos
internos de mensuracdo de risco operacional. Sendo assim, quando os bancos
ganharem mais experiéncia no uso de seus sistemas internos, mais informacdes
serdo coletadas, o que permitira ao Comité estudar a possibilidade de prover aos
bancos maior flexibilidade para definir suas proprias linhas de negocios e

indicadores de risco.

b. Segundo Pilar: “Revisado no Processo de Supervisao”

O Sistema de Supervisdo Bancéaria também esta sendo revisto. O supervisor
passaria a ser 0 responsavel por avaliar como os bancos estdo estimando a
adequacao de suas necessidades de capital em relacdo aos riscos assumidos. A
nova proposta sublima a importancia dos administradores dos bancos
desenvolverem um eficiente gerenciamento de risco e um processo interno de
mensuracao de capital de acordo com o perfil de risco e controle de sua instituicao.
Esses processos internos serdo submetidos a aprovacédo da Supervisdo Bancéria,
podendo haver interferéncia quando necessario. Vale mencionar que, nesse pilar,
sera tratado também o exame de risco de taxas de juros nos registros bancarios. As
autoridades de fiscalizag&o irdo examinar os sistemas internos de mensuragao de
risco de taxa de juros dos bancos e controlar se as instituicdbes estdo mantendo
capital correspondente ao nivel de risco de taxas de juros. O Comité reconhece que
a implementacdo dessa proposta exigird um rigido treinamento dos supervisores

bancarios e esta disposto a dar assisténcia nessa area.
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c. Terceiro Pilar: “Disciplina de Mercado”

O terceiro pilar dessa nova proposta estimula maior disciplina do mercado através do
aumento da transparéncia dos bancos, para que os agentes de mercado sejam bem
informados e possam entender melhor o perfil de risco dos bancos. Entre as novas
exigéncias de abertura dos bancos em diversas areas estdo a forma pelo qual o
banco calcula sua adequacdo as necessidades de capital e seus métodos de
avaliacao de risco.

O Brasil vai aderir ao Basiléia Il, pois, mesmo nao fazendo parte do G10, é
importante para o mercado financeiro nacional ser reconhecido externamente como
pais participante, isso deve melhorar a confianca dos investidores internacionais
dado que terdo comparabilidade, em termos de seguranca, entre o mercado interno
e 0 mercado externo, com reducdo do risco e, por consequéncia, do custo das

operacoes.

Hoje o pais ja conta com um sistema de liquidacédo que é reconhecido com um dos
melhores, mais seguros e mais ageis do mundo, superando, inclusive, o Americano
que € o SPB (Sistema Brasileiro de Pagamentos), outro sistema que esta sendo
implantado é o CCS (Cadastro de Clientes do Sistema Financeiro Nacional).
Segundo o SERPRO (2007), esse sistema tera uma pasta para cada correntista das
182 instituicbes do pais, sendo capaz de fornecer as informacdes das

movimentagdes financeiras em apenas dois dias, um sistema semelhante na

Alemanha leva cerca de 28 dias para dar as mesmas informacdes.
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4.5 Tributacdo Bancéaria

A questéo tributaria, no SFN, deve ser vista sob a otica da tributacdo explicita que
diz respeito aos impostos diretos que incidem sobre as operacdes de captacao,
sobre as operacfes de empréstimos e também sob a 6tica da tributacdo implicita
que se apresenta através de depdsitos compulsérios e o FGC (Fundo Garantidor de
Crédito). Essa visdo mais abrangente da tributacdo no SFN se faz necessaria dado
que ambas as tributacdes, a implicita e a explicita, afetam igualmente o custo do

crédito agravando a cunha fiscal e limitando a queda do custo do crédito.

A publicacdo Panorama Econdmico (FIPE, 2003) ja abordava esse tema fazendo

uma clara distin¢éo entre as duas tributacoes:

Tributacdo Explicita: os tributos emperram a intermediacao financeira. Os recursos
dos poupadores tém uma parcela expressiva direcionada para impostos como IOF,
CPMF, PIS, Cofins, Imposto de Renda e Contribuicdo Social, com aliquotas
extorsivas e uma racionalidade discutivel. A tributacdo bancaria € o resultado de
demandas emergenciais de recursos, em vez de um planejamento criterioso.

O problema é agravado num cenario de juros baixos porque alguns tributos, como
CPMF e IOF, tém aliquotas fixas e, portanto, bloqueiam juros abaixo de um
determinado patamar. Para baixar os juros € premente racionalizar a tributacéo

bancéria e desonerar a intermediagéo.

Tributacdo Implicita: existe uma tributacdo implicita e pouco transparente sobre o

7z

setor bancéario. Um exemplo é o recolhimento compulsério, pois, mesmo apés a
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recente reducéo, os bancos s6 podem emprestar livremente um em cada cinco reais
dos depdsitos a vista; 0s quatros reais remanescentes tém que ser direcionados ao
créedito rural, ao microcrédito ou depositados no Banco Central do Brasil.

Atualmente, o recolhimento compulsorio no Brasil € o mais alto do mundo. S&o mais
de cem bilhdes de reais nos cofres do Banco Central do Brasil que poderiam ser
direcionados ao crédito. Ha4 outros exemplos de obrigacfes triviais que oneram
desnecessariamente o setor e, consequentemente, pressionam o custo do dinheiro.

Deve-se eliminar esse tipo de tributacdo para baixar os juros.

A mesma critica foi feita um ano depois Cypriano (2004):
E necessario focar a aten¢do nas quatro causas basicas dos juros
altos: contas publicas, tributagdo explicita, tributagdo implicita e a
legislacdo. Em relacdo a primeira causa houve muitos avancos nos
tltimos anos. Aprovamos leis como a da Responsabilidade Fiscal,
acabamos a conta movimento do Banco do Brasil e conseguimos
superavits primarios sucessivos. Mas ainda h& espacos importantes
a conquistar na gestdo das contas publicas. A segunda causa que
onera o0s juros e que merece uma profunda reflexdo € a tributacdo
explicita do setor bancario. Os tributos emperram a intermediacéo
financeira. Os recursos dos poupadores tém uma parcela expressiva
direcionada para impostos como IOF, CPMF, PIS, Cofins, Imposto de
Renda e Contribuicdo Social, com aliquotas extorsivas e uma
racionalidade discutivel. A tributagcdo bancéria € agravada num
cenario de juros baixos porque alguns tributos, como CPMF e IOF,
tém aliquotas fixas, portanto, bloqueiam juros abaixo de um
determinado patamar. Para baixar os juros é premente analisar hoje,

neste seminario, como racionalizar a tributacdo bancaria e desonerar
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a intermediagdo. Uma questdo das quais ndo podemos nos esquivar
€ como tributar o setor bancario de uma forma a preservar receita e,

simultaneamente, baixar a cunha bancaria. A terceira causa do juro

7

altos € a tributagdo implicita sobre as instituicbes bancarias. Um
exemplo é o recolhimento compulsorio, que, mesmo apoés a recente
reducéo, continua o mais alto do mundo. Sdo mais de cem bilhdes de
reais nos cofres do Banco Central do Brasil que poderiam ser

direcionados ao crédito.

4.6 A Estrutura dos Ativos e Passivos

Véarios sdo os riscos a que um banco estd sujeito, Conforme ja descrito
anteriormente, os riscos advindos dessa atividade geralmente estdo representados
por descasamentos de prazo e de moedas, cabendo aos administradores fazer a
gestao desses riscos da forma que entender ser a mais eficiente tomando-se como

base os cenarios de econdmicos e financeiros que se apresentam para o futuro.

4.6.1 Estruturas Casadas

Uma instituicao financeira tem a prerrogativa de assumir como estratégia de gestao
e politica de gerenciamento, trabalhar de forma a néo correr riscos, buscando a
neutralizagdo dos descasamentos de prazo, ou neutralizagdo dos GAPs como s&o
conhecidos dentro do jargdo financeiro, bem como os descasamentos de moeda.
Esse tipo de estratégia leva o banco a desprezar as possibilidade de ganho

advindos das oscilacbes dos precos de mercado, utilizando a sua tesouraria apenas

111



para o zeramento do caixa e equilibrio temporal das carteiras, ndo as vendo como

um centro de resultados.

Dado a diversidade de instrumentos financeiros que uma instituicdo tem a

possibilidade de operar, a neutralizacdo dos riscos pode ndo ser uma tarefa facil

requerendo extremo cuidado na realizacdo das operacdes. E necessario que as

operacGes sejam separadas em grupos que possam gerar o que poderiamos

chamar de hedge natural, como é o caso das operacdes realizadas dentro de SFH,

Sistema Financeiro da Habitac&o.

O banco pode separar 0s ativos e passivos por caracteristicas em funcao dos prazos

e moeda dessas operacoes:

CURTO PRAZO

ATIVOS

PASSIVOS

Contas Garantidas

Depdsito a vista

Cheque especial

Depésitos a prazo com liquidez

Crédito Rotativo

Desconto de Titulos

Financiamentos de tributos

Empréstimos para capital de giro

MEDIO PRAZO

ATIVOS

PASSIVOS

CDC - Créd Direto ao consumidor

Letras de Cambio

Mutuo

Depdsito a prazo

Empréstimos indexado ao Dolar

Emissobes via Resolucdo 63
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FINANCIAMENTOS IMOBILIARIOS - LONGO PRAZO

ATIVOS PASSIVOS

Financiamentos Imobiliarios Poupanca

Letras Hipotecéarios

Letras Imobiliarias

EMPRESTIMOS DE LEASING (Em geral de Longo Prazo)

ATIVOS PASSIVOS

Leasing Financeiros Debentures

Leasing Operacional

EMPRESTIMOS DE CAMBIO

ATIVOS PASSIVOS
ACC / ACE - Adiantamento sobre | Certificados de depdsito Cambial - CD

Contratos de Cambio

FININPI - Financiamento as | Empréstimos tomados no Exterior ou

Importacoes empréstimos de Linha

Esse tipo de gestdo podera levar o banco a ndo otimizar as possibilidades de

captacao de funding mais barato

4.6.2 Estruturas Descasadas

Outra forma de atuacdo de um banco em relacdo aos riscos é de aproveitar 0s
descasamentos que podem ser gerados naturalmente entre as captagbes e
empréstimos quanto esse busca otimizar os spreadas através da busca de fontes de

financiamentos mais baratos mesmo que tenha que sacrificar o casamento de prazo.
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Véarios sdo os momentos em que 0s recursos indexados a moeda estrangeira
custam muito menos que 0s empréstimos em moeda nacional. Nesses momentos
varias instituicbes substituem suas fontes de financiamento internas por
financiamentos externos capturando esses ganhos. O mesmo podera ocorrer com
relacdo aos prazos dos recursos, recursos de curto prazo podem custar muito
menos que os financiamentos de longo prazo. Ambas as situacdes levam a um

alargamento dos spreads porem ao mesmo tempo levam a um aumento dos riscos.

Nesse tipo de atuacdo, as Tesourarias ganham o status de importantes centros de
resultado embora continuem com as sua funcdo basica de zeramento do caixa e
gestdo da liquidez, agora ganham a possibilidade de aproveitar as distorcbes de
mercado e capturar ganhos relativos a perspectivas de movimentos de juros e

variacfes dos precos das moedas.

Esse tipo de atuacéo requer que 0s conceitos de gestao apresentados nesse
trabalho sejam implementados com o maximo rigor dado que uma gestao
inadequada dos riscos assumidos poderia levar um banco a perdas pelas quais nado

poderia pagar e vir a requerer sua faléncia.
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5 Preco do Crédito Bancario

O objetivo desse capitulo sera de discutir as variaveis que podem afetar o preco do
credito bancario e as suas implicagbes na tomada de decisdo por parte dos

tomadores de recursos ao realizarem os seus investimentos.

5.1Influéncia da Taxa de Juros

Em Assaf Neto (2005, p.62), tem-se a possibilidade de encontrar uma descricdo das
variaveis que podem afetar as decisbes para a tomada do crédito e, por
consequéncia, 0 seu preco. Decisbes empresariais devem ser avaliadas em funcéo
das variacOes verificadas nas taxas de juros. As politicas de desconto, alternativas
de pagamento a fornecedores, politicas de estocagem devem ser decididas de
acordo com o nivel de juros do mercado. Quando o nivel de juros estiver baixo,
maior sera a atratividade dos agentes para novos investimentos, dando preferéncia
aos prazos mais longos. Para uma empresa, a taxa de juros reflete na esséncia o

custo de oportunidade para o seu capital.

O governo tem um grande poder sobre a fixagdo das taxas de juros, pois controla os
instrumentos de politica monetaria que permitem o controle temporario dos niveis de
taxa e, adicionalmente, tem o controle exclusivo dos meios de pagamento e emissao
de titulos publicos, considerados como ativos livres de risco e € com a venda e

compra desses titulos que ajusta o nivel de taxa de juros no mercado.

As taxas dos titulos do governo sdo a base para o sistema financeiro girar os

recursos, tomando dinheiros dos poupadores, sempre que possivel abaixo dessa
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taxa, e repassando esses recursos para as pessoas que desejam investir, porém
ndo possuem 0S recursos necessarios. E em torno dessa base de custos que os

bancos formaréo as taxas do empréstimo bancario.

5.2Formacéo do Preco do Crédito Bancério

O preco final do crédito bancario tem uma dependéncia direta da relacdo prazo do
empréstimo, qualidade do tomador e das garantias oferecidas por esse tomador de
recursos. O prazo das operacdes e a qualidade do tomador ja foram discutidos nos
capitulos 3.4 e 3.5, respectivamente. Com relacdo as garantias, pode-se encontrar

em Silva (2006, p.323) alguns fatores relevantes na definicdo da garantia:

a. Risco representado pela empresa e pela operacéo;

b. Praticidade na sua constituicao;

c. Custos incorridos para a sua constituicao;

d. Valor da garantia em relacdo ao valor da divida, isto €, deve ser suficiente
para cobrir o principal, encargos e despesas eventuais;

e. Credibilidade do bem objeto da garantia;

f. Controle do credor sobre a prépria garantia,

g. Liquidez, ou seja, a facilidade com que a garantia pode ser convertida em

dinheiro para liquidar a divida.

Dessa forma, pode-se afirmar que um bom cliente com uma boa garantia e fazendo

uma operacdo de curto prazo, 60 dias, por exemplo, terd um preco para 0 seu
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empréstimo inferior ao de um cliente que esteja em situacdo oposta, ou seja,
fazendo uma operacéo de longo prazo, 3 anos por exemplo, cliente pessoa juridica
com pouco tempo de mercado e garantias de baixa liquidez por exemplo, ou fianca

pessoal.

E 16gico que excecdes serdo encontradas no dia a dia; é razoavel pensar que uma
empresa com excelente classificacdo de crédito, provavelmente ndo estara disposta
a oferecer garantias em operacfes de curto prazo, podendo ocorrer o0 contrario, ou
seja, a empresa solicitar o cadastro e as demonstracdes contabeis do banco para
avaliar se 0 mesmo € solido o suficiente para merecer suas aplicacfes. Entretanto,
mesmo que a empresa mereca uma excelente classificacdo de risco, em se tratando
do financiamento de um projeto de longo prazo, a tendéncia € de que o credor

solicite garantias, dada a incerteza em relacao ao futuro.

De uma maneira geral, as modalidades de crédito existentes no sistema financeiro

em relacdo ao seu prazo e a qualidade dos clientes poderiam ser representadas

graficamente, conforme apresentado na Figura 10.
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FIGURA 10
Demonstracado grafica do aumento dos spreads em funcéo da qualidade do tomador e o tipo
de empréstimo desejado

MODALIDADES
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Private Bank

Corporate J

\ 4
Qualidade cliente

Fonte - Elaborado pelo autor - 2007

O menor custo seria 0 de uma operagdo Private de curto prazo como Conta
Garantida ou Capital de Giro e o maior seria 0 de uma Pessoa Fisica tomadora de
um empréstimo de longo prazo como o Crédito Pessoal ou ainda o Crédito

Imobiliario.

5.3 Os Elementos da Formacédo do Preco/ Spread Bancario

Na formacao do preco final do empréstimo bancario séo varios os fatores que devem
ser levados em conta para garantir que a instituicdo, ao realizar a operacao, tenha
condicbes de saber exatamente o seu ganho. Variaveis como efeito da tributacéo
explicita ou implicita, conforme visto no capitulo 3.6, despesas administrativas
referentes ao produto, indice de inadimpléncia, isso em um primeiro momento

pensando exclusivamente na visdo do banco. Também seria importante ter-se a
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visédo do custo final do cliente, agregando ao custo final do banco os impactos fiscais
que sao exclusivos do cliente. O Quadro 4 mostra essa composicao de forma

detalhada.

QUADRO 4
Formacdao do spread liquido de uma operacao agregando os custos diretos e indiretos

[ FORMACAO DO SPREAD BANCARIO |

12 - IOF 13 - CPMF
1- Taxa de Aplicacdo do Banco 23,30% 0,840% 24,14% 0,38% 24,52%
2- Taxa de Captacéo do Banco 101% 12,13%
3- Spread Bruto 11,17%
4- Pis/ Cofins (4,65 % do Spread) 0,52%
5- Compulsério Dep a Prazo 0,03%

6- FGC (Fdo. Garantidor do Créd.) 0,015% 0,18%

7- Inadimpléncia 4,90%
8- Despesas Operacionais 1,00%
9- Spread antes do IR 4,55%
10- IR + CSLL ( 34% sobre o spread) 1,55%
11- Spread Liguido 3,00%

Fonte: Elaborado pelo autor - 2007

Esse exemplo refere-se a uma operacdo com prazo de um ano, em que se esta
assumindo que o banco tem como meta de ganho, um spread de 3%aa liquido de
todas as despesas e impostos. A seguir, serdo descritos com detalhes cada um dos

efeitos apresentados no Quadro 4.

