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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).

12



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.
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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.
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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
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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.

38



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
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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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Fisica empresas Empresas Bank

i = taxa de captagéo do banco
Banco
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iy = taxa de aplicagdo do banco
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| | | | |
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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.

60



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
neglige