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RESUMO

Ha distintos métodos mateméticos para o cdlculo do capital minimo de uma instituicéo
financeira. A literatura relacionada ao tema 0s segrega essencialmente em duas formas. A
primeira utiliza a volatilidade do valor dos ativos na determinagdo das potenciais perdas
inesperadas e, consequentemente, do capital minimo. Esse método esta presente no pilar 1 do
Novo Acordo de Capital daBasiléia. A segunda utiliza como base a volatilidade de resultados
para determinar o montante de variagdo méaxima negativa dessa varidvel para o célculo do
capital minimo, a um determinado nivel de probabilidade e em um horizonte de tempo. Esse
montante de potencia variagdo méaxima requer uma conversao para capital utilizando uma
taxa livre de risco. Em outras palavras, 0 método com base na volatilidade de resultados
procura determinar um capital minimo que, investido a uma taxa livre de risco, sga capaz de
cobrir a variagdo maxima de resultado esperada para a instituicéo financeira. Esse trabalho
testa empiricamente as duas abordagens para os 50 maiores bancos presentes no mercado
brasileiro. O objetivo € verificar afirmagdes presentes na literatura e relacionadas as
diferengas entre as abordagens.



ABSTRACT

There are different methods for determining the minimum capital of a financial institution.
The academic literature related to this subject essentially groups them into two approaches.
The first uses asset volatility to obtain potential unexpected losses and, therefore, the
minimum capital. This approach is present on the first pillar of the New Basel Capital
Accord. The second approach uses earnings volatility to obtain the maximum negative change
of this variable to calculate the minimum capital, given a confidence level and a time horizon.
This potential maximum change must be translated into capital by using a risk-free rate. In
other words, the earnings volatility approach aims to obtain a minimum capital which,
invested in a risk-free rate, can generate a return to cover the potential maximum negative
change in earnings. This research empirically tests the two approaches on the 50 biggest
banks present in the Brazilian financial system. The objective is to verify statements present
on the academic literature and related to the differences between the approaches.
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1 INTRODUCAO

1.1 O problema de pesquisa

Entre 1940 e meados da década de 70, os bancos internacionalmente ativos puderam operar
em um ambiente de grande estabilidade e de competicdo quase inexistente (DIONNE, 2003,
p. 2). A estabilidade do regime cambia implantado pelo sistema de Bretton Woods em 1944
contribuiu significativamente para a criagdo de um ambiente macroecondémico extremamente
favorével aos bancos para 0 gerenciamento de suas exposicles. Esse cenario de estabilidade
foi também resultado de uma forte acdo governamental sobre as instituices financeiras,
refletida, entre outras formas, no rigido controle sobre a emissdo de licengas para operacoes
bancarias como também, em muitos casos, no estabel ecimento regulamentar de taxas de juros
sobre depositos de clientes. Havia supervisdo regulamentar em relacdo ao capital das
instituicBes financeiras, entretanto, sem o requerimento de um indice de capital minimo®
(WALL e PETERSON, 1996, p. 2).

O colapso do sistema de Bretton Woods na década de 70 iniciou um periodo de crescente
incerteza para os bancos, caracterizado em grande medida pela presenca de taxas de juros e
cambio extremamente volateis no mercado internacional. Para um mercado até entéo
extremamente protegido, alheio a fortes pressdes competitivas e operando sem o requerimento
regulamentar de um capital minimo, esse novo cenario gerou a adogdo de estratégias de
negocio que provaram ser erradas ao longo do tempo como, por exemplo, a opgdo por atuar
com uma excessiva alavancagem financeira sem uma andlise adequada de riscos. Dionne
(2003, p. 2) coloca que a década de 80 verificou uma das maiores frequéncias de insolvéncias
bancarias desde a depressdo dos anos 30, como mostra o Gréafico 1, o qual descreve o nUmero
de faéncias bancérias ocorridas entre 1980 e 1990 de bancos sob 0 Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC). Caprio e Klingebiel (2003) documentam 117 crises bancérias
observadas em 93 paises desde o final da década de 70, sendo as principais causas corridas
bancarias e especulacbes contra moedas locais. Além dessas, Dewatripont e Tirole (1994, p.
25) colocam que o ambiente macroecondmico, a redlizacdo de operagOes cada vez mais
arriscadas, a intensificagdo da competicdo no setor e 0 mau gerenciamento das instituicoes

foram fatores primordiais para o cenario de fal éncias bancarias da década de 80.