1. Taxa de Aplicacdo do Banco: A taxa de aplicacdo do banco deve ser

suficiente para cobrir todos os custos da operacdo que, afetando a
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rentabilidade do banco, ndo leve em conta os custos especificos do cliente.
Essa taxa sera a consequéncia do cémputo de todas as despesas e impostos

inerentes a operacao.

. Taxa de Captacdo: A taxa de capitacdo € representativa do custo que o
banco estd pagando para obter os recursos. Essa taxa € resultado da
composicao da taxa basica de 12%aa mais um prémio de 1% da taxa basica
exigida pelos clientes pelo risco de crédito do banco. No mercado esse
prémio pode variar entre 0% e as vezes até negativo, para 0s grandes
bancos, até 9 ou 10%, para os pequenos e mais alavancados, dependendo
da necessidade de recursos que o banco tem para fundear as suas

operacoes.

. Spread Bruto: Esse spread representa a diferenca entre a taxa de aplicacéo

do banco e a taxa de captacéo.

Pis/Cofins: Tributo federal incidente sobre as receitas deduzidas das

despesas diretas (captacdo) a uma aliquota de 4,65%.

. Compulsorio Dep. a Prazo: Esse compulsério incide sobre o total dos
depdsitos a prazo (CDBs) a uma aliquota de 15% mais 8% de compulsério
adicional, sendo que ambos sédo remunerados (Deposito efetuado através de
Titulo Publico). O efeito desse compulsério da-se quando um banco paga
mais pela sua captacdo do que recebe pelos Titulos Depositados. Nesse

exemplo, foi assumido que o titulo rende a taxa basica de 12%
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TABELA 3

Efeito do compulsério em funcéo da taxa de captacao do Banco

EFEITO COMPULSORIO DEPOSITO A PRAZO
Caso 1l Caso 2 Caso 3 Caso 4 Caso 5
Custo da Captacao 100%| 100,0% 101,0%  103,0%  105,0%  110,0%
Depo6sito em Tit. Pablico 23%| 100,0% 100,09  100,0%  100,0%  100,0%
Captacao + efeito Comp. 77%| 100,0% 101,3% 103,9% 106,5% 113,0%
Total 100%| 100,0% 101,0%  103,0%  105,0%  110,0%
Efeito % aa sobre uma taxa de 12% 0,0% 0,2% 0,7% 1,1% 2,3%

Fonte - Elaborado pelo autor - 2007

A Tabela 3 demonstra o efeito do compulsdério para diversos niveis de taxa de
captacdo, ou seja, para um banco que paga aos seus clientes a mesma
remuneracao que recebe pelos titulos o efeito € nulo. Caso 1; ja para um

banco que pague 110% da taxa basica o efeito chega a 2,3%: Caso 5.

FGC: O Fundo Garantidor do Crédito refere-se a uma parcela dos Depdsitos a
Prazo, Depositos & Vista e Cadernetas de Popanca, a um percentual de
0,015% depositado mensalmente no Banco Central, com o objetivo de
garantir aos clientes o resgate dos depdésito em caso de quebra do banco.

Esse efeito anualizado é de 0,18%.

Inadimpléncia: A taxa média de inadimpléncia varia a cada momento no
mercado e também de banco para banco. Dada a sua magnitude, é
importante que cada banco saiba qual é a sua taxa de inadimpléncia real,
pois esse conhecimento pode se tornar um diferencial competitivo para a uma

instituicdo que tiver uma taxa de inadimpléncia inferior & média. Para o
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exemplo, foi utilizada uma taxa de 4,90% representativa da meédia entre

pessoa fisica e pessoa juridica.

EVOLUCAO DA INADINPLENCIA MEDIA

&y O A Q S D A Q S > Q &y
F PP FF G FE P E S
) e I L Y ) 0 e N Y )2 voP

GRAFICO 1 - Evolugéo da Inadimpléncia Média das

Pessoas Fisicas e Juridicas no periodo
de jan./2004 a mar./2007

Fonte: IPEA DATA - consultado em junho/2007

8. Despesas Operacionais: Referem-se a um percentual estimado de impacto

das despesas administrativas de um banco em cada operacéao efetuada por

ele.

9. Spread antes do IR e CSLL: Margem de ganho do banco oferecida a

tributacdo do Imposto Sobre a renda e a Contribuicdo Social sobre o Lucro

Liquido.

10.IR + CSLL: Imposto sobre a renda a ser pago a uma aliqguota de 25%

adicionado da Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido com aliquota de 9%.

11.Spread Liquido: Ganho liquido do banco.
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Os itens 12 e 13 nao afetam o ganho do banco, porém devem ser mencionados

por afetarem diretamente o custo de um cliente tomador do empréstimo.

12.10F: Imposto sobre Operacdes Financeiras € um imposto a ser pago pelo
cliente conforme tabela progressiva em funcdo do prazo das operacdes. No

caso operacdo de um ano 0,84%.

13.CPMF: A Contribuicdo Provisdria sobre a Movimentacdo Financeira afeta a
operacdo no momento em que o cliente resgata os fundos emprestados pelo
banco. Atualmente, o governo estuda a possibilidade de acabar com a CPMF

sobre os empreéstimos.

De forma resumida, pode-se verificar que a diferenca entre a taxa paga pelo
banco ao seu cliente de captacdo e o custo final do empréstimo para o cliente

tomador dos recursos € de 12,39% com a distribuicdo abaixo:

QUADRO 5
Decomposi¢éo do custo da operacao

| RESUMO |
Diferencial total 12,39%
Parcela retida pelo banco 8,90%
Impostos explicitos 3,29%
Imposto Implicitos 0,21%

Fonte - Elaborado pelo autor - 2007
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Muito se fala a respeito da reducdo do spread bancario, porém fica claro que nédo

existe uma unica forma de se efetuar essa reducdo, varias frentes deveriam ser

vistas para que essa reducdo fosse conseguida de modo permanente. Troster

(Consulta em 10/08/2008) apresenta varios pontos que impossibilitam a reducdo do

spread, tais como:

)

)

A Reducéo dos Juros: O processo de estabilizacdo da economia juntamente
com o controle da inflagdo vem possibilitando que o BC brasileiro consiga
avancar na reducao dos juros basicos da economia. Esse processo é benéfico
para a reducdo do spread bancario no sentido de possibilitar que um maior
namero de pessoas tenham acesso ao crédito permitindo que os bancos
possam manter o nivel de lucratividade ndo pelo tamanho dos spreads e sim
pela quantidade de operacoes.

Melhora Geral da Economia: Conforme foi demonstrado anteriormente, uma
das componentes do spread bancario € o nivel de inadimpléncia, ou seja,
quanto maior o nivel de inadimpléncia maior o nivel dos spreads. E provavel
gue essa melhora geral da economia provoque uma diminuicdo dos niveis de

inadimpléncia e com isso o tamanho dos spreads.

[1I) Maior Eficiéncia Operacional: O aumento da demanda por crédito juntamente

com uma maior eficiéncia operacional, principalmente advinda de
aprimoramentos tecnoldgicos e sofisticagdo dos modelos de concessdo do
crédito bancario, essa conjungcdo de fatores tera uma importante participacéo

na reducédo do spread.

IV) Impostos: A reducdo dos impostos tanto dos implicitos quanto dos explicitos

ajudaria muito na reducao do spread e, portanto, do custo final da operacao.
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O mesmo assunto também foi abordado por Oreiro, at all (2006), onde apresenta a
influencia de aspectos macro econémicos na formacgéo do spread bancério no Brasil
apresentando alem dos aspectos ja expostos a elevada volatilidade da taxa de juros

e a baixa producéo industrial.

5.4 A Despesa Direta e o Custeio ABC

Para uma correta precificacdo das operacdes de crédito é importante que se consiga
dimensionar o efeito das despesas diretas e indiretas no custo final de cada
modalidade de operacdo. Essa € uma fase importante na correta precificacdo dos
produtos financeiros. Porem nao é objetivo discutir detalhes da eficiéncia de cada
um dos modelos que poderiam ser utilizados para rateio dessas despesas.
Processos como Custeio Variavel ou Custeio por Absorcdo sdo bastante eficientes
para esse fim, porém neste trabalho, o tema sera abordado sob o enfoque no
modelo ABC (Activid-Based Costing), por ser o utilizado na instituicdo que esta

servindo como base desta pesquisa.

Para Garrison e Noreen (2000, p.223), o ABC (Custeio Baseado em Atividade), é um
método de custeio projetado para municiar os gerentes com informacdes de custo,
para decisdes estratégicas ou de outra natureza, que, potencialmente, afetem a
capacidade e, por conseguinte, os custos fixos. O custeio baseado em atividades é
também utilizado como um elemento da gestao por atividade, abordagem de gestéo

gue tem por foco as atividades.
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Na pratica, o custeio baseado em atividades tem muitas nuances. Os consultores
dao destaque a diversos aspectos e as empresas interpretam-nos cada qual a seu
modo. Nos sistemas tradicionais de custos, o objetivo é de avaliar adequadamente
0os custos dos produtos para fins contabeis ou relatdrios externos a gestdo dos
produtos. No custeio por atividades, o objetivo € conhecer o custo indireto e a
rentabilidade dos produtos e dos clientes. Em razao dessa diferenca de objetivos, as
chamadas melhores praticas do custeio por atividade diverge em varios pontos dos

modelos tradicionais, conforme segue:

1. Os custos administrativos bem como os custos ligados a operacionalizacdo dos
produtos podem ser apropriados diretamente a eles de acordo com a sua

utilizacao.

2. Alguns custos inerentes aos processos podem ser excluidos dos custos dos
produtos caso o entendimento seja de que o produto ndo utliza uma

determinada linha de producéo.

3. Ha um certo numero de centros de custos indiretos. Cada um deles aloca

custos ao produto e a outros objetos de custo, segundo uma medida de

atividade adequada.

4. Os critérios de alocacdo muitas vezes séo diferentes daqueles empregados

nos sistemas tradicionais de custeio.
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5. As taxas de custo indireto ou taxa de atividade podem ser baseadas no nivel
de atividade e capacidade plena, em vez de serem baseadas no nivel orcado

de atividade.
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6 MODELO TEORICO

6.1 A Questdo do Custo de Capital para o Acionista  do Banco

Como foi visto no exemplo em que se estabeleceu o spread bancario, no capitulo 5,
esse spread levou em conta o custo dos recursos de terceiros sobre o valor da
operacao. A questdo que se coloca é se essa operacao esta ou ndo remunerando

de forma adequada o capital do banco e, portanto, o capital do acionista.

Considere-se gue o0 acionista sempre tem duas possibilidades: receber o recurso dos
dividendos e aplicar esses recursos em investimentos proprios, que, em geral,
chamam de carteira proprietaria, ou deixar os recursos aplicados nos negoécios do

banco.

Os acionistas sempre tenderdo a buscar a maior rentabilidade o que ir4 contrapor
com a vontade dos gestores que sempre tentardo minimizar esses custos: essa
afirmacao pode ser vista sob a o6tica do Conflito de Agéncia (JENSEN e MECKLING,
1976). Dessa forma, € necessario que a definicdo do custo que remunerara o capital
seja feita de modo o menos arbitrario possivel e sempre levando em conta também
gue é do acionista a prerrogativa de movimentar o capital entre as alternativas de
investimentos, caso 0s gestores, por qualquer razdo, nado consigam atingir a

remuneracao condizente com o custo de oportunidade.

A Figura 11 é representativa de um fluxo das possibilidades de movimento do capital

de um investidor entre duas oportunidades de investimento, mostrando por meio de
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um exemplo tedrico, que a cada insucesso de um dos gestores o investidor teria a

possibilidade de alocar mais capital em um ou em outro investimento.

FIGURA 11
Migracdo dos recursos do acionista de um investimento no Banco
ou a manutencao na carteira proprietaria em fungéo da
rentabilidade

Acionista

Proprietaria

0,
Retorno 20% Retorno 25%

Proprietaria

0,
Retorno 28% Retorno 25%

Recursos

Fonte - Elaborado pelo autor - 2007

Tome-se 0 exemplo de um acionista que possua a oportunidade de deixar o capital
no banco a uma taxa de remuneracdo de 20% contra uma oportunidade de
investimentos na carteira proprietaria com retorno de 25%. Seria natural que esse
acionista desse preferéncia por receber os dividendos do Banco para realizar
aplicacfes na carteira proprietéria ou, como alternativa, sugerir aos administradores

e gestores do banco que consigam a mesma remuneracao de 25%, Figura 11.

Tendo essa definicho os administradores do banco deveriam realizar um
planejamento visando a atingir a meta apresentada ou ainda realizar o planejamento
com o objetivo de conseguir supera-la. Tome-se como exemplo a possibilidade da

realizacdo de um planejamento no qual a meta a ser perseguida seja de 28%. Se
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essa meta for atingida, isso levaria o problema para o outro lado, ou seja, no
exemplo, para os gestores da carteira proprietaria que agora deveriam aumentar a

rentabilidade para 28% ou mais.

Essas rodadas de negociac¢éo levariam, ao longo do tempo, a busca de um equilibrio
otimo entre as rentabilidades, isso porque o crescimento de rentabilidades ndo é

infinito, seria impossivel o crescimento infinito dos retornos.

Também é essa impossibilidade de crescimentos continuos que levam os acionistas
a diversificar os seus investimentos. Quando as rentabilidades do banco e da
carteira proprietaria em conjunto ja ndo forem atrativas o suficiente, € possivel que o
acionista migre parte dos seus recursos para outros segmentos mais lucrativos,

reiniciando o ciclo de negociacdes entre as partes.

O ciclo de negociacdes descrito nada mais € que um processo de EVA a ser
realizado no nivel do acionista tendo abaixo as diversas alternativas de negocio. Um
processo exatamente igual a esse deve ser realizado dentro de cada segmento,
pensando, agora, em otimizar a alocacdo de capital em cada produto. E a
preocupacao com a remuneragcdo adequada do capital dos acionistas que leva os
gestores a procurar alternativas mais baratas de financiamento dos negdcios,

recorrendo, quando possivel, ao capital de terceiros.
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6.2Necessidade de Capital

A necessidade de capital pode ser vista sob duas Oticas distintas: a legal e a
gerencial. A visdo legal € a do regulador que, via de regra, € uma visdo mais
conservadora que a gerencial, e ndo poderia ser mesmo diferente. No caso dos
bancos o regulador que € o Banco Central do Brasil, exige que as instituicdes
trabalhem com um nivel de capital préprio que seja compativel com o seu nivel de

risco, representado pela somatéria dos riscos de Mercado, Crédito e Operacional.

O Banco Central adota, como métricas para exigéncia de capital, os preceitos do
Basiléia que, atualmente, leva em conta somente os riscos de mercado e de credito,
porém através dos modelos propostos pelo chamado Basiléia Il ira incorporar
também o risco operacional. Outra questdo importante é que os modelos de
apuracdo do risco, também serdo modernizados adotando-se conceitos mais
avancados e mais proximos da realidade. A implementacdo final dessa revisao
devera acontecer até final de 2011 para o Brasil e até final de 2008 para os paises

do G10.

A principal vantagem das IF em migrar seus controles para os modelos mais
avancados é que esses terdo, como tendéncia, uma maior proximidade dos modelos
gerenciais, logo serdo menos conservadores. A contraposi¢cdo a essa economia é 0
investimento inicial necessario, em que cada banco devera gastar ao longo dos
proximos 4 anos algo em torno de US$ 30mm, segundo estimativas do BIS, sem
contar a formacao de equipes especializadas. O retorno desse investimento devera

vir com o aumento da possibilidade de uma maior alavancagem gerada por essa
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economia na alocacao de capital. Segundo estudos da industria essa alavancagem
adicional propiciard um ganho anual de 10 vezes o montante investido, conforme

demonstra no estudo de impacto QIS5 (Quantitative Impact Study).

Para efeito deste trabalho, usar-se-d0 os modelos mais avancados, sugeridos pela
industria, porém ainda nao validados pelo BC, contrapostos aos atuais modelos.
Essa contraposicao sera feita com o objetivo de demonstrar o ganho de eficiéncia na
utilizacdo do capital, possivel de ser alcancado através dos investimentos em um

processo de gestao estruturado e abrangente.

Com o objetivo de dimensionar-se a diferenca de capital exigido entre as
metodologias, estar-se-a verificando a necessidade de capital para uma operacao

hipotética estruturada com o objetivo de abranger os diversos riscos.

Ainda, sera analisada uma segunda situacdo que diz respeito a eficiéncia da
utilizacao de capital de terceiros, a titulo de divida subordinada em uma proporcao
dentro do enquadramento legal, vis-a-vis a utilizacdo de 100% de capital proprio. O
objetivo é o de mostrar que uma gestdo adequada de ativos e passivos deve levar
em conta ndo somente as métricas e processos que envolvem esse modelo mas
também as possibilidade de financiamento da alavancagem da forma menos custosa

para os acionistas e mais eficiente para os gestores.
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Operacao Modelo:

Tipo: Empréstimo

Segmento: Corporate

Rating: A

Valor: R$ 1.000.000,00

Taxa: Variacdo Cambial mais um cupom de 8%

Swap: De variacdo Cambial mais 8% para taxa Prefixada de 25%
Inicio: 02.03.2006

Vencimento: 02.07.2006

Prazo: 122 dias corridos ou 82 dias Uteis

Com o objetivo de comprar as duas possibilidades de financiamento da
alavancagem, ter-se-a como um primeiro resultado de retorno ou sobre o capital ou
EVA partindo da possibilidade de que o financiamento da alavancagem seria de
100% com capital préprio dos acionistas e um segundo resultado partindo de uma
utilizacdo mista com 60% de capital préprio dos acionistas e os outros 40% com a
emissao de um titulo de divida subordinada a um custo de 106% para um prazo de

10 anos.

6.2.1 Risco de Mercado

O modelo para Risco de Mercado foi definido através da Circular 2972 de 2000 e
alterado posteriormente pela Circular 3046 de 2001, ambas emitidas pelo Banco
Central, as quais definem um processo para alocacdo de capital com o objetivo de
dar cobertura para o risco assumido em posi¢cdes especulativas na moeda Pré. O
processo que foi estabelecido é bastante semelhante a metodologia do Risk Metrics
com VaR paramétrico de 99% de confianca e Holding Period de 10 dias, sendo que
a volatilidade e a matriz de correlacéo sédo apuradas e divulgadas pelo préprio BC, e

as posicOes separadas em 7 veértices representados por prazos distintos contados
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em dias Gteis, sendo eles 21, 42, 63, 126, 252, 504 e 756. O Holding Period ou
prazo em dias para saida das posi¢cdes nada mais € que um agravamento do risco
em funcéo da liquidez de mercado, ou seja, parte do principio de que as operacoes
nao poderéo ser liquidas imediatamente e levariam em média 10 dias para serem

zeradas.

Esse modelo guarda muitas semelhancas com os modelos proprietarios, geralmente,
utilizados pelos Bancos que, em geral, como ja foi mencionado, sdo menos
conservadores trabalhando com calculo de volatilidade e matriz de correlacéo
proprias, desprezando o holding period para mercados de alta liquidez e confianca

de 95%.

Ainda com a preocupacdo de alocacdo de capital para cobertura do Risco de
Mercado, o BC editou a Circular 2606 que visa a cobertura para riscos de variacao
cambial. Esse modelo ndo guarda nenhuma semelhanca com o0s modelos
gerenciais, sendo tdo-somente um limitador de exposicdo em moeda estrangeira,
que também tem se mostrado eficiente na gestdo da politica cambial do BC,

conforme demonstrado na funcdo apresentada a seguir.

CE=F" x{(s|Aprg|-0,2x PLA}O}

em que:
CE = Capital Exigido;
F” = fator aplicavel as operacfes com ouro e com ativos e passivos referenciados

em variagdo cambial, incluidas aquelas realizadas nos mercados de
derivativos, igual a 0,50 (cinqlienta centésimos);
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3”:1|Aprq| = Somatorio dos valores absolutos das posi¢des liquidas em cada moeda

€ em ouro;,

PLA = Patriménio liquido ajustado, apurado nos termos da Resolucdo 2543, de

1998.

Antes de serem apresentados os calculos, é importante a explicacdo de algumas

funcdes utilizadas nos processos, conforme segue:

Funcdo Mapeamento: Tem o objetivo de separar as operacdes em veértices, que, no

modelo do BC, tem o objetivo de preservacdo do prazo original e nos modelos

proprietarios tem o objetivo de preservacéo do risco.

Mapeamento modelo BC:

(R-T)

T
- P,

Posterior= (T kil )
( P Pj )

-0

Anterior =

.

em que:
Pi = Vértice posterior;

P; = Vértice anterior;

T, = Prazo da operagéo.
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Mapeamento modelo proprietario:

(—bJ_r\/b2 —ac)

a

X=

a= (012 +0; - 2,00102)

em que:
0, = Volatilidade do vértice anterior;

0, = Volatilidade do vértice posterior;
0, = Volatilidade do no prazo da operagao;

012 = Correlagéo entre o vertice anterior e o vértice posterior.

Funcdo Risco Consolidado: Conforme explicado por Markowitz (1952), o risco
consolidado néo é representado pela somatéria dos riscos individuais e sim pela
agregacao dos riscos individuais, levando-se em conta a correlacdo existente entre

eles conforme a funcéo abaixo.

Conf ><\/al2 +0,° +2%X0, X0, % p,,

em que:
01 = Risco do vértice anterior;

0, = Risco do vértice posterior;
012 = Correlagéo entre o vertice anterior e o vértice posterior;
Conf= Valor da distribuicdo cumulativa normal para obtencdo da probabilidade

desejada.

Funcdo para agravamento por liquidez: Tem por objetivo agravar o risco em funcéo

da falta de liquidez do ativo no mercado.
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o, =0PZ

em que:
o = Risco para um dia;

PZ = Prazo para encerramento das posi¢oes.

Célculo do risco pelo modelo do BC:

Operacéo 1 - Modelo BC

Valor 1.000.000,00
Emisséo 02/03/2006
Vencimento 02/07/2006
Prazo DU 82
Volatilidade 0,0542%
Correlagdo 75,00%
Confianca 1,645

Dados de volatilidade e multiplicador sao fornecido

Operacao

Prazo T1 DC
Vertice Anterior (Pj)
Vertice Posterior (Pi)

s pelo BC na data de 15/01/2007

1.000.000,00

82
63 70% 698.412,70
126 30% 301.587,30
Soma dos riscos
Risco correlacionado
Holding Period 10 dias
Multiplicador 2,74

94,63
81,73

176,37

271,46
858,44
2.352,13

Essa operacdo tomaria R$ 2.352,13 do capital em funcao do risco de mercado.

Célculo do risco pelo modelo do Proprietéario:

Operagdo 1 - Modelo proprietario

Valor 1.000.000,00

Emisséao 02/03/2006
Vencimento 02/07/2006
Prazo DU 82
Vol Prazo 0,0536%
Vol Vert A 0,0514%
Vol Vert P 0,0589%
Correl 85,0%

Dados de volatilidade clhidos jundo a area de risco

Operacéo

Prazo T1 DC
Vertice Anterior (Pj)
Vertice Posterior (Pi)

1.000.000,00

82
63 44% 438.916,67
126 56% 561.083,33
Soma dos riscos
Risco correlacionado

Simulag¢do com Holding Period 10 dias

de mercado do Banco Safra no dia 15/01/2007

56,43
144,28
200,72
154,93

489,92

A mesma operacao, quando tratada pelo modelo proprietario, mesmo considerando

o0 HP de 10 dias, seria de R$ 489,92. Foram utilizados os dados do dia 15.01.2007

como base para os calculos do Risco de Mercado em ambos 0os modelos.
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6.2.2 Risco de Crédito Relativo ao Empréstimo

Assim como no risco de mercado, o Risco de Crédito também pode ser mensurado
através de modelos proprietarios ou através do modelo legal, sendo que, nesse
caso, o BC nado chega a usar um modelo propriamente dito como ocorre no risco de
mercado, é utilizado um processo de ativos ponderados que em nada se assemelha
aos modelos que estdo sendo propostos pela industria como possiveis de serem

utilizados na mensuracéo do risco de crédito através dos modelos proprietarios.

O proprio Basiléia 1l sugere a utilizacdo de um modelo, genericamente chamado de
Merton modificado, que acaba sendo bastante menos conservador que os ativos
ponderados. Na visdo do mercado, o modelo que mais se adequaria ao mercado
Brasileiro seria o Credit Risk Plus desenvolvido pelo Credit Swiss. Existem, ainda,
outros modelos que séo potencialmente capazes de gerar um resultado satisfatorio,
porém mesmo que possam gerar bons resultados seriam de dificil implementacéo no
mercado brasileiro, dentre os quais se podem citar o Credit Metrics e 0 KMV. Para
esse estudo ndo seria razoavel a utilizacdo de modelos cuja implementacdo seria
pouquissimo provavel, sendo assim sera utilizado como modelo proprietario o
Merton Modificado por tratar-se daquele que provavelmente o BC ira eleger para o

mercado nacional.

Dentro do modelo vigente estipulado pela Circular 2099 de 1994 do BC, as
instituicbes ndo necessitam de muito trabalho para conseguirem atender as
exigéncias de alocacdo de capital, basta saber em que segmento a operagdo se

enquadraria de acordo com a Tabela de Ponderagao exposta no Quadro 3.
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Operacao 1 Modelo BC

Tabela de ponderacao Valor 1.000.000,00
Titulo Publico Federal 0% Segmento  Corporate Normal
Titulo PUblico Estadual 20% Rating A
Titulos de outros paises 50%
Instituicdes Financeiras 50% indice 11%
Corporate Baixo Risco 50%
Pessoa Juridica 100% Capital 110.000,00
Pessoa Fisica 100%

O capital alocado de R$ 110.000,00 para a operacdo em questdo € o resultado da
simples multiplicacdo do percentual de ponderacdo que, no caso, por se tratar de
uma operacdo Pessoa Juridica corporate normal seria de 100% pelo percentual de
capital exigido pelo regulador que hoje € de 11%. Existem estudos no sentido de se
diferenciar um dos clientes com melhor Rating dos clientes de pior Rating, sendo
que as operacdes com clientes melhores estariam sujeitas a um fator de ponderacéo
melhorado.

Operacao 1 Proprietario Merton Modificado

Dados da Operacéo Correlacao 0,1928
EAD 1.000.000
LGD Oper 750.000 Ajuste Venc (b)  0,1375
M aa 0,34
Segmento Corporate N Capital (K) 0,086518
Rating A

Alocacéao 86.518
Estatisticas do Segmento
PD 1,00%
LGD % 0,75

Nesse modelo, a alocacdo de capital seria um pouco menor que R$ 86.518, isso se

deve ao fato de que para se chegar a um modelo proprietario € necessario que a
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instituicdo tenha um controle mais aprimorado de suas operacdes. E necessaria a

obtencéo de trés indices basicos, sendo eles:

1. PD (Probabilidade de Default): Definido através da quantidade de operacgfes
inadimplentes, que o BC deve adotar no periodo de 1 ano, podendo ser

definido como sendo:

S
O
I

em que: m = N°médio de Default

Sl 3

n = N°médio de operacdes

2. LGD (Loss Given Default): E a perda resultante de um default apds terem sido
recuperadas as garantias e acdes possiveis de serem tomadas,
recomendando-se que se mantenha as estatisticas pertinentes a cada tipo de
recuperacdo assim como o custo ocorrido em funcéo dessas acbes; o LGD

pode ser determinado pela funcéo:

LGD=2E em que:
D Dr = Default Final apés as recuperacdes
D = Default original

3. EAD (Exposure At Default): E a exposi¢cdo no momento da perda podendo ser

0 proprio valor da operacdo ou uma fracao do valor.

O modelo de Merton sugerido pelo BIS é uma férmula fechada na qual os fatores de
correlacdo e ajuste de prazo sdo dados por fatores fixos para cada segmento

conforme Tabela 2.
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Funcéo correlacéo:

R=012x _(1E_X|§(x_ P?E’ ;0';)'3»

el

Funcao ajuste de prazo:

(b) = (0,11852-0,05478xIn(PD))?

Funcéo alocacéo do capital:

K =|LGDx N|(1- R)** xG(PD)+ (R/(L- R))** xG(0,999)| - PD x LGD| =

= x(1-15xb) " x(1+ (M - 2,5)xb)

Como os dados de PD e LGD ainda nao foram concluidos pela area de gestao de
risco do Banco Safra, trabalhou-se com dados estimados, que podem néao refletir a

realidade da instituicao.

6.2.3 Risco de Crédito Relativo ao  Swap

O risco de crédito relativo ao Swap ndo pode ser medido de forma direta como
acontece com o risco de um empréstimo. No swap como em qualquer outro
derivativo € necessario que a base de exposi¢cdo ao crédito seja calculada, pois
diferentemente de um empréstimo ndo existe a liberacdo financeira de recursos,
sendo o risco de crédito também uma fungéo das oscilacbes de mercado, ou seja, a

exposicdo ao crédito somente se dard quando as condigcbes de mercado forem
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desfavoraveis ao cliente, fazendo com que ele acabe com uma divida perante o
banco. Na verdade o que se busca calcular é o risco de crédito potencial dado a

inexisténcia de um risco de crédito efetivo.

Assim como em todos 0s riscos aqui apresentados, o risco de crédito referente aos
derivativos também pode ser calculado dentro da visdo de um modelo proprietario ou
dentro da visdo de um modelo padronizado estipulado pelo BC que, no caso do
swap, se deu através da circular 2399/97. Abaixo apresentar-se-a o calculo através
do modelo padronizado que pode nao diferir muito quando apresentado na visao do
modelo proprietario, na verdade o que vai distinguir um modelo do outro é o nivel de

seguranca que o gestor dara ao seu modelo.

O primeiro passo, em qualquer um dos modelos, é a apuracdo da exposicdo ao
risco, a qual deve ser calculada através da utilizagcdo de um modelo probabilistico. O
modelo padronizado indica o calculo por meio da formula de variancia da carteira,
interpretando que um swap nada mais € que uma carteira composta por dois ativos,

ou, de forma mais especifica, por um ativo e por um passivo, conforme funcao baixo.

2 2
\/01 +0," —2x0,xag,xCorrel,,

De acordo com o exemplo que se esta seguindo, o risco do swap seria apurado

como segue:
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Na visdo do Banco

Tipo - Swap Dados do Banco Central Circ. 2399/97
Segmento - Corporate Volatilidade Pré 0,008
Rating - A Volatilidade Délar 0,009
Valor 1.000.000 Correlacdo Doélar Pré 0,003

Taxa - Ponta Ativa Prefixada de 25%
Taxa - Ponta Passiva Variacdo Cambial mais 8%

Inicio - 02/03/2006
Vencimento- 02/07/2006
Prazo - 122 dias corridos ou 82 dias Uteis
Risco Pré 8.000
Risco Délar 9.000
Exposicdo ao risco 12.024
Fator de ponderagéo 0,16
Capital alocado 1.924

Na visdo do modelo proprietario, um swap pode assumir duas dimensdes diferentes.
A primeira seria quando um swap é feito de forma isolada, ou seja, um determinado
cliente apenas procura a instituicdo para realizar uma operagcdo de troca de
indexadores pelo simples fato de acreditar que a sua visdo de mercado esta correta,
efetivamente esta efetuando uma aposta entre indexadores. Essa operacao
apresenta um risco de crédito para o banco pois, caso o cliente esteja errado, ele
deverd liquidar financeiramente essa operacdo. Na segunda, o cliente ja tem uma
operacdo de empreéstimo a qual gera um risco de crédito para o banco e, por achar
que o indexado escolhido nessa operacdo ndo € o melhor para a sua divida, ele
resolve trocar o indexador original por um outro que acredita ser-lhe mais
conveniente fazendo isso através de uma operacdo de swap e, nesse caso, as
operacbes devem ser vistas em conjunto sendo que a partir dai sera adotado o

mesmo modelo proprietario ja apresentado no item 6.3.2.
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Operacéo 1 Proprietario Merton Modificado SWAP

Dados da Operacéo Correlacdo 0,1928
EAD 12.024
LGD Oper. 9.018 Ajuste Venc. (b) 0,1375
M aa 0,34
Segmento Corporate Capital (K) 0,086518
Rating A

Alocacéo 1.040
Estatisticas do Segmento
PD 1,00%
LGD % 0,75

6.2.4 Risco Operacional

Os modelos proprietario para risco operacional ainda estdo muito incipientes. Na
maior parte dos bancos esse é um processo que ainda se encontra em fase de
estudos, sendo poucos 0s que ja iniciaram o armazenamento das perdas. Até o
momento, 0s estudos de impacto que estdo sendo realizados pelo BC e pela
FEBRABAN levam em conta os modelos BIA e ASA, ficando a critério dos bancos

qual deles responder.

Operacdo 1 Modelo BC - ASA

Valor 1.000.000 Receita 75.311
Emisséo 02/03/2006 Despesa 46.528
Venc 02/07/2006 Margem 28.783
Prazo 82
Txa Rec 25,0% % Aloc 15%
Taxa Trasf 15,0%

Capital 4.317
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Dentro da visdo do modelo ASA o risco operacional tomaria R$ 4.317,00. E provavel,
que, com o avanco no levantamento das bases de dados das perdas efetivas, o
montante de capital a ser alocado seja reduzido, dada a existéncia de um consenso,
de que os bancos ndo perdem algo em torno de 15% de suas receitas em perdas

operacionais.

6.3 Outros Custos Relevantes

No princing de uma operacgédo, além da questdo da utilizagdo do capital, é necessério
que, em cada operacdo, sejam alocados o0s demais custos referentes a
operacionalizacdo da instituicdo como tributos a serem pagos, porém somente 0s
ligados diretamente a operacdo em questdo, as reservas de capital como
compulsério e FGC (Fundo Garantidor de Crédito) bem como as despesas

operacionais referentes ao processo da operacao.

6.3.1 Impacto do Fundo Garantidor de Crédito

O FGC néo tem impacto direto na operacdo de crédito, porém como o objetivo do
fundo é garantir aos investidores do banco que seus recursos sejam ressarcidos em
até um montante de R$ 20.000,00, os bancos devem mensalmente recolher ao BC
um volume em R$ de 0,0125% sobre o saldo dos Depdésitos a Vista, Depdésitos a
Prazo e Cadernetas de Poupanca, dessa forma, para cada R$ 1.000.000,00 que o

banco emprestar, ele serd obrigado a captar 1.001.501,03; a diferenca de R$
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1.501,03 sera depositada no BC sem qualquer remuneracgéo, piorando com isso o

custo final da operacéo.

Efeito do FGC

Valor 1.000.000
% FGC am 0,0125%
% FGC aa 0,15%
FGC 1.501
Oportunidade 15,0%
Total 1.001.501,03

Custo de oportunidade do FGC

para a operacéo

Prazo
Impacto

82
69,84

6.3.2 Impacto do Compulsério nos Depdésitos a Prazo

Esse € um impacto que pode ou ndo causar efeitos na operacédo, isso porque esse

compulsério € remunerado, uma vez que os bancos depositam titulos e ndo R$,

porém como em alguns casos 0s bancos pagam pelos seus recursos a prazo mais

do que o que recebem pelos titulos, essa diferenca, quando existir, deve ser

incorporada ao custo da operacéo.