! Em toda a dissertacdo, o termo capital minimo refere-se a patrimdnio liquido minimo.
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Grifico 1 — Numero de faléncias bancarias (FDIC) ocorridas entre 1980 e 1990
Fonte: Gart, 1994, p. 23.

Os prejuizos acumulados e a erosao do capital de grandes bancos internacionais alarmaram o0s
supervisores bancarios, levando, no comegco da década de 80, ao inicio de estudos e

discussdes rel acionadas a regulamentacdo de um capital minimo em instituicdes financeiras.

Por meio do Comité da Basiléia para Supervisdo Bancaria, 0 Bank for International
Settlements (BIS) propds em 1988 o Acordo de Capital da Basiléa (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 1988). O principal objetivo do acordo, focado em
riscos de crédito®, foi fortalecer o sistema bancério por meio da recomendago da constituicéo
de um capital minimo por parte dos bancos, de forma a minimizar os riscos de insolvéncia e,
por conseguinte, riscos sistémicos. Apesar de suas recomendacdes ndo possuirem forca legal,
os paises® do Comité da Basiléia para Supervisdo Bancéria regulamentaram as medidas no
ano de 1992. No Brasil, o reflexo direto do acordo ocorreu inicialmente em 1994 com a
publicacdo da Resolucdo 2099 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1994a).

Um avanco substancial em relagdo ao Acordo de 1988 é o Novo Acordo de Capital da
Basiléia (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2004). A mensagem mais
importante colocada pelo referido acordo é gque as institui¢cdes financeiras devem buscar, de
forma espontanea, avancos na identificacéo, quantificagdo e gestdo de riscos de crédito, de
mercado e operacionais. O Novo Acordo de Capita da Basiléia esta estruturado em trés
pilares:

2 Em 1996 0 Bank for International Settlements adicionou um requerimento de capital para riscos de mercado
(BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 1996).

% Bélgica, Canadd, Franca, Alemanha, Itélia, Jap&o, Luxemburgo, Holanda, Espanha, Suécia, Suica, Inglaterrae
Estados Unidos.
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a) o pilar 1 apresenta metodologias para o calculo de um capital minimo capaz de fazer frente
ariscos de crédito, de mercado e operacionais. Essa hova proposta visa o estabelecimento de
técnicas mais sofisticadas, capazes de captar e diferenciar adequadamente esses riscos

presentes nas institui¢cdes financeiras.

b) o pilar 2 sugere uma maior proximidade entre o supervisor bancario e a Diretoria Executiva
das instituicGes financeiras. Essa nova proposta visa tornar o supervisor banc&rio mais
atuante, aumentando sua ingeréncia no banco quando se notar um aumento significativo de

riScos.

C) o pilar 3 mostra como as instituicdes financeiras devem fornecer ao mercado transparéncia
de suas exposi¢des a riscos, bem como de sua forma de célculo de capital minimo. Essa nova
proposta visa proporcionar uma maior disciplina de mercado, permitindo uma melhor
visualizacdo dos riscos e do método pelo qual sdo quantificados.

Na década de 90, também em resposta a0 novo cen&rio competitivo e de crescente
volatilidade, os departamentos de pesquisa de grandes instituigdes financeiras iniciaram o
desenvolvimento de técnicas e metodol ogias capazes de auxiliar na gestdo e quantificacdo dos
riscos presentes em suas operacdes. Em relacdo a riscos de mercado tem-se o advento do
value-at-risk (JPMORGAN & CO. INCORPORATED, 1996; JORION, 1997), cujo principal
objetivo é o de informar aos gestores a perda maxima estatisticamente possivel de ocorrer a
um nivel de probabilidade e em um horizonte de tempo, para uma carteira com distintos
fatores de risco (cambio, acbes, commodities, juros etc.). Em relacéo a riscos de crédito, ha o
surgimento de distintas metodologias, sgja focando a anadlise do risco de crédito de uma
carteira de titulos (JPMORGAN & CO. INCORPORATED, 1997), considerando variaveis
macroecondmicas (WILSON, 1997), utilizando a teoria de precificagdo de opgdes (KMV,
1997) ou empregando métodos atuariais (CREDIT SUISSE FINANCIAL PRODUCTS,
1997). Conforme Duarte Jr. (2005), as metodol ogias para avaliacéo de riscos de mercado séo
as mais desenvolvidas atualmente, seguidas pelas metodologias de avaliagdo de riscos de
crédito (em estagio intermediario) e, por fim, a avaliagdo de riscos operacionais, as quais
estdo em estagio inicial de desenvolvimento.