Efeito do Compulsoério

Valor 1.000.000
Compulsério 15,0%
Comp Adicional 8,0%
Dep em Titulo 230.000
Tx Titulo 14,70%
Oportunidade 15,00%

Custo de oportunidade do
Compulsério para a operagao

Prazo
Impacto

195,58

82

146



6.3.3 Impacto das Despesas Operacionais

Esse ndo € um impacto medido facilmente, € necessaria a implantacdo de um
processo detalhado de gestdo das despesas capaz de mapear o fluxo operacional
de cada produto e criar modelos de rateio, 0s mais justos possiveis, para distribuir
cada despesa da instituicdo ao respectivo produto. Um processo bastante utilizado

para esse objetivo é o modelo ABC (Activity Based Costing).

Essa € uma parte do processo sobre a qual é muito dificil replicar os célculos,
porém, conforme informacéo da area de Gestdo de despesas do Banco Safra, uma
operacdo de corporate custa R$ 250,00 para o nivel atual de operacdes, podendo

ser reduzida para R$ 210,00 com um aumento de 20% no volume de operacgdes.

6.4 Precificacdo das Operacoes

6.4.1 Utilizacao Integral de Capital Nivel |

Com os custos ja levantados, € possivel a efetivacdo do valor agregado dessa
operacdo. Para tanto, o primeiro passo € calcular-se 0 quanto custa o capital; para
isso, estipule-se que a melhor remuneracéo a ser conseguida pelo capital € de 19%,
0 calculo seréa realizado nas duas visfes, ou seja, através da alocacdo legal de

capital e também da visdo gerencial ou proprietaria.
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Valor

Emisséao

Venc

Prazo

Txa da Receita
Taxa Trasferéncia
Custo do Capital

Risco Mercado
Risco Crédito
Swap

Risco Operacional
Capital Utilizado
Custo capital

1.000.000
02/03/2006
02/07/2006
82
25,0%
15,0%
19,0%

Legal
2.352

110.000
1.924
4.317

118.593
6.906

Diferencial de Capital utilizado

Proprietario
155

86.518
1.040
4.317
92.031
5.360

26.563

Diferenca
(2.197)
(23.482)
(884)

(26.5_63)
(1.547)

As regras de exigéncia de capital na visdo do regulador impdem que o indice de

alocacao de capital, denominado de indice de Basiléia, seja de no minimo 11%

calculado pela funcéo abaixo.

indice de Utilizacdo do Capital =

Patrimoénio de Referéncia

Capital ponderado

Voltando ao exemplo: uma forma de estimar-se a alavancagem adicional em funcéo

do modelo a ser adotado seria através do calculo de fator de alocacédo de capital,

conforme funcao abaixo:

Fator de alocacéo de capital modelo padronizado:

CcC
Ativos

FAC=

oo 117.325
1.000.000

= FAC=1173%

Fator de alocacao de capital modelo proprietario:
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Fac=-CC L rac=28L L pac=920%
Ativos 1.000.000

Dessa forma, se uma instituicdo com capital disponivel de $ 117.325 conseguisse
reduzir o seu FAC - Fator de Alocacédo de Capital de 11,73% para 9,20% ela poderia

realizar um nimero maior de empréstimos, conforme calculo abaixo:

Capital N Emprestimgz%: Empréstime =1.274.842

Empréstime=

Nesse exemplo, a economia de capital caso a instituicao fizesse a opcao de migrar

para o modelo proprietario, seria de $ 274.842.

O que realmente deve ser observado até esse momento é o fato de que, embora a
utilizacdo de um modelo proprietario requeira um grande investimento, conforme ja
falado anteriormente, é possivel notar-se que a exigéncia de capital também é
substancialmente menor, logo a alavancagem da instituicdo também poderia ser
maior, no exemplo, pouco mais de 27%. E esse ponto que justifica o investimento
em um modelo de gestdo para ativos e passivos integrado e abrangente, com
modelos de risco sofisticados o suficiente para atender as exigéncias legais e

também dar seguranca aos administradores de que 0s riscos estejam controlados.

Como um segundo passo, calcule-se o spread resultante da operacdo e, por

consequéncia, o real valor agregado. Somente apdés definir-se o EVA da operacao €

gue se podera dizer se ela realmente vale a pena ser feita.
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Receita 75.311,30
Despesa 46.528,08
Margem 28.783,22

Legal Proprietério

Custo Capital 6.906,47  5.359,55
Custo FCG 69,84 69,84
Custo Compulsério 195,58 195,58
Despesas 250,00 250,00
Total Adicionado (EVA) 21.361,34 22.908,26
Spread 6,71% 7,21%
Tx minima de empréstimo 17,52% 17,00%
Spread Minimo 2,20% 1,74%
Capital minimo exigido 118.593 92.031
Retorno sobre o capital 18,01% 24,89%

O quadro acima oferece trés respostas importantes: a primeira diz respeito a
operacdo em si, se realizada nas condicbes em que foi realizada deixaria uma
margem liquida final R$ 21.446,18, quando analisada sob a oOtica legal e de R$
22.916,85, quando analisada pelo modelo proprietarios essa diferenca ocorre porque
o valor do capital utilizado é menor, gerando, portando, um menor custo sobre ele.
Uma segunda conseqiiéncia da troca de modelos seria 0 maior retorno sobre o
capital isso porgue uma maior rentabilidade sobre um capital menor melhoraria o
retorno de 18.28% para 24,90%, ou ainda, no caso da instituicdo decidir ganhar
mercado, ela poderia reduzir o nivel de spread de 2,17% para 1,73% sem prejuizo

do retorno sobre o capital que permaneceria em 18,92%.

Uma forma de demonstrar se a alavancagem adicional apresentada esta correta é

substituir-se o valor de empréstimos original pelo valor de empréstimos calculado em

funcao do diferencial de alavancagem, como segue.
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Valor 1.000.000 1.288.627
Emisséo 02/03/2006
Venc 02/07/2006
Prazo 82
Txa da Receita 25,0%
Taxa Trasferéncia 15,0%
Custo do Capital 19,0%

Legal Proprietario Diferenca
Risco Mercado 2.352 200 (2.152)
Risco Crédito 110.000 111.490 1.490
Swap 1.924 1.341 (583)
Risco Operacional 4.317 5.564 1.246
Capital Utilizado 118.593 118.593 -
Custo capital 6.906 6.906 -

Diferencial de Capital utilizado -

Fator de Alocagéo 11,86% 9,20%

O objetivo foi a utilizacdo de 100% da possibilidade de alavancagem e, dessa forma,
os riscos foram majorados a fim de igualar a utilizacdo do capital. E importante

salientar que o fator de alocagdo nao se altera. Falta, entdo, recalcular o retorno

sobre o capital, apresentado abaixo.

Receita 75.311,30 97.048,19
Despesa 46.528,08 59.957,34
Margem 28.783,22 37.090,84
Legal Proprietéario
Custo Capital 6.906,47 6.906,47
Custo FCG 69,84 90,00
Custo Compulsorio 195,58 252,02
Despesas 250,00 322,16
Total Adicionado (EVA) 21.361,34 29.520,20
Spread 6,71% 7,21%
Tx minima de empréstimo 17,52% 17,00%
Spread Minimo 2,20% 1,74%
Capital minimo exigido 118.593 118.593
Retorno sobre o capital 18,01% 24,89%
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Um aumento no valor do empréstimo segue-se de um aumento também n&o s6 no
custo de captacdo como também nos demais custos, porém o aumento da receita

deve ser suficiente para equilibrar um maior retorno sobre o capital.

6.4.2 Utilizacdo de Capital Nivel | e Capital Nivel 1l

A utilizacdo de capital nivel | em conjunto com capital nivel 1l tem como objetivo
otimizar a rentabilidade do capital dos acionistas da instituicdo. No exemplo a ser
apresentado, trabalhar-se-a com o capital nivel Il oriundo de uma captacéo

subordinada equivalente a 40% do capital, conforme dados abaixo.

Valor da emissao - 46.930
Prazo - 10 anos
Taxa - 107% da taxa basica

Com a inclusdao do componente captagcdo subordinada para compor o capital de

nivel Il, o novo calculo de valor adicional apresentaria 0os seguintes resultados:
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Valor 1.000.000

Emisséo 02/03/2006
Venc 02/07/2006
Prazo 82
Taxa de Receita 25,0%
Taxa de Trasferéncia 15,0%
Taxa de remuneracao do Capital - 60% 19,00%
Taxa captacao subordinada - 40% 16,05%
Custo médio do capital 15,64%

Legal Proprietério Diferenca

Risco Mercado 2.352 155 (2.197)
Risco Crédito 110.000 86.518 (23.482)
Swap 1.924 1.040 (884)
Risco Operacional 4.317 4.317 -

Capital Utilizado 118.593 92.031 (26.563)
Custo capital 5.741 4.455 (1.286)

Diferencial de Capital utilizado 26.563

Fator de Alocagéo 11,86% 9,20%

O custo do capital caiu de 19% para 15,64% de acordo com a composi¢cao de 60%
de capital proprio nivel | e 40% de capital de terceiros nivel Il a uma taxa pré que
estd sendo estimada de 16,05% ou 107% da taxa de basica de transferéncia de
15%. Vale salientar que o diferencial do nivel de alavancagem assim como o
diferencial de utilizagdo do capital ndo se alteram; dessa forma, o novo valor de
empréstimos também sera igual ao apresentado no caso anterior. O que deve
alterar, na verdade, € o retorno sobre o capital préprio de nivel I, pois é esse capital
que serd remunerado em funcdo da lucratividade da instituicdo, conforme

demonstrado nos calculos abaixo.
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Receita
Despesa
Margem

Custo Capital
Custo FCG

Custo Compulsério

Despesas

Total Adicionado (EVA)

Spread

Tx minima de empréstimo
Spread Minimo

Capital minimo exigido
Retorno sobre o capital

75.311,30
46.528,08
28.783,22
Legal Proprietario
5.741,28  4.455,34
69,84 69,84
195,58 195,58
250,00 250,00
22.526,53 23.812,47
7,09% 7,50%
17,13% 16,69%
1,85% 1,47%
71.156 55.218
31,66% 43,12%

O gue deve ser ressaltado é que a rentabilidade sobre o capital proprio saltou de

18,01% para 31,66% ou de 24,89% para 43,12% se forem utilizados os critérios

leais ou proprietérios, respectivamente. O quadro 6 resume os resultados calculados

até agora comprando o retorno sobre o capital nos modelos proprietario e

padronizado e com e sem utilizagdo de capital de terceiros.

QUADRO 6

RETORNO SOBRE O CAPITAL

Resumo dos retornos sobre o capital calculados de acordo
com a premissas assumidas

100% de capital

60% Nivel | e 40%

Modelos Nivel | Nivel Il
Modelo Padronizado 18,01% 31,66%
Modelo Proprietario 24,89% 43,12%

Fonte - Elaborado pelo autor - 2007

Da mesma forma que se procedeu nos calculos em que o capital era de 100%

proprietario, sera testado se os niveis de retorno se verificariam para o caso de a

instituicdo se aproveitar dessa nova possibilidade de alavancagem.
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Valor 1.000.000 1.288.627

Emisséo 02/03/2006

Venc 02/07/2006

Prazo 82

Txa Rec 25,0%

Taxa Trasf 15,0%

Taxa de remuneracdo do Capital - 60% 19,00%

Taxa captacdo subordinada - 40% 16,05%

Custo médio do capital 15,64%

Legal Proprietario Diferenca

Risco Mercado 2.352 200 (2.152)
Risco Crédito 110.000 111.490 1.490
Swap 1.924 1.341 (583)
Risco Operacional 4.317 5.564 1.246
Capital Utilizado 118.593 118.593 -
Custo capital 5.741 5.741 -

Diferencial de Capital utilizado -

Fator de Alocacdo 11,86% 9,20%

Recélculo do retorno sobre o capital com alavancagem de 100%

Receita 75.311,30 97.048,19
Despesa 46.528,08 59.957,34
Margem 28.783,22 37.090,84
Legal Proprietério
Custo Capital 5.741,28 5.741,28
Custo FCG 69,84 90,00
Custo Compulsoério 195,58 252,02
Despesas 250,00 322,16
Total Adicionado (EVA) 22.526,53 30.685,39
Spread 7,09% 7,50%
Tx minima de empréstimo 17,13% 16,69%
Spread Minimo 1,85% 1,47%
Capital minimo exigido 71.156 71.156
Retorno sobre o capital 31,66% 43,12%

Como era de se esperar 0 nivel de retorno sobre o capital investido ndo se alterou.
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6.5 Preco de Transferéncia e Segmentacdo dos Risco s

Essa € uma etapa delicada do trabalho dentro da instituicdo. Se for estabelecido um
preco fora dos padrdes de mercado, poder-se-a estar prejudicando um dos lados
quer dos ativos ou quer dos passivos; € por essa razdo que essa definicdo deve
estar sob a responsabilidade de um departamento neutro e com expertise de

mercado.

O preco justo deveria refletir o preco de captacéo da instituicio em mercados de alta
liquidez, que fossem capazes de suprir as necessidades de funding do banco,

inclusive com os devidos impactos de alongamento dos prazos.

PRECOS DE TRANSFERENCIAS

Segmentos \ Prazos 30 90 180 360 720

CDI Corporate e outros Bancos | 100,50% 100,75% 101,00% 101,50% 102,00%

Spreads com base em % da Taxa Bésica (CDI) sem liqu idez antecipada
Fonte: Elaborada pelo autor

Os precos de transferéncia sdo definidos tomando como base os prémios que
seriam pagos no segmento Corporate / Outros Bancos por ser o segmento que
apresenta maior liquidez. Em determinados momentos, o banco pode optar por
entrar nesse segmento de forma mais agressiva com prémios mais altos para nao

correr o risco de possivel a rede.

Os precos sugeridos sdo crescentes em funcdo do alongamento do prazo

respeitando a légica de maior prazo maior o risco de crédito. Os prémios pagos em
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relacdo a taxa basica poderiam ser transferidos para operacfes em outras moedas

como Pré, IGPM, IPCA etc., como exemplo sera replicada essa tabela para a moeda

Pré.

PRECOS DE TRANSFERENCIAS
Segmentos \ Prazos 30 90 180 360 720
CDI Corporate e Basica 13,00% 12,80% 12,50%  12,00% 12,30%

outros Bancos | Com Prémios 13,07% 1290% 12,63% 12,19%  12,56%

Spreads com base em % da Taxa Bésica (CDI) sem liquidez ant  ecipada
Fonte: Elaborada pelo autor

Os precgos devem ser incorporados a taxa basica Prefixada de forma a preservar a

sua igualdade seja em CDI ou Pré. Isso pode ser feito através da funcao:

1 252

TXP = TXB +1 = _1 ><0A)Premio-*-l _1
100

Esse processo poderia ser aplicado a qualquer outra moeda.

Uma vez estabelecidos os precos de transferéncia, as areas de produtos podem
estabelecer uma politica de precos para os demais segmentos do mercado. O
correto € que essa politica seja fundamentada na capacidade de negociacdo dos

doadores e tomadores de recursos conforme demonstrado na Figura 5.
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PRECOS DE PRECOS MAXIMO PARA CAPTACAO

Segmentos \ Prazos 30 90 180 360 720

CDI Corporate e outros Bancos | 100,50% 100,75% 101,00% 101,50% 102,00%

Private Bank 100,00% 100,25% 100,50% 101,00% 101,50%
Médias Empresas 99,50%  99,75% 100,00% 100,50% 101,00%
Pequenas empresas 98,75%  99,00%  99,25%  99,75% 100,25%
Pessoa Fisica 98,00% 98,25% 98,50% 99,00%  99,50%

Spreads com base em % da Taxa Basica (CDI) sem liquidez ant ecipada
Fonte: Elaborada pelo autor

6.6 Medidas de Performance: Avaliacdo através de Modelos EVA

Esse topico € especialmente importante, pois € através dele que serédo abordadas as
teorias que serdo a base para comprovacado de que uma abordagem de precificacdo
das operacfes que leve em conta todas as variaveis que de forma direta ou indireta
possam afetar a rentabilidade da instituicdo, conjuntamente com modelos de gestao
gue garantam a segregacao, gestao e mitigacdo dos riscos envolvidos, levarad a uma
remuneracao adequada do capital, bem como a definicdo do que, agora, podera ser

chamado de lucro real ou lucro agregado.

Serdo abordadas duas medidas: a primeira diz despeito a medida de lucratividade
apos a remuneracao do capital, ou seja, o EVA - Economic Value Added ou Valor
Econdmico Agregado. A segunda diz respeito a uma ferramenta de performance e
realocacdo de prioridades através da relacéo risco retorno, denominada de RAROC

— Risk Adjusted Return Over Capital ou Risco Ajustado ao Retorno Sobre o Capital.
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Uma descricdo do EVA é abordada em Ehrbar (1999, p.1). Em seu nivel mais
basico, o EVA, é uma medida de desempenho empresarial que difere da maioria das
outras por incluir uma cobranca sobre o lucro pelo custo do capital que uma
instituicdo utiliza. Mas o EVA pode ser visto como muito mais que uma simples
medida de desempenho. E a estrutura para um sistema mais completo de geréncia
financeira e remuneracédo variavel que pode orientar cada decisdo a ser tomada
desde a estratégia global até as agéncias ou mesas de operacdes, pode ser
transformado em um processo cultural dentro da instituicdo, ajudando a produzir

mais valor para os acionistas.

O EVA é uma medida do lucro verdadeiro. Aritmeticamente, é o lucro operacional
apos o0 pagamento de impostos, menos o0 encargo sobre o capital, apropriado tanto
para endividamento quanto para capital acionario. O que resta é o valor em dinheiro
pelo qual o lucro excede ou deixa de alavancar o custo do capital utilizado para
realizar aquele lucro. Esse numero € o que economistas denominam de lucro
residual, que significa exatamente aquilo que implica: € o residuo que sobra depois
gue todos os custos tiverem sido cobertos. Economistas também se referem a isso

como lucro econdémico ou aluguel econémico.

Embora o célculo efetivo do EVA seja um pouco mais complicado, por requerer, em
primeiro lugar, uma série de decisfes de quanto e como medir corretamente o lucro
operacional, como medir o capital e como determinar o custo de capital. Eis a

formula:
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EVA= NOPAT - C%(TC)

em que:

NOPAT = Lucro operacional liquido;

C%
TC

Custo % do capital,
Capital total.

Quando empresas utilizam o EVA plenamente, ele pode se tornar mais do que

apenas uma maneira de somar custos e calcular lucro, conforme se vera a seguir. O

EVA deve ser visto como uma medida efetiva de desempenho dos produtos dentro

de uma instituigéo.

A medida de desempenho empresarial, mas diretamente ligada, tanto tedrica
quanto empiricamente, a criagdo de riqueza para acionistas, gerir visando a
um EVA mais elevado €, por definicdo, gerir visando a um pre¢o por acao
mais elevado.

A Unica medida de desempenho que sempre oferece a resposta “certa” no
sentido de que mais EVA sempre é melhor para o acionista, o que o torna a
Unica medida de melhoria continua, em contrapartida, acdes que aumentam:
margens de lucros, lucro por acdo e até mesmo taxas de retorno, as vezes,
destroem riqueza para o acionista.

A estrutura que subjaz um novo e abrangente sistema de gestdo financeira
empresarial que orienta cada decisao, desde orgamentos operacionais anuais
até orcamento de capital, planejamento estratégico e aquisicbes e
desenvolvimentos.

Um método simples e eficaz de alfabetizar em negdcios até mesmo o0s

trabalhadores menos sofisticados.
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= A variavel-chave num sistema singular de remuneracédo variavel que, pela
primeira vez, realmente alinha os interesses de gerentes com os de acionistas
e faz com que gerentes pensem e ajam como acionistas.

» Uma estrutura de empresas podera utilizar para comunicar suas metas e
realizacbes a investidores, e investidores poderdo utilizar para identificar
empresas com perspectivas de desempenho superior.

= Mais importante, um sistema interno de governanga corporativa que motiva
todos os gerentes e funcionarios a trabalharem de forma cooperativa e

entusiasmada para que alcancem o melhor desempenho possivel.

Outra medida que também vem sendo utilizada como um complemento ao EVA é o
MVA que, por ser uma medida de performance mais geral, apresenta certas

dificuldades como uma medida de gestdo para o dia-a-dia.

O MVA (Market Value Added) ou Valor de Mercado Agregado pode ser uma medida
interessante quando se quer olhar o valor total da empresa independente de qual o
produto que mais contribuiu e independente dos modelos de gestdo e acaba sendo
uma medida limitada a empresas que possuam acdes negociadas em bolsa dado
gue a medida assume um valor de mercado pelo qual a empresa poderia ser
vendida propiciando assim o0 retorno para 0s acionistas. Assim como o EVA a

férmula do MVA também é simples:

MVA = Valor de Mercado - Capital Total
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A correta precificacdo de uma operacdo apresentada no modelo tedrico teve como
objetivo o seu acompanhamento em todas as etapas, como o resultado final foi

positivo é correto dizer-se que essa operacdo gerou um EVA positivo, ou seja,

agregou valor aos acionistas conforme determina esse modelo.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

O Banco Central Brasileiro deu um grande passo no sentido de aumentar a

confiabilidade do sistema financeiro brasileiro, ao adotar os preceitos de controle de

capital indicados pelo BIS, através do Comité da Basiléia. Cabe agora aos bancos

tirarem o maior proveito possivel dessa nova regulamentacdo e reverem suas

estruturas de controle.

Foi objetivo desse trabalho, apresentar uma proposta de estrutura boa a suficiente

para aproveitar as mudancas no requerimento de capital e revisar a precificacdo dos

produtos de forma consciente. Essa estrutura poderia ser resumida como sendo um

processo estruturado para gestao de ativos e passivos ou simplesmente A/LM (Asset

Liability Management), passa pelos seguintes pontos:

1.

Segregacdo dos riscos com a centralizacdo da gestdo em areas
especializadas para o Risco de Crédito, Mercado e Liquidez, Operacional e
outros riscos.

Centralizacdo do risco de Mercado na estrutura da tesouraria, através da
implementacdo de um processo de compra e venda de recursos, com cuidado
especial em relacao ao preco de transferéncia.

Apuracao e precificacdo do capital consumido por cada um dos produtos da
instituicao.

Revisao da estrutura 6tima de capital, levando-se em conta a possibilidade de
se trabalhar com capital de terceiros através da emissado de papéis de divida
subordinada.

Implementacdo de um processo para se medir o retorno dos produtos que se
leve em conta os custos operacionais e o custo do capital utilizado, como EVA
(Earnings Value Added).

A melhora nos retornos da instituicdo com a adoc¢do dessa estrutura, também foi

Nosso objetivo. Dimensionar e comparar os resultados que podem ser obtidos ao se
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adotar os dois modelos, o simplificado padrdo do BC e os mais avancados,

sugeridos para que se tenha uma melhor performance na alocacao de capital.

Os resultados finais, demonstrando o impacto nos resultados, gerados através uma

gestao de ativos e passivos, suficientemente, abrangente e organizada, deixam claro

a sua importancia ante os avancos dos 6rgaos reguladores no sentido de oferecer

uma maior seguranca ao sistema financeiro brasileiro. Os bancos sempre terdo a

opcao de nao realizar os investimentos necessarios para que esse estagio seja

atingido, porém devem ter a clareza de quanto estdo perdendo ao néo realizarem. O

Quadro 6 exposto anteriormente e reapresentado abaixo, da uma clara idéia do nivel

possivel de perda de rentabilidade quando a instituicio ndo adota um processo

integrado para gestao de ativos e passivos.

QUADRO 6

RETORNO SOBRE O CAPITAL

Resumo dos retornos sobre o capital calculados de acordo
com a premissas assumidas

Modelos

100% de capital
Nivel |

60% Nivel | e 40%
Nivel I

Modelo Padronizado

18,01%

31,66%

Modelo Proprietario

24,89%

43,12%

Fonte - Elaborado pelo autor - 2007

No canto superior esquerdo, pode-se encontrar a menor rentabilidade e no canto

inferior direito a maior. Pode-se observar uma diferenca de quase 24,85% entre o

menor e o0 maior nivel de rentabilidade.
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Os resultados também deixam claro que o para se extrair o Maximo de
aproveitamento dentro dos modelos apresentado € importante que todas as fazes
sejam implementadas, ou seja, € necessario primeiramente se ter uma correta
avaliacdo das vantagens da utilizacdo de capital de terceiros sobre o capital proprio.
E possivel que bancos com baixa rentabilidade e que paguem muito para conseguir
uma captacdo, que produza o efeito de captacdo subordinada ndo encontre os

mesmos resultados apresentados nesse estudo.

O mesmo nédo ocorreria na op¢cao de se trabalhar com o modelo padronizado ao
invés do modelo proprietario o segundo seguramente ofereceria uma vantagem de
retorno em relacdo ao primeiro, cabe nesse caso, a avaliacdo do custo do
investimento. E possivel que em bancos onde a estratégia é de se trabalhar com um
baixo nivel de alavancagem o ganho oferecido pela troca de modelo ndo seja um
diferencial tdo atraente quanto certamente o sera para bancos que busquem a
alavancagem perto do maximo, e nesse caso (de pouca alvancagem) o retorno

sobre o investimento necessario pode ndo compensar.

Os processos de gestdo de risco juntamente com a implementacdo de modelos de
avaliacdo de performance demonstram que varios problemas com produtos pouco
lucrativo e que muitas vezes ndo sao capazes de cobrir 0s custos de capital por eles
utilizados, podem vir a tona e, a partir desse quadro mais claro, a decisdo de
descarta-los ou investir na melhoria dos processos ligados a eles poderdo ser

tomadas com mais seguranca.
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A questdo ndo se resume unicamente as operacdes com baixo spread, quando se
cobra spreads excessivos, pode-se estar tirando a instituicio do mercado. A
seguranca de altos spreads somente é valida quando se consegue manter a
participacdo desejada no mercado, do contrario o correto seria elevar os ganhos a
patamares capazes de cobrir todos os custos demonstrados neste trabalho e ainda
manter-se um lucro aceitavel, se isso ndo for possivel, recai-se na hipétese de

descartar os produtos menos lucrativos.

A implementacdo dos pontos aqui apresentados levara a instituicdo a conhecer a
real relacéo risco retorno de cada um dos produtos por ela trabalhado resultando em
um aumento na remuneracéo do capital seja ele advindo pelo aumento dos spreads
ou se for o caso na diminuicdo dos spreads de forma segura e consciente porem
com um aumento na base de clientes dado a reducdo nos precos praticados pela

instituicao.

Como tudo no mercado financeiro esse assunto esta longe de se esgotar, as
constantes alteracdes na legislacdo assim como a constante evolucdo do sistema
financeiro nacional e a crescente evolucédo nos sistemas de informacéo certamente
irdo propiciar a continuidade e aperfeicoamento dos modelos aqui apresentados. De
certa forma a discussdo de modelos mateméaticos para a gestdo de risco néo foi o
foco principal do estudo, o objetivo primario foi de organizar os processos no qual

esses modelos estao inseridos.

Fica entdo a proposta de uma continuacao desse trabalho com foco em modelos

mais sofisticados principalmente no que diz respeito ao risco de Crédito e risco
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Operacional que ainda estdo em estagios menos avancados que o0 risco de

Mercado.

Outra proposta de pesquisa esta ligada a area de automacdo dos processos,
poderia existir ganhos em se adotar um sistema totalmente integrado, qual a
viabilidade de um empreendimento desse porte, valeria a pena uma empresa de
construcdo de software realizar esse investimento ou dado a magnitude do projeto
esse empreendimento somente seria viavel para uma instituicdo financeira de

grande porte.

Enfim varias sdo as pesquisa que podem dar continuidade a esse trabalho sejam

elas no sentido financeiro de processos ou sistémico, certamente irdo contribuir para

a melhoria da performance do sistema financeiro.
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ANEXO 1 - Especificacdo dos calculos

Operacao Modelo

Tipo: Empréstimo

Segmento: Corporate

Rating: A

Valor: R$ 1.000.000,00

Taxa: Variacdo Cambial mais um cupom de 8%

Swap: De variacdo Cambial mais 8% para taxa Prefixada de 25%
Inicio: 02.03.2006

Vencimento: 02.07.2006

Prazo: 122 dias corridos ou 82 dias Uteis

1 RISCO DE MERCADO

1.1 - Risco de Mercado Modelo Padronizado

Operacéo 1 - Modelo BC

Valor 1.000.000,00 Operacao 1.000.000,00

Emisséo 02/03/2006  Prazo T1 DC 82

Vencimento 02/07/2006  Vertice Anterior (Pj) 63 70% 698.412,70 94,63

Prazo DU 82  Vertice Posterior (Pi) 126 30% 301.587,30 81,73
Soma dos riscos 176,37

Volatilidade 0,0542% Risco correlacionado 271,46

Correlagao 75,00% Holding Period 10 dias 858,44

Confianca 1,645 Multiplicador 2,74 2.352,13

Dados de volatilidade e multiplicador sao fornecido s pelo BC na data de 15/01/2007
A — Mapeamento

Vértices estipulados pelo reguladdl, 42, 63, 126, 252, 504 e 756

Anterior = (P‘ _Tl) Anterior :@ =6938%
P-P (126-63)

1.000.000,00 x 0,69812 =698.412,70
T-P -

Posterior = ( ’) Anterior :M =30,2%
P-P (126-63)

1.000.000,00 x 0,30158 = 301.587,30

B — Valor a Risco

Veértice 63 => 698.412,70 x (0,0542/252)*63 = 94,63
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Vértice 126 => 301.587,30 x (0,0542/252)*126 = 81,73
C — Valor a Risco Correlacionado

Conf ><\/al2 +0,0 +2%X0, X0, % Py,

1.645% /94,63 +8173 +2x9463x8173x 075 = 27146

D — Ajuste por Liquidez

o, =0\PZ 27146J10=85843

E — Ajuste pelo multiplicador

858,43 x 2,74 = 2.352,13
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1.2 - Risco de Mercado Modelo Proprietario

Operagédo 1 - Modelo proprietario

Valor 1.000.000,00 Operacédo 1.000.000,00

Emisséao 02/03/2006 Prazo T1 DC 82

Vencimento 02/07/2006  Vertice Anterior (Pj) 63 44% 438.916,67 56,43

Prazo DU 82  Vertice Posterior (Pi) 126 56% 561.083,33 144,28
Soma dos riscos 200,72

Vol Prazo 0,0536% Risco correlacionado 154,93

Vol Vert A 0,0514%

Vol Vert P 0,0589% Simulag¢do com Holding Period 10 dias 489,92

Correl 85,0%

Dados de volatilidade clhidos jundo a area de risco de mercado do Banco Safra no dia 15/01/2007

A — Mapeamento

Vértices estipulados pelo reguladdl, 42, 63, 126, 252, 504 e 756

Vertice Anterior

a=(o? + 02 - 2p0,0,)= (0000514 + 000058 - 2x 085x0,0005140,000589 = 0,000000097
b=(-02+po,0,)= (0000588 - 2x 085x0,0005140,000589 = ~0,000000090

c=(02-0?)= (0000589 - 0,00058% )=-0,000000060

. (— b+/b? - ac) N (— (~0,000000099 - 1/~ (~0,0000000997 ~ (0,00000009% o,oooooooa()
a 0,000000097

X =0,4389

Valor mapeado para o Vértice 63 = 1.000,000,00 x 0,4389 = 438.916,67
Vértice Posterior
(1- Anterior) = (1-0,4389) = 0,5611

Valor mapeado para o vértice 126 = 1.000.000,00 x 0,5611 = 561.083,33

B — Valor a Risco
Vértice 63 => 438.916,67x (0,0514/252)*63 = 56,73
Vértice 126 => 301.587,30 x (0,0589/252)*126 = 144,28

C — Valor a Risco Correlacionado
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Conf ><\/al2 +0,0 +2%X0, X0, % Py,

1.645% /56,73 +14428” + 2x5673x14428x 085 =15493

Valor a risco = 154,93

D — Ajuste por Liquidez

o, =0VJPZ 15493y10=48992

Obs O modelo proprietario ndo utiliza ajuste por liquidez, a menos que os ativos
sejam de dificil negociacdo no mercado, o que em geral ndo ocorre. Portanto o valor
a ser utilizado sera 154,93
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2 RISCO DE CREDITO
2.1 - Risco de Crédito Modelo Padronizado

Operacédo 1 Modelo BC

Tabela de ponderacao Valor
Titulo Publico Federal 0% Segmento
Titulo Publico Estadual 20% Rating
Titulos de outros paises 50%
Instituicbes Financeras 50% Indice
Corporate Baixo Risco 50%
Pessoa Juridica 100% Capital
Pessoa Fisica 100%

Valor em exposicao 1.000.000

Fator de ponderacéo 100%
Risco ponderado 1.000.000
Fator de alocacéo 11%
Capital alocado 110.000

1.000.000
Corporate N
A

11%

110.000

Dessa forma o capital alocado para essa operagades®$ 110.000

2.2 - Risco de Crédito Modelo Proprietario

Dados da Operacéao

EAD 1.000.000 N ~

LGD Oper 250.000 apu[a_dos pela instituicdo, em fungéo do seu
M aa 0.34 histéricos de perdas

Segmento Corporate N

Rating A

Estatisticas do Seguimento

PD 1,00%
LGD % 0,75
Correlacao

(1- EXP(-50% PD))

Otex (1- EXP(-50))

+02 4{1_ (1- EXP(-50x PD))}

(1- EXP(-50))

(1~ EXP(-50x 001))
012 (1Ei( II;XPS(— 50))

Ajuste de Prazo

(1- EXP(-50x 001))
(1- EXP(-50))

+ 0,24{1—

(0,11852 - 0,05478 x In (PD ))?

} =01928

Os dados de PD, EAD e LGD séao dados estatisticos
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(011852-0,05478xIn(001))* = 01315

K = |LGD xN|(L-R)®*xG(PD)+ (R/(1- R))** xG(0,999)|- PD x LGD| =

= x(1-15%b)™" x(1+(M - 25)xb)
K =|075x% N|(1- 01928 °° x G(001) + (01928/(1 - 01928)"° x G(0,999)| - 001x 075=>
= x(1-15%x 01319 x (1+ (34 - 25)x 01315 = 0,0865

Valor em exposicdao 1.000.000
Fator de alocacéo 8,65%
Capital alocado 86,518

O capital ser alocado em funcéo do modelo proprietario sera de R$ 86.518

2.3 - Risco de Crédito Modelo SWAP modelo padroniz  ado

Na visdo do Banco

Tipo - Swap Dados do Banco Central Circ 2399/97
Segmento - Corporate Volatilidade Pré 0,008
Rating - A Volatilidade Délar 0,009
Valor 1.000.000 Correlagdo Ddélar Pré 0,003

Taxa - Ponta Ativa Pré-Fixada de 25%
Taxa - Ponta Passiva Variacdo Cambial mais 8%

Inicio - 02/03/2006

Vencimento- 02/07/2006

Prazo - 122 dias corridos ou 82 dias Uteis
Risco Pré 8.000

Risco Délar 9.000

Exposicao ao risco 12.024

Fator de ponderacéo 0,16

Capital alocado 1.924

Risco Pré = 1.000.000 x 0,008 = 8000

Risco Ddlar = 1.000.000 x 0,009 = 9000

Risco Correlacionado
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{8.0007 +9.000° +2x 8,000x 9.000% 0,003 =12.024

O capital alocado em funcdo do modelo padronizado sera de R$ 12.024.