13



A pesquisa académica também se dedicou a estudar a relacdo entre riscos e capital em
instituicOes financeiras, propondo métodos para sua quantificagdo. Como exemplos tem-se os
trabal hos classicos de Maisel (1981), Merton e Perold (1993) e Froot e Stein (1998).

Os trabalhos em paralelo dos reguladores, do mercado financeiro e da academia levaram a
criacdo dos conceitos de capital minimo regulamentar e capital econdmico. Matten (2000,
p.81) coloca que embora 0s mecanismos de quantificacdo de riscos de uma instituicao
financeira possam diferir dagueles requeridos pelo supervisor, o0 objetivo do capita
regulamentar e do capital econdmico € o0 mesmo, qual sga o capital minimo de uma
instituicdo financeira deve ser igual a um montante capaz de absorver perdas ndo esperadas,
protegendo os depositantes e garantindo a continuidade dos negocios da ingtituicdo e a
preservacao do sistema financeiro. Dessa forma, os conceitos de capital regulamentar e capital
econdmico diferem pelo método de quantificagdo e ndo em seu significado, pois possuem 0
mesmo objetivo. Na mesma linha, Elizalde e Repullo (2004, p.1) definem capital econdmico
como sendo o capital minimo que o0s acionistas demandariam na inexisténcia do supervisor
bancario. Assim, o capital regulamentar € entendido como o minimo exigido pelo regulador.
Essas definigdes estdo em linha com o que € colocado em Gordy e Howells (2006, p. 395): o
principal objetivo do pilar 1 do Novo Acordo de Capital da Basiléa € buscar um alinhamento

entre o capital regulamentar e o capital econdmico demandado por investidores e acionistas.

Ha distintos métodos para o calculo do capital minimo de uma institui¢cdo financeira. Matten
(2000, p. 229) apresenta duas formas. A primeira utiliza a volatilidade do valor dos ativos na
determinac&o das potenciais perdas inesperadas e, consequentemente, do capital minimo. Esse
método esta presente no pilar 1 do Novo Acordo de Capital da Basiléa (MATTEN, 2000, p.
145). A segunda utiliza como base a volatilidade de resultados para determinar o montante de
variagdo méxima negativa dessa variavel para o caculo do capital minimo, a um determinado
nivel de probabilidade e em um horizonte de tempo. Esse montante de potencial variagéo
maxima requer uma conversao para capital utilizando uma taxa livre de risco. Em outras
palavras, 0 método com base na volatilidade de resultados procura determinar um capital
minimo que, investido a uma taxa livre de risco, sgja capaz de cobrir a variagdo méxima de

resultado esperada para ainstitui¢do financeira

14



Matten (2000, p. 229) afirma que “reamente ndo h& uma resposta correta em relagdo a qual
das duas abordagens é a melhor”.* Nesse sentido, esta dissertacio pretende verificar se ha
uma resposta em relacdo aos resultados produzidos pelos dois métodos. Mais especificamente,
busca uma resposta para 0 seguinte problema de pesquisa: o0 método com base em
volatilidade de resultados gera um capital minimo superior aquele gerado pelo método

baseado em volatilidade de ativos, presente no Novo Acordo de Capital da Basiléia?

1.2 Objetivos

Essa dissertacéo tem como objetivos:

a) estudar o método de célculo de capital minimo baseado em volatilidade de ativos presente

no Novo Acordo de Capital daBasiléia.

b) estudar 0 método de calculo de capital minimo baseado em volatilidade de resultados.

c) verificar empiricamente os resultados produzidos por ambos, quando aplicados nas
instituicdes financeiras representativas do relatério dos 50 maiores bancos nacionais gerado

pelo Banco Central do Brasil.

Para a consecucdo dos objetivos, a pesquisa:

1. Selecionou e revisou a literatura pertinente com os objetivos de (i) fundamentar
teoricamente a relacdo entre capital e riscos em institui¢es financeiras, (ii) apresentar as
guestdes envolvendo capital minimo e supervisao bancéria e (iii) fundamentar formalmente as

abordagens de cal cul o de capital minimo sob andlise.

2. Coletou os dados necessarios e os utilizou em um modelo de cdculo de capital minimo
utilizando uma abordagem baseada em volatilidade de ativos (presente no Novo Acordo de
Capita daBasiléia) e em outro model o, baseado em volatilidade de resultados.

* There is really no correct answer as to which of the two approaches is the better.