2.4 - Risco de Crédito Modelo SWAP modelo Propriet  ario

Operacgédo 1 Proprietario Merton Modificado SWAP

Dados da Operacéo

EAD 12.024
LGD Oper 9.018
M aa 0,34
Segmento Corporate
Rating A

Estatisticas do Seguimento
PD 1,00%
LGD % 0,75

Correlagéo
Ajuste Venc (b)
Capital (K)

Alocacéo

0,1928
0,1375
0,086518

1.040

O modelo proprietario para uma operacdes de swap segue 0S mesmos principios de

uma operacédo de crédito, sendo que a Unica diferenca serd o EAD.
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2.5 - Risco operacional

Até o presente momento 0s bancos ainda ndo possuem parametros para calculo de
um modelo padronizado, portando a alocacéao de capital devera seguir até meados
de 2012 o modelo padronizado indicado pelo Banco Central.

Modelo padronizado
TABELA 2

Percentual aplicado sobre a receita bruta
da linha de negdcio

TABELA DE RISCOS OPERACIONAIS
Mercado de capitais 18%
Tesouraria 18%
Varejo 12%
Comercial 15%
Pagamentos e liquidactes 18%
Servicos de Agentes 15%
Administracéo de ativos 12%
Corretagem de varejo 12%

Fonte - Comité da Basiléia, Converg..
Internacional de mensuracdo de
capital e padrdes de capital
(2004, pg. 165)

Operacdo 1 Modelo BC - ASA

Valor 1.000.000 Receita 75.311
Emisséo 02/03/2006 Despesa 46.528
Venc 02/07/2006 Margem 28.783
Prazo 82
Txa Rec 25,0% % Aloc 15%
Taxa Trasf 15,0%

Capital 4.317

O Calculo de capital seré dado pela aplicacéo dmeptual referente a operagdo comercial
Tabela 2, sobre a receita desse seguimento.

Receita do seguimento (ou no caso da operacao)/828
Capital alocado = 28.783 x 0,15 =4.317
2.6 - Outros custos

Fundo Garantidor de Crédito
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Efeito do FGC

Valor 1.000.000
% FGC am 0,0125%
% FGC aa 0,15%
FGC 1.501
Oportunidade 15,0%

Custo de oportunidade do FGC
para a operacdo

Prazo 82
Impacto 69,84

Para analisarmos essa situacdo em especial, devemos assumir que a operagcao em
qguestao esta sendo tratada de forma exclusiva, sendo assim o FGC devera onerar a

mesma somente pelo custo de oportunidade do funding que ficara bloqueado.

Valor da captagéo = 1.000.000
Porcentual do FGC = 0,001501

1.000.000 x 0,001501 = 1.501

1.501 x 1.15 ®2?52) = gg 84

Compulsorio

Efeito do Compulsério

Valor 1.000.000
Compulsorio 15,0%
Comp Adicional 8,0%
Dep em Titulo 230.000
Tx Titulo 14,70%
Oportunidade 15,00%

Custo de oportunidade do
Compulsério para a operacao

Prazo 82

Impacto 195,58

Da mesma forma que o FGC o compulsério também devera impactar o custo final da

operacao pelo custo de oportunidade dos recursos bloqueados em funcéo da
necessidade de captacéo dos recursos

Valor da captacéo = 1.000.000

Porcentual do FGC = 0,23

1.000.000 x 0,001501 = 230.000

230.000 x 1.15 ©2252) = 195 53

2.7 - Custo do Capital
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Valor 1.000.000

Emisséo 02/03/2006
Venc 02/07/2006
Prazo 82
Txa da Receita 25,0%
Taxa Trasferéncia 15,0%
Custo do Capital 19,0%
Legal Proprietério Diferenca

Risco Mercado 2.352 155 (2.197)
Risco Crédito 110.000 86.518 (23.482)
Swap 1.924 1.040 (884)
Risco Operacional 4.317 4.317 -
Capital Utilizado 118.593 92.031 (26.563)
Custo capital 6.906 5.360 (1.547)

Diferencial de Capital utilizado 26.563
Fator de Alocagéo 11,86% 9,20%
Total de empréstimo com modelo proprietario  1.288.627

O custo do capital é calculado como sendo a remuneracdo de oportunidade do
capital que nesse modelo foi arbitrada como sendo de 19% aa sobre o capital
consumido na operagéo, levando-se em conta as duas possibilidades de modelos.

Capital consumido no modelo Legal = R$ 118.593

118.593 x 1.19 2?52 = 5 606,47

Capital consumido no modelo proprietario = R$ 86.516

86.516 x 1.19 ©2/252) = 5 359 55
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Receita 75.311,30

Despesa 46.528,08
Margem 28.783,22

Legal Proprietario
Custo Capital 6.906,47  5.359,55
Custo FCG 69,84 69,84
Custo Compulsorio 195,58 195,58
Despesas 250,00 250,00
Total Adicionado (EVA) 21.361,34 22.908,26
Spread 6,71% 7,21%
Tx minima de empréstimo 17,52% 17,00%
Spread Minimo 2,20% 1,74%
Capital minimo exigido 118.593 92.031
Retorno sobre o capital 18,01% 24,89%

Receita = 1.000.000 x 1.25 ®22°? = 75 311,30

Despesa = 1.000.000 x 1.15 ©®22° = 46.528,08

Margem = 75.311,30 — 46.528,08 = 28.783,22

Custos = 6906,47 + 69,84 + 195,58 + 250,00 = 7.421,88

EVA = 28.783,22 — 7.421,88 = 21.361,34

Spread = (21.361,34 / 1.000.000,00) #°?%2 = 6 71%aa

Taxa minima = ((75.311,30 - 21.361,34) / 1.000.000,00) °%82) = 17 52%aa
Taxa minima = ((75.311,30 - 21.361,34) / 1.000.000,00) °2%2 = 17 52%aa
Spread minimo = (1,1752/ 1,15) = 2,20%aa

Retorno sobre o capital = 21.361,34 / 118.593,39 = 18,01% no periodo

A mesma sequéncia de célculos dever ser feita utilizando-se agora os custos do
modelo proprietario

2.7 - Custo do Capital com a utilizacéo do capital de terceiros
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Valor

Emisséao

Venc

Prazo

Taxa de Receita
Taxa de Trasferéncia

Taxa de remuneracéo do Capital - 60%
Taxa captacao subordinada - 40%

Custo médio do capital

1.000.000
02/03/2006
02/07/2006

82
25,0%
15,0%

19,00%
16,05%
15,64%

Na hipétese de utilizagdo de capital de terceiros na propor¢gdo de 40% contra 60%
de capital proprio e a um conto de captacdo desse capital de terceiros a um custo de
16,05% podemos definir o custo de capital total como:

WACC = _S XTg
S+B

60

WACC = [—j x 019+
100

B
+(S+Bjxr8 x(l_Tc)

[ﬂj x 01605% (1~ 034) = 01564
100

Dessa forma o custo médio de capital seria de 15,64%

Para definirmos o novo retorno sobre o capital seria necessario entao substituir nos
calculos ja apresentados anteriormente o custo de capital para obtermos a quadro
comparativo de remuneracgéo do capital.

QUADRO 6

RETORNO SOBRE O CAPITAL

Resumo dos retornos sobre o capital calculados de acordo
com a premissas assumidas

100% de capital

60% Nivel | e 40%

Modelos Nivel | Nivel Il
Modelo Padronizado 18,01% 31,66%
Modelo Proprietério 24,89% 43,12%

Fonte - Elaborado pelo autor - 2007
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ANEXO 2

CIRCULAR 3.046

Estabelece procedimentos para a elaboragédo e a
remessa de informacdes necessarias ao
acompanhamento e ao controle da exposicdo das
operacbes denominadas em Real e remuneradas
com base em taxas de juros prefixadas de gtaedr
Circular n® 2.972, de 2000.

A Diretoria Colegiada do Banco Central Bi@sil, em sessao realizada em 11 de
julho de 2001, com base no disposto no art. 3Zed@® 4.595, de 31 de dezembro de 1964,
e no art. 3°, inciso IX, da Lei n® 4.728, de 14ulleo de 1965, e tendo em vista o disposto no
Regulamento Anexo IV a Resolucdo n® 2.099, dedd agosto de 1994, com a redacao

dada pela Resolucéao n° 2.692, de 24 de fevereiro
de 2000,
DECIDIU:

Art. 1° Estabelecer que as instituicdes foefnas e demais instituicbes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil, excetc@gperativas de crédito, as agéncias de
fomento e as sociedades de crédito ao microempedend devem remeter as seguintes
informacdes ao Departamento de Cadastro e Infdresago Sistema Financeiro (DECAD),
em milhares de Realis:

| - o valor em risco, VaR t Padréo, dojonto das operacfes denominadas em Real e
remuneradas com base em taxas de juros prefixaaaso dia "t", de que trata a formula
descrita no art. 1° da Circular n°® 2972, de 23 dearco de 2000;

Il - o valor da parcela do Patriménio wittp Exigido (PLE) para cobertura do risco
decorrente da exposi¢do das operacdes denominad&ea& e remuneradas com base em
taxas de juros prefixadas a variacdo das taxapiaes praticadas no mercado, EC(JUROS
PRE).t, apurado de acordors a formula descrita no art. 1° da Circula2. 872, de 2000;

lll - "Demonstrativo das Operagcfes Expss Variacdo das Taxas de Juros Prefixadas
(Instituicbes Financeiras/Conglomerados Financgira®nstante do CADOC como modelo
n°® 36005-0, anexo a esta Circular;

IV - "Demonstrativo das Opera¢gfes Exposta Variacdo das Taxas de Juros
Prefixadas (Consolidado na Forma da Resoluéd@7#23/2000)", constante do CADOC
como modelo n° 36006-9, anexo a esta Circulartivelaas demonstracdes financeiras
elaboradas de forma consolidada, nos termos do3%da Resolucdo n® 2.723, de 31 de
maio de 2000 (consolidado econdmico-financeirojn ca redagéo dada pela Resolugéo n°
2.743, de 28 de junho de 2000.
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Paragrafo 1° Na prestacdo das informagéegue trata este artigo deve ser observado
que:

| - as instituicdes ndo pertencentesrgglomerado financeiro e aquelas integrantes de
conglomerado financeiro ndo optantes pela apurdedolimites em bases consolidadas
devem encaminhar as informagOes de que trata ot,cagisos I, Il e lll, de forma
individualizada,;

Il - a instituicdo lider responsaveklg elaboracdo e remessa das informacdes
relativas a conglomerado financeiro, optante paparacdo dos limites em bases
consolidadas, deve encaminhar as informacdes edrgta o caput, incisos I, Il e lll, de
forma consolidada;

lll - as instituicbes controladoras resgireis pela elaboragdo e  remessa do
documento Consolidado Econémico-Financeiro (CENHe que trata a Circular n°® 2.984,
de 15 de junho de 2000, devem encaminhar asnafges de que trata o caput, inciso IV.

Paragrafo 2° As informacgfes de que wataput, incisos | e Il, devem ser calculadas
diariamente e remetidas, até o terceiro diapatiterior ao dia "t", por meio da transacao
PESP500 do Sistema de Informacdes Banco CentGBEIEN).

Paragrafo 3° O documento de que tratzajut, inciso lll, deve ser elaborado
mensalmente e remetido conforme os prazos defimdodo art. 1°, inciso | e paragrafo 6°,
da Circular n® 2.946, de 27 de outubro de 1999 janésl utilizacdo do aplicativo PSTAW10
(Intercambio de Informacbdes via internet), de queatat a Carta-Circular
n°® 2.847, de 13 de abril de 1999, em leiauteser divulgado pelo DECAD e pelo
Departamento de Informatica (DEINF).

Paragrafo 4° O documento de que tratacaput, inciso IV, deve ser elaborado
mensalmente e remetido em até trinta dias coridasados a partir do dia "t", mediante
utilizacdo do aplicativo PSTAW10, em leiaute adigulgado pelo DECAD e pelo DEINF.

Paragrafo 5° Os documentos de que tragguot, incisos Ill e IV, devem conter dados
utilizados para o calculo da EC(JUROS PREgferente ao primeiro dia atil do més
subsequente (dia "t").

Art. 2° Ficam dispensadas da remessanfasnacdes de que trata esta Circular as
instituicbes e os conglomerados nédo detentoresngmentemente, de exposicdes em
operacdes denominadas em Real e remuneradas esm eln taxas de juros prefixadas,
bem como as que apresentem EC(JUROS PRE)ionfa R$3.000.000,00 (trés milhdes
de reais) ou a 10% (dez por cento) do valor dorR@nio de Referéncia (PR), dos dois o
menor.

Paragrafo 0nico. As instituicbes devem woicar previamente ao DECAD o
engquadramento nas situacdes de que se tratagafaitos do disposto no caput, por meio de
correio eletronico ou expediente assinado pelo iradtrador referido no art. 3° da
Resolucdo n° 2.692, de 24 de fevereiro de 2000erdlev ser imediatamente informa-
da qualquer alteracdo na referida condicao.
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Art. 3° As instituicdes referidas no. atP devem manter mecanismos que possibilitem
a recuperacdo, pelo prazo minimo de dois anos, iddsrmacdes relativas:

| - a0 processo de apuracdo do valor alaegta do PLE para cobertura do risco
decorrente da exposicao das operacbes denomirad&eal e remuneradas com base em
taxas de juros prefixadas;

Il - & metodologia adotada para a deteagéio da estrutura a termo da taxa de juros e
aos critérios utilizados para a geracdo dos fldesaixa das operacbes de que se trata.

Art. 4° As informacdes de que trata ra B podem ser solicitadas pelo Departamento
de Supervisédo Direta (DESUP) ou pelo DepartaméatSupervisdo Indireta (DESIN), para
uma instituicdo ou grupo de instituicdes, em quBddade distinta daquela determinada
nesta Circular.

Art. 5° As instituicbes referidas no.Httdevem informar ao DECAD e manter
atualizados o nome, o numero de inscricdoQamastro de Pessoas Fisicas (CPF) e o
telefone do funcionério responséavel pela préstaas informacdes.

Art. 6° A inobservancia do disposto neStecular sujeitara a instituicao infratora as
disposicbes da Resolucédo n°®2.194, de 31 deadesi995.

Art. 7° Esta Circular entra em vigor ndadde sua publicacdo, produzindo efeitos a
partir de 1° de outubro de 2001.

Brasilia, 12 de julho de 2001

Sérgio Darcy da Silva Alves
Diretor
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ANEXO 3

CIRCULAR 2.972

Estabelece critérios e condicbes para a
apuracdo da parcela do Patrimonio Liquido
Exigido  (PLE) para cobertura do risco
decorrente da exposicdo das operacoes
denominadas em Real e remuneradas com
base em taxas prefixadas de juros a variagdo
das taxas praticadas no mercado, de que trata a
Resolugéo n° 2.692, de 2000.

A Diretoria Colegiada do Banco Central Do Braesih sesséo realizada em 23 de marco de
2000, tendo em vista o disposto no art. 2°, pafé@°, do Regulamento Anexo IV a
Resolucao n° 2.099, de 17 de agosto de 1994, cedagdo dada pelo art. 2° da Resolucéo
n° 2.692, de 24 de fevereiro de 2000,

DECIDIU:

Art. 1° Estabelecer que a apuracao dor\difirio da parcela do Patriménio Liquido
Exigido (PLE) para cobertura do risco decorrentexiagosicdo das operagcdes denominadas
em Real e remuneradas com base em taxas depj@fosadas a variacdo das taxas de juros
praticadas no mercado (EC (Juros Pre),t), de tuie a Resolugcéo n® 2.692, de 24 de
fevereiro de 2000, obedecera a seguinte formula:

Mt 60Padréo Padréo
EC =max ((--. S VaR ), VaR ), onde:
[Juros Pré],t 60 =1 ti t-1

Mt = multiplicador para o diat, divulgado demente pelo Banco Central do Brasil,
determinado como fungao decrescente da volatilidaamiapreendido entre 1 e 3; Padrao

VaR = valor em risco em reais do conjunto das @@@sde que t se trata para o dia t, obtido
de acordo com a seguinte férmula:

Padrdo \ / n n
VaR = \/ S SVaR x VaR xRO, onde:
t Vo i=1l =1 it tj, i)

n = nimero de vértices, assim compreendidos o®pIRZ

VaR =valor em risco em reais associado aticedPi no dia t,
i,t obtido de acordo com a seguinte formula:

Pi

VaR =2,33 X ----- X SIG xVMTM XD , onde:
it 252 t it
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Pi = prazos de 21, 42, 63, 126, 252, 504 e 756(d&is (vértices), considerados para efeito
de agrupamento dos fluxos de caixa, conformecgalimento descrito no art. 39

SIG = volatilidade padréao para o dia t, divulgatiariamente pelo t Banco Central do
Brasil;
VMTM = soma algébrica em reais das parcelasrealdos fluxos de i,t caixa marcados a

mercado no dia t e alocados no vértice Pi, p@sitiv negativa, conforme procedimento
descrito no art. 39

D =10 (namero de dias Uteis considerados necesg#aia a liquidagcédo da posicdo);

RO = correlagéo entre os vértices i e |, wdia para efeito de i,j padrdo determinacéo do
VaRt, obtida de acordo com a seguinte formula:

RO =RO+(1-RO) , onde:
]

RO = parametro-base para o célculo de RO i,j, dadd no dltimo dia util de cada més ou
a qualquer momento, a critério do Banco CenwdBihsil;

k = fator de decaimento da correlacdo, divulgado @ltimo dia util de cada més ou a
gualquer momento, a critério do Banco Central dasiBr

Paragrafo 1° O risco referido no capwtgéele que afeta a condi¢do financeira da
instituicdo devido a existéncia de operacdes goed seu valor de mercado dependente de
movimentos nas taxas de juros.

Paragrafo 2° A apuracdo do valor diarigpdecela EC (Juros Pré),t do PLE deve ser
feita por meio de relatorio extra contabil, o guaintamente com os documentos que
serviram de base para o calculo correspondente,fa®r a disposi¢cdo do Banco Central do
Brasil.

Art. 2° Para efeito da apuragédo do vdiario da parcela EC (Juros Pré),t do PLE para
cobertura do risco de que se trata nos termostdd’a define-se cada fluxo de caixa (Fl)
como o resultado liquido do valor dos ativos menosvalor dos passivos que vencem
em um mesmo dia, referentes ao conjunto dasaopes mantidas em aberto no dia util
imediatamente anterior.

Paragrafo 1° Os fluxos de caixa sdo dobtimediante a decomposicdo de cada
operacdo mantida em aberto em uma estrutura tempaguivalente de
recebimentos/pagamentos que leve em consideragiias de vencimento contratadas.

Paragrafo 2° O numero de fluxos de aarrespondera ao nimero de vencimentos
em gue os resultados liquidos apurados nos terests drtigo forem diferentes de zero.
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Paragrafo 3° Os valores dos ativos e yassjue compdem os fluxos de caixa devem
compreender o principal, os juros e os demaigeslelacionados a cada operacéo.

Paragrafo 4° Os valores dos ativos e passjue compdem os fluxos de caixa devem ser
marcados a mercado mediante a utilizacdo da estriuemporal das taxas de juros
representativa das taxas em vigor no mercado natitlisnediatamente anterior.

Paragrafo 5° As operacfes sem vencimelefinido ou cujo vencimento dependa da
aplicacdo de clausulas contratuais especificasnlegr os correspondentes fluxos de caixa
obtidos com base em critérios consistentes e passie verificacdo pelo Banco Central do
Brasil.

Paragrafo 6° Para efeito da obtencéo ldess de caixa das operagdes com contratos
de derivativos, devem ser observados 0s seguinitérios:

| - no caso de operacdes de swap, o teattorda posicdo do contrato referenciada em
Real e em taxa de juro prefixada deve ser id@ndic dispensado a um titulo com
remuneracdo em taxa prefixada, com a mesma datardémento do swap, cujo valor de
resgate seja o valor final resultante para a pog¢éfixada em Real;

Il - no caso de operac¢des com contratesmao e de futuros referenciados em Real e em
taxa de juro prefixada, o tratamento corredpoie deve ser idéntico ao dispensado a um
titulo com remuneragdo em taxa prefixada, com snmedata de vencimento dos contratos
cujo valor de resgate seja o valor dos contratos;

lll - no caso de operacbes de liquidaitdiora envolvendo titulo de renda prefixada,
devem as mesmas ser consideradas como duas pagip®tas em titulos prefixados, sendo:

a) uma, representada por um titulo cdata de vencimento coincidente com a da
transferéncia da propriedade do titulo objeto deragfio para o adquirente, cujo valor de
resgate seja o valor da operacéo; e

b) a outra, representada por um titudmm @ mesma data de vencimento do titulo objeto
da operacéo, cujo valor de resgate seja o valoesimte desse Uultimo;

IV - no caso de operacdes com opcOes erfeadas em Real e em taxa de juro
prefixada:

a) o valor representativo de cada posicdeve ser obtido multiplicando-se a
quantidade de contratos pelo seu tamanho evpekgdo do preco da opcdo em relagédo a
variacao do preco de seu ativo objeto (delta); e

b) os fluxos de caixa correspondentes adacoperacdo devem ser obtidos
separadamente e o resultado dos mesmos incluiflaxtode caixa da data do vencimento
do contrato.

Paragrafo 7° A cada fluxo de caixa Fledsgr associado um prazo T1, correspondente
ao numero de dias Uteis remanescentes até aalatadencimento.
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Art. 3° Para efeito de determinacdo ®&TW i,t, define-se vértice como o prazo Pi
em que os fluxos de caixa devem ser alocadogados.

Paragrafo 1° Os fluxos de caixa com @regual a Pi devem ser alocados nos
correspondentes vértices Pi.

Paragrafo 2° Os fluxos de caixa com pmafarior a 21 dias (teis ou superior a 756 dias
Uteis devem ser alocados nos vértices de 21 e di&6 Uteis, respectivamente, de acordo
com 0s seguintes critérios:

| - a fragédo TI/21 do valor marcado &roado do fluxo de caixa Fl deve ser alocada no
vértice de 21 dias uteis;

Il - a fracdo TI/756 do valor marcado arcado do fluxo de caixa Fl deve ser alocada
no vértice de 756 dias uteis.

Paragrafo 3° Nas demais situagbes, o fldeocaixa deve ser alocado nos vértices
anterior (Pi) e posterior (Pj), de acordo com @giB#es criterios:

| -a fracdo (Pj- TI)/(Pj- Pdd valor marcado a mercado do fluxo de caixa Fedev
ser alocada no vértice de prazo Pi;

Il -a fragdo ( Tl - Pi)/ ( Pj- Pidp valor marcado a mercado do fluxo de caixa Fl
deve ser alocada no vértice de prazo Pj.

Art. 4° N&ao integram a base de célcol®tE as operacfes nas quais a instituicdo atue
exclusivamente como intermediadora, ndo assumindisquer direitos ou obrigacdes para
com as partes.

Art. 5° A metodologia de apuracdo dasigaxtilizadas para a marcacédo a mercado das
posicdes sujeitas ao risco de que se trata € gensabilidade da instituicdo lider do
conglomerado e deve ser estabelecida com basei@mos consistentes e passiveis de
verificagdo que levem em consideracdo a indepeiéma coleta de dados em relacdo as
taxas praticadas em suas mesas de operacoes.

Art. 6° O valor da parcela do PLE aporaws termos desta Circular deve ser
contabilizado na forma do Plano Contabil das lagiites do Sistema Financeiro Nacional
(COSIF).

Art. 7° As instituicbes financeiras enthis instituicdes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil, exceto as cooperativasrddito e as sociedades de crédito ao
microempreendedor, terdo prazo de trinta dias,aclmst da data da entrada em vigor desta
Circular, para indicar ao Banco Central do BrBsffartamento de Cadastro e Informacoes
do Sistema Financeiro (DECAD) o0 nome do admiadkir tecnicamente qualificado
responsavel pelo gerenciamento de risco dauiggt, de que trata o art. 3° da Resolucéo
n° 2.692, de 2000.

Paragrafo Unico. Na hipotese de subgéitudo administrador de que trata o caput, o
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fato devera igualmente ser comunicado ao Bancor&edb Brasil/DECAD, no prazo
méaximo de trinta dias de sua ocorréncia.

Art. 8° Esta Circular entra em vigor ngadde sua publicagéo.
Brasilia, 23 de marco dé@0

Arminio Fraga Neto Sérgio DareySilva Alves
Presidente, respondendo Diretor

pelos assuntos de

politica econémica
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ANEXO 4

RESOLUCAOQO 2.804
Dispbe sobre controles do risco de liquidez

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma dwot. 9° da Lei n°® 4.595, de 31 de
dezembro de 1964, torna publico que o CONSEIMIONETARIO NACIONAL, em
sessdo realizada em 21 de dezembro de 2000, asemb disposto nos arts. 4°, inciso VIII,
da referida lei, nos arts. 9° e 10 da Lei n°® 4. 2814 de julho de 1965, e na Lei n°
6.099, de 12 de setembro de 1974, com as alteragdesduzidas pela Lei n°® 7.132, de 26 de
outubro de 1983, e tendo em vista as disposicAd®edolucédo n° 2.554, de 24 de setembro
de 1998,

RESOLVEU:

Art. 1° Estabelecer que as instituic@esnceiras e de mais instituicdes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil devem nrasigemas de controle estruturados em
consonancia com seus perfis operacionais, periogdicte reavaliados, que permitam o
acompanhamento permanente das posi¢cOes assumnmdasdas as operacdes praticadas nos
mercados financeiro e de capitais, de formadeaciar o risco de liquidez decorrente das
atividades por elas desenvolvidas.

Art. 2° Para os efeitos desta Resolugéiinelse como risco de liquidez a ocorréncia de
desequilibrios entre ativos negociaveis e passiaxigiveis - "descasamentos" entre
pagamentos e recebimentos - que possam afetacapacidade de pagamento da
instituicdo, levando-se em consideracdo as difesemioedas e prazos de liquidacdo de seus
direitos e obrigacdes.

Art. 3° Os controles referidos no artd&@¥em permitir, no minimo, a avaliacao diaria
das operacdes com prazos de liquidacdo inésri@moventa dias.

Art. 4° Com vistas ao atendimento do dispoio art. 1°, as instituicbes ali referidas
devem adotar, no minimo, 0s seguintes procattios:

| - manter de forma adequadamente docladands critérios e a estrutura estabelecidos
para o controle do risco de liquidez;

Il - elaborar analises econbmico-financeilgue permitam avaliar o impacto dos
diferentes cenarios na condicéo de liquidez de fbexss de caixa, levando em consideracéo,
inclusive, fatores internos e externos a institofica

lll - elaborar relatérios que permitam o rfv@r@amento dos riscos de liquidez assumidos;
IV - realizar avaliagdes voltadas a idfeacdo de mecanismos e instrumentos que
permitam a obtencdo dos recursos necessarios iBdevee posicoes que cologuem em risco

a situacdo econdmico-financeira da instituicAmgl@ando as alternativas de liquidez
disponiveis nos mercados financeiro e de capitais;
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V - realizar periodicamente testes deiagab dos sistemas de controles implantados,
incluindo testes de estresse, testes de adar@gquaisquer outros que permitam a
identificacdo de problemas que, de alguma formasgm comprometer o equilibrio
econdmico-financeiro da instituicao;

VI - promover a imediata disseminacao dé&srmacdes e analises empreendidas sobre o
risco de liquidez detectado aos diversos setaresivibs e gerenciais da instituicdo, bem
como das conclusdes e providéncias adotadas;

VIl - estabelecer plano de contingéncia endb estratégias de administracdo de
situagOes de crise de liquidez.

Art. 5° Os sistemas de controle de qu= tegsta Resolugcdo devem estar capacitados a
identificar:

| - os riscos de cada instituicdo indiaboente; e.

Il - os riscos do conglomerado em termassobdados.

Art. 6° As analises, informacdes eat@ios referidos nesta Resolucdo devem ficar a
disposicéo do Banco Central do Brasil na sedast&uicao e, quando for o caso, na sede da
instituicdo lider do conglomerado financeiro.

Art. 7° As instituicOes referidas no dftdevem:

| - adequar-se as disposicfes desta Rgawluo prazo maximo de seis meses contados
da data de sua entrada em vigor;

Il - designar diretor estatutario respomsaperante o Banco Central do Brasil, pela
observancia do disposto nesta Resolucéo, o quargp@dr o administrador indicado para o
gerenciamento de risco da instituigao.

Art. 8° Fica o Banco Central do Brasilai#ado a:

| - determinar a adocdo de medidas ceastivoltadas a adequacédo dos controles e a
reconducdo da sociedade a niveis adequados d#eliglbem como requerer informacdes e
relatorios complementares;

Il - baixar as normas e adotar as medigdgadas necessarias a execucdo do disposto
nesta Resolugdo, inclusive no que diz respeifarazo referido no art. 3°.

Art. 9° Esta Resolugéo entra em vigor ata de sua publicagéo.
Brasilia, 21 de dezembro de 2000.

Arminio Fraga Neto
Presidente
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ANEXO 5

RESOLUCAO 2.837

Define o patriménio de referéncia das
instituicbes financeiras e demais instituicdes
Autorizadas a Funcionar pelo Banco Central do
Brasil.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do a@° da Lei n° 4.595, de 31 de
dezembro de 1964, torna publico que o CONSEIMIONETARIO NACIONAL, em
sessdo realizada em 30 de maio de 2001, tendastanovdisposto no art. 4°, incisos VI,
VIII, XI e XXXI, da referida lei, no art. 20, paréafo 1°, da Lei n° 4.864, de 29 de novembro
de 1965, na Lei n® 6.099, de 12 de setembrd9dd, alterada pela Lei n® 7.132, de 26 de
outubro de 1983, e no art. 7° do Decretolei n°2.88 21 de novembro de 1986,

RESOLVEU:

Art. 1° Definir como Patrimdnio de Refer&n(PR), para fins de apuracdo dos limites
operacionais, 0 somatério dos niveis a seguiridigtados:

| - nivel I: representado pelo patrimomiquido, acrescido do saldo das contas de
resultado credoras, e deduzido do saldo das cal®assultado devedoras, excluidas as
reservas de reavaliagdo, as reservas para cortiagée as reservas especiais de lucros
relativas a dividendos obrigatérios néo distribsigdodeduzidos os valores referentes a acdes
preferenciais cumulativas e a a¢fes preferena@agataveis;

Il - nivel Il: representado pelas ressrde reavaliacdo, reservas para contingéncias,
reservas especiais de lucros relativas a divideraogyatérios ndo distribuidos, acdes
preferenciais cumulativas, acBes preferenciais gatéseis, dividas subordinadas e
instrumentos hibridos de capital e divida.

Paragrafo 1° Os instrumentos hibridoscdgital e divida referidos no inciso Il deste
artigo:

| - ndo podem conter qualquer garantiaeaida pelo emissor, ou por pessoa fisica ou
juridica a ele ligada que componha o conglomeradadnico-financeiro, conforme disposto
no art. 3° da Resolugdo n® 2.723, de 31 de maio2000, com a redacdo dada pela
Resolucéo n° 2.743, de 28 de junho de 2000;

Il - devem ser integralizados em espécie;

lll - devem ter seu pagamento subordinadopagamento dos demais passivos da
instituicdo emissora, na hipétese de dissolugao;

IV - ndo podem prever prazo de vencimento;

V - ndo podem ser resgatados por ini@atie credor;

VI - devem conter clausula estabelecendoisediata utilizacdo na compensacgéo de
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prejuizos apurados pela instituicho emissora quastmtados os lucros acumulados, as
reservas de lucros, inclusive a reserva legal,resesvas de capital,

VII - devem permitir a postergacéo do pagato de encargos enquanto nao estiverem
sendo distribuidos dividendos as acdes ordinéefa@sentes ao mesmo periodo de tempo;

VIII - devem conter clausula prevendo gatoriedade de postergacédo do pagamento de
encargos ou resgate, inclusive parciais, casoidqupldesenquadramento da instituicdo
emissora em relacdo ao nivel minimo de Patrimbhiquido Exigido (PLE) e demais
limites operacionais estabelecidos na regulameot@gavigor;

IX - devem conter clausula estabelecendg® @jresgate depende de prévia autorizagcdo
do Banco Central do Brasil;

X - devem ser nominativos;

XI - em caso de colocagcdo no exterior dewenter clausula elegendo o foro para a
solugéo de eventuais demandas judiciais.

Paragrafo 2° Os instrumentos que atendasrequisitos do paragrafo anterior, a
excecdo dos incisos IV, VI, VIl e IX, podemdagtar o nivel Il na qualidade de dividas
subordinadas, vedados o resgate ou amortizagdes ale decorrido prazo minimo de
cinco anos.

Paragrafo 3° Consideram-se acdes prefiaienesgataveis, para efeito do disposto
nesta Resolugéo, aquelas emitidas pela institgéo prazo determinado para o pagamento
de seu valor, néo inferior a cinco anos.

Paragrafo 4° O Banco Central do Brasilgpadhutorizar a inclusdo de outras operagcoes
no nivel Il do PR, desde que apresentem caraitagssemelhantes aquelas descritas no
paragrafo 1° deste artigo.

Art. 2° Dependem de prévia autorizacadBadoco Central do Brasil:

| - a elegibilidade dos instrumentos ldbs de capital e divida e as dividas
subordinadas para integrarem o nivel Il de PR @etigia 0 art. 1°, inciso Il; e

Il - o resgate dos instrumentos hibridescdpital e divida e o resgate antecipado de
dividas subordinadas.

Paragrafo 1° Para efeito do disposto nadigo, o Banco Central considerara, entre
outros elementos, os termos e condi¢des finangeaesiados.

Paragrafo 2° Os instrumentos hibridosagetal e divida, as dividas subordinadas e as
acdes preferenciais resgataveis que integravaiveblhde PLA nos termos da Resolugéo n°
2.543, de 26 de agosto de 1998, podem compor ¢ nivdlo PR, nos limites estabelecidos
naquela Resolugdo, até 0S respectivos vencisiento vedada a
prorrogacao ou renovagao.
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Art. 3° Para efeito do disposto nestaoRegio, 0 montante do nivel Il de PR de que
trata o art. 1°, fica limitado ao valor do nivehli mencionado, observado que:

| - 0 montante das reservas de reavaliegf@oidas no art. 1°, inciso I, fica limitado a
25% (vinte e cinco por cento) do PR, conformerdédéi naquele artigo;

Il - o montante das dividas subordinadagquk trata o art. 1°, paragrafo 2°, acrescido do
valor das acles preferenciais resgataveis, reenda art. 1°, paragrafo 3°, cujo prazo
original de vencimento seja inferior a dez anims, imitado a 50% (cinqlienta por cento) do
valor do nivel I;

lll - sobre o valor das dividas subordemdle que trata o art. 1°, paragrafo 2°, e das
acoes preferenciais resgatéveis, referidas na@%paragrafo 3°, sera aplicado redutor de 20%
(vinte por cento) a cada ano, nos ultimos cincesamberiores ao respectivo vencimento.