15



1.3 Hipoteses

Segundo Marconi e Lakatos (2003, p. 126):

Podemos considerar a hiptese como um enunciado geral de relagdes entre varidveis (fatos,
fendmenos):

a) formulado como solugdo provisoria para um determinado problema;

b) apresentando carater ou explicativo ou preditivo;

¢) compativel com o conhecimento cientifico (coeréncia externa) e revelando consisténcia légica
(coerénciainterna);

d) sendo passivel de verificagdo empirica de suas conseqiéncias.

Dessa forma, “Constituindo-se a hipétese uma suposta, provavel e provisoria resposta a um
problema|...]” (MARCONI e LAKATOS, 2003, p. 126), a pesquisa formulou uma hipétese

nula ( H ,) e uma hipétese alternativa ( /,) para o problema de pesquisa:

H,: na populacdo estudada, o capital minimo gerado pela abordagem com base em

volatilidade de resultados € predominantemente inferior aquele oriundo da aplicacdo de uma

abordagem com base em volatilidade de ativos.

H,: na populagdo estudada, o capital minimo gerado pela abordagem com base em
volatilidade de resultados € predominantemente superior aguele oriundo da aplicacdo de uma

abordagem com base em volatilidade de ativos.

As hipéteses tém como base o fato de que a abordagem baseada em ativos realiza um calculo
de capital minimo para cada tipo de risco (crédito, mercado e operacionais) € 0s soma para
obter o capital minimo requerido da instituicdo financeira, sem levar em conta efeitos de
correlacdo entre riscos, por exemplo. Por outro lado, a abordagem baseada em volatilidade de
resultado, a0 considerar essa variavel, que € resultante de todos os efeitos dos negocios
realizados pela instituicdo, leva em consideracéo efeitos como a correlacéo entre diferentes
tipos de riscos e a diversificagdo de resultado entre as distintas unidades de negéocio de uma
instituicdo financeira. Em outras palavras, as hipoteses estdo fundamentadas no axioma de
subaditividade colocado em Artzner et al. (1999), os quais estabelecem algumas premissas
para que as medidas de risco sgjam consideradas coerentes. O axioma de subaditividade

demonstra que, para uma medida de riscop para as varidveis aleatorias X e Y, o vaor da

medida de risco de dois riscos combinados ndo sera maior do que a soma das medidas de risco
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de cada um deles, quando tratados individua mente, refletindo a diversificagdo de portifdlios,

ou sga

p(X+Y) < p(X)+p(Y)

1.4 Metodologia

Em relagdo ao tipo, Tachizawa (2002, p. 48) coloca que ha trés espécies de trabalhos

cientificos;

- monografia de andlise tedrica sobre um assunto pesquisado bibliograficamente;

- monografia apresentada na forma de um estudo de caso; ou

- monografia de andlise tedrico-empirica, que represente uma pesquisa empirica (trabalho de
campo).

De acordo com essa classificagdo, a pesguisa é um trabalho de andlise tedrico-empirica, pois é
“[...] a descricéo dos resultados de teste de modelos ou teorias a partir de dados primérios e
secundarios’. (TACHIZAWA, 2002, p. 90).

A definicdo de método pode ser descrita como “[...] o conjunto das atividades sisteméticas
racionails que, COm maior seguranca € economia, permite alcancar o objetivo [...]”
(MARCONI E LAKATOS, 2003, p. 83). Segundo Marconi e Lakatos (2003, p. 95), o método

hi potéti co-dedutivo possui 0s seguintes momentos no processo de pesquisa:

1. problema, que surge, em geral, de conflitos ante expectativas e teorias existentes;
2. solucdo proposta consistindo numa conjectura (nova teoria); deducdo de conseqiiéncias na
formade proposicoes passiveis de teste;
3. testes de falseamento: tentativas de refutagdo, entre outros meios, pela observacdo e
experimentacao.
Com base nessa descri¢cdo, a pesquisa adota 0 método hipotético-dedutivo, pois coloca um
problema de pesguisa a partir de um conhecimento prévio, formula uma hipétese para o
problema e testa o falseamento das hipoteses colocadas. Os momentos do método hipotético-

dedutivo estdo esquematizados na llustracéo 1.
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EXPECTATIVAS ou
CONHECIMENTO t— PROBLEMA — CONJECTURAS — FALSEAMENTO
PREVIO

Ilustracido 1 — Momentos do método hipotético-dedutivo
Fonte: Marconi e Lakatos, 2003, p. 95

1.5 Justificativa

A pergunta de pesquisa e 0s objetivos dessa dissertacéo sdo justificados por quatro elementos
principais:

Em primeiro lugar, a determinacdo de um capital minimo para as institui¢des financeiras é de
primordial importéncia para a estabilidade do sistema financeiro, dado que os bancos possuem
ativos