Art. 4° Qualquer citacdo a patriménio itu ajustado (PLA), referente a limites
operacionais, em normativos divulgados pelo Ba@eotral do Brasil, passa a dizer
respeito a definicdo de PR estabelecida no adedfa Resolucéo.

Art. 5° Fica o Banco Central do Brasilanitado a baixar as normas e a adotar as
medidas julgadas necesséarias a execucao do dispEsth Resolucgéo.

Art. 6° Esta Resolugéo entra em vigor ata de sua publicagéo.

Art. 7° Fica revogada a Resolucéo n° 2.8621 de dezembro de 2000.
Brasilia, 30 de maio de 200

Arminio Fraga Neto
Presidente
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ANEXO 6

RESOLUCAO 2.606

Estabelece limite para o total de exposicdo em

ouro e em ativos e passivos referenciados em
variagdo cambial, em bases consolidadas, para
as instituicdes financeiras, demais instituicoes

autorizadas a funcionar pelo Banco Central do

Brasil e suas controladas diretas e indiretas.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma dot. 9° da Lei n® 4.595, de 31 de
dezembro de 1964, torna pulblico que o CONSELMWONETARIO NACIONAL, em
sessdao realizada em 27 de maio de 1999, tendastamowvdisposto no art. 4°, incisos VIl e
Xl, da referida Lei n° 4.595, de 1964, na Lei P28, de 14 de julho de 1965, no art.
20 da Lei n° 4.864, de 29 de novembro de 1965 enad16.099, de 12 de setembro de 1974,
com as alteragOes introduzidas pela Lei n°Z.d8 26 de outubro de 1983, e no art. 6° do
Decreto-lei n° 759, de 12 de agosto de 1969,

RESOLVEU:

Art. 1° Estabelecer que o total da ei@ms em ouro e em ativos e passivos
referenciados em variagdo cambial assumido pelststuicbes financeiras, demais
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Bancot@edo Brasil e suas controladas diretas e
indiretas, apurado em bases consolidadas, ndo pedsuperior a 60% (sessenta por cento)
do valor do Patriménio Liquido Ajustado (PLA) apdo nos termos da Resolucdo n°® 2.543,
de 26 de agosto de 1998.

Paragrafo Unico. Fica o Banco Central dasB incumbido de estabelecer as normas
relativamente aos critérios que serdo utilizadas gfeito da apuracdo do limite referido
neste artigo.

Art. 2° Alterar o art. 2° do Regulameat®xo IV & Resolugdo n° 2.099, de 17 de agosto
de 1994, com a modificacao introduzida pela Resolu®® 2.399, de 25 de junho de 1997,
que passa a vigorar com a seguinte redacao:

"Art. 2° O calculo do valor do patriméniiquido referido no art. 1° obedecera a
seguinte férmula:

n n
PLE=F.Apr+F .SRCD +F". max {(S |Apr®}2 . PLA);0}
i1 i=1

onde:
PLE = patrimonio liquido exigido;

F = fator aplicavel ao Apr, equivalente a 0,11 z@@rcentésimos), observado o
estabelecido no art. 1° da Resolucéo n° 2.2126 die hovembro de 1995;
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Apr = Ativo ponderado pelo risco = total do pramlaios titulos do Ativo Circulante e

Realizavel a Longo Prazo (codigo 1.0.0.00.00-7 @@S({) pelos fatores de risco

correspon dentes + produto do Ativo Permanentédigo 2.0.0.00.00-4 do COSIF)

pelo fator de risco correspondente + produto doks de Coobrigacbes e Riscos em
Garantias Prestadas (codigo 3.0.1.00.00-4 doSIEQ pelos fatores de risco

correspondentes;

F' = fator aplichvel ao risco de crédito dasrap@es de swap, igual a 0,20 (vinte
centésimos);

RCDi = risco de crédito da i-ésima operacdo depswscrita na conta 3.0.6.10.60-4
do COSIF consistente na ponderacdo doalorv de referéncia da operacao
no momento da respectiva contratacdo;(YMelo fator de risco potencial
correspondente, considerado seu prazo a decalaen pela formula:

\/ 2 2
RCD =VN VRa +Rp -2ra paRRp , onde:
[ [ [ [ i i

Ra =risco do referencial ativo da résioperacao;
i

Rp =risco do referencial passivo daiim@ operacao;
[

ra p = correlacdo dos referenciaivoag passivo da i-ésima operacao
i

F" = fator aplicavel as operagcfes com ouro e abvos e passivos referenciados em
variacdo cambial, incluidas aquelas realizadasmescados de derivativos, igual a 0,50
(cinguenta centésimos);

n

S |Aprc | = somatorio dos valores oaliss das posicdes liquidas em cada moeda e
i=1 I em ouro;

Aprc = operacbes com ouro e com ativogassivos referenciados em variacédo

| cambial, incluidas aquel@alizadas nos mercados de derivativos;
PLA = patriménio liquido ajustado, apwados termos da Res. n® 2.543, de 1998;
Paragrafo 1° Para efeito da apuracédo do riscopesacoes de swap (RCDi ), os valores

referentes aos riscos dos referenciais objeto,dmeno as suas correlacdes, serdo calculados e
divulga dos na forma a ser definida pelo Banco @edb Brasil.
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Paragrafo 2° Para efeito da apuragdo do Aprisoes das operacdes ativas obedecerdo a
classificacdo constante da tabela anexa a estddregnto.

Paragrafo 3° Fica o Banco Central do Brasil azdold a:

| - alterar a tabela referida no paragrafo ramtebem como os fatores F, F' e F"
constantes da formula estabelecida no caput deije;a

Il - atribuir fatores de risco aos titulos cdre# constantes do COSIF."
Art. 3° Os procedimentos relativos a apuracaarditd estabelecido nesta Resolugédo, bem
como o0s controles respectivos, também doesti responsabilidade do diretor da area
de céambio designado na forma da Resolu¢éo n°,1dé226 de julho de 1989.
Art. 4° Na hipotese de o total consolidado das aj@Ers com ouro e com ativos e passivos
referenciados em variacdo cambial, apurado na fermer definida pelo Banco Central do
Brasil revelar-se, na data da entrada em vigotadBesolugcdo, superior ao percentual
estabelecido no art. 1°, o excesso devera seinafilm a medida que liquidadas as operacoes,
ficando a instituicdo impedida de contratar nguasicoes que onerem referido percentual,
até o seu efetivo enquadramento.

Art. 5° O descumprimento do limite de que trataa eResolucdo, podera implicar no
descredenciamento da instituicdo para operar emioaquando for o caso.

Art. 6° Fica o Banco Central do Brasil autorizadbaixar as normas e adotar as medidas
necessarias para o cumprimento do disposta Restolucao.

Art. 7° Esta Resolugao entra em vigor na dataidgpablicacao.

Art. 8° Fica revogado o art. 1° da Resoluca@.399, de 1997.

Brasilia, 27 de maio de499

Arminio Fraga Neto
Presidente
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ANEXO 7

RESOLUCAO 2.543

Estabelece nova conceituacdo de capital minimo
compativel com o grau de risco das operacbes
ativas das instituicbes financeiras e demais
instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° Hai n® 4.595, de 31.12.64, torna
publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sée realizada em 26.08.98,
tendo em vista o disposto no art. 4°, incisos ¥IXl, da referida Lei,

RESOLVEU:

Art. 1° Determinar que o patriménio liquido aagt (PLA), para efeito do Regulamento
Anexo IV da Resolucdo n°® 2.099, de 17.08.94, gasser definido como o somatério dos
niveis a seguir discriminados:

| - nivel | - representado pelo capital afcreservas de capital, reservas de lucros
(excluidas as reservas para contingéncias esasvas especiais de lucros relativas a
dividendos obrigatérios nao distribuidos) e luoposprejuizos acumulados ajustados pelo
valor liquido entre receitas e despesas, dedunsloslores referentes a acbes em tesouraria,
acoes prefereiais cumulativas e acoes preferenciais resgatavei

Il - nivel Il - representado pelas reservas devabkacdo, reservas para contingéncias,
reservas especiais de lucros relativas a didioerobrigatérios ndo distribuidos, acbes
preferenciais  cumulativas, acdes preferenciaisgatéseis, dividas subordinadas e

instrumentos hibridos de capital e divida.

Paragrafo 1° Os instrumentos hibridos de dapidévida referidos no inciso Il deste artigo:

| - ndo podem conter qualquer garantia aoactedesmo que indireta;

Il - devem ser integralizados em espécie;

[l - devem ter seu pagamento subordinado aompeagt dos demais passivos da instituicdo
emissora;

IV - ndo podem ser resgatados por iniciatida credor;

V - devem conter cldusula prevendo sua utilizat@a@ompensacao de prejuizos apurados
pela instituicdo emissora,

VI - devem conter clausula prevendo que o pagémndos encargos correspondentes pode

ser diferido, caso o mesmo implique desenquadrameatinstituicdo emissora no nivel
minimo de capitalizagc&o exigido na regulamentagdwigor;
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VIl - devem ser nominativos;

VIII - devem estar registrados em sistema orgatozde registro e liquidacdo financeira de
titulos, no Pais ou no exterior, que permita o swedo Banco Central do Brasil as

informagodes a eles relativas.

Paragrafo 2° Os instrumentos que tenham a mestm@ra daqueles referidos no paragrafo
anterior, mas que eventualmente ndo atendam ascéesdali previstas, podem integrar o

nivel 1l como dividas subordinadas, desde querohde o seguinte:

| - devem ter prazo minimo de 5 (cinco) anofp podendo prever amortiza¢cdes durante
esse periodo;

Il - se estipulada opcdo de resgate atraveszdesapreferenciais, essa opcdo somente
poderda ser exercida antes de seu vencimento;

Il - ndo podem ser recomprados ou resgatades @&t seu vencimento;
IV - devem conter clausula prevendo o ndo pagasr@mprincipal e/ou juros - ainda que no
resgate -, caso 0 mesmo impliqgue desenquadramantstituicdo emissora no nivel minimo

de capitalizacao exigido na regulamentacao em yigor

V - durante os 5 (cinco) anos faltantes paramcimento, sera aplicado redutor anual de
20% (vinte por cento) sobre o correspondente valor;

VI - devem ser nominativos;
VIl - devem estar registrados em sistema orgdoizte registro e liquidacéo financeira de
titulos, no Pais ou no exterior, que permita o swedo Banco Central do Brasil as

informacdes a eles relativas.

Paragrafo 3° Os instrumentos a que se refessrparagrafos 1° e 2° devem ser objeto de
notas explicativas as demonstragdes financeirasstituicdo emissora.

Paragrafo 4° Consideram-se preferenciais t@sga, para efeito do disposto nesta
Resolucao, as acdes criadas pela instituicdo camometerminado para o pagamento de seu
valor.

Art. 2° Para efeito do disposto nesta Resolucao:

I -0 montante do nivel Il fica limitado ao valor damivel I;

Il - 0 montante das reservas de reavaliacaoidefeno art. 1°, inciso I, fica limitado a 25%
(vinte e cinco por cento) do PLA, conforme definrdmuele artigo;

[l - o montante das dividas subordinadas referido art. 1°, paragrafo 2°, fica limitado a
50% (cinquenta por cento) do valor do nivel .

Art. 3° Fica admitida, até 31.12 98, eventualfitiéncia do PLA da instituicdo, conforme
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definido no art. 1°, em decorréncia da aplicat@ionetodologia de calculo ora estabelecida,
vedada, nesse caso, a contratacdo de quaisqueas noperacdes gue
onerem referida insuficiéncia.

Art. 4° Fica o Banco Central do Brasil autorizadbaixar as normas e adotar as medidas
julgadas necessérias a execugdo do disposto Restducdo, podendo, inclusive, alterar a
data de que trata o artigo anterior.

Art. 5° Esta Resolucéo entra em vigor na datsudepublicacao.
Brasilia, 26 de agod¢ 1998

Gustavo H. B. Franco
Presidente
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ANEXO 8

RESOLUCAO 2.399

Altera a formula de calculo do patrimdnio
liquido de que trata 0 Regulamento Anexo
IV a Resolucdo n° 2.099, de 17.08.94.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° Hai n°® 4.595, de 31.12.64, torna
publico que o Conselho Monetéario Nacional, ems&egealizada em 25.06.97, tendo em
vista o disposto no art. 4°, incisos VIII, XI &KX da referida Lei,

RESOLVEU:

Art. 1° Alterar o art. 2° do Regulamento Ane¥aoal Resolucdo n° 2.099, de 17.08.94, com a
redacdo dada pela Resolugdo n° 2.262, de 28.08u@6passa a vigorar com a seguinte
redacao:

"Art. 2° O calculo do valor do patriménio ligoideferido no artigo anterior obedecera a
seguinte férmula:

n
PLE=FS RCDi + F.Apr , onde:
i=1

PLE = patrimdnio liquido exigido;

F'=fator aplichvel ao risco de créditas operacbes de
"swap" = 0,16;

RCDi = risco de crédito da i-ésima operacdo deafswinscrita na conta 3.0.6.10.60-4
do COSIF, consistente na ponderacéo do valoef@eéncia da operagdo no momento
da respectiva contratacdo (VNi) pelo fator de caispotencial correspondente,
considerado seu prazo a decorrer, dado pelaufarm

RCDi =V Ni VR2a +R2p -2rapaRRp, onde:
[ [ I

Ra =risco do referencial ativo da résioperacao;

Rp =risco do referencial passivo daiiré& operacao;
[

ra p = correlagcdo dos referenciais atiwopassivo da
i1 i-ésima operacao;
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F =fator aplicavel as operacdes ativaslpoadas pelo risco
(Apr) = 0,10, observado o estabelecidamol® da Resolugdo n 2.212, de 16.11.95;

Apr = Ativo ponderado pelo risco = total do pramladios titulos do Ativo Circulante e
Realizavel a Longo Prazo (cédigo 1.0.0.00.00-@ GDSIF) pelos fatores de risco
correspondentes + produto do Ativo Permanente ¢o6di0.0.00.00-4 do COSIF) pelo
fator de risco correspondente + produto dos titulde Coobrigacbes e Riscos em
Garantias Prestadas (codigo 3.0.1.00.00-4 do IE)Ofelos fatores de risco
Correspondentes.

"Paragrafo 1° Para efeito da apuracédo do rissoogpeeracdes de 'swap' (RCDi), os
valores referentes aos riscos dos referenciaisobjeem como as suas correlagdes, serdo
calculados e divulgados na forma a ser definida Bahco Central do Brasil.

"Paragrafo 2° Para efeito da apuracdo do Aprristos das operacdes ativas
obedecerdo a classificagdo constante da tabela aarex este Regulamento.

"Paragrafo 3° Fica o Banco Central do Brasil @z&olo a:

| - alterar a tabela referida no paragrafo amtebem como os fatores F e F' constantes
da formula estabelecida no ‘caput’ deste artigo;

Il - atribuir fatores de risco a novos titulos\Gibeis criaDos no COSIF.".
Art. 2° Na&o integram a base de calculo do patmiméquido exigido (PLE):

| - as operacoes realizadas em sistemagjacantia administrados por bolsas de
valores ou de mercadorias e de futuros;

Il - as operacdes nas quais a instituicdo atakigivamente como intermediadora,
nao assumindo quaisquer direitos ou obrigacdesacoomtraparte.

Art. 3° Alterar o art. 1°, "caput”, da Resolu¢@®.212, de 16.11.95, que passa a
vigorar com a seguinte redacao:

"Art. 1° As instituicbes autorizadas a funcionalop@anco Central do Brasil, a partir
de 17.11.95, devem manter valor de patriménio idim@ajustado compativel com o
grau de risco da estrutura de seus ativos, delacmm o disposto no Regulamento
Anexo IV a Resolugdo n° 2.099, de 17.08.94, obaskers 0s seguintes valores para
o fator (F) aplicavel as operacdes ativas ponderaelo risco (Apr):

| - durante os 2 (dois) primeiros anos: F3260,

Il - de 2 (dois) a 4 (quatro) anos: F = 0,24;

[l - de 4 (quatro) a 6 (seis) anos: F = 0,16;

IV - a partir de 6 (seis) anos, o valor atribuidoart. 2° do Regulamento Anexo IV a
Resolugcao n° 2.099, de 17.08.94.
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Art. 4° Alterar o art. 3°, inciso IV, da Resgéio n°® 2.193, de 31.08.95, que passa a
vigorar com a seguinte redacao:

"Art. 3°

IV - devem manter valor de patrimonio liquidipistado compativel com o grau de
risco da estrutura de seus ativos, de acordo oomiisposto no Regulamento Anexo
IV da Resolucdo 2.099, de 17.08.94, observadalor\de 0,15 para o fator (F)
aplicavel as operacdes ativas ponderadas pelo(Asd.".

Art. 5° O Banco Central do Brasil podera baisesomendacdes voltadas para a
avaliacdo e para o gerenciamento dos riscos dcadisuigdes financeiras e demais
instituicbes por ele autorizadas a funcionar, deldm a propiciar melhor
compreensdo e a implementacdo dos instrumentosss@ios ao controle e a
supervisdo das operacdes financeiras, em gerahqeeths realizadas nos merca-
dos de derivativos, em particular.

Art. 6° Esta Resolucdo entra em vigem 01.08.97, quando ficara revogada a
Resolucdo n 2.262, de 28.03.96.

Paragrafo Unico. Fica admitida, até 31.12.97, exgninsuficiéncia do patriménio

liguido ajustado da instituicdo em decorrénciaplcacdo da metodologia de calculo

ora estabelecida, vedada, nesse caso, a contratagfimisquer novas operacdes que

onerem referida insuficiéncia.
Brasilia, 25 de jurde 1997

Gustavo Jorge LahiéissLoyola

Presidente
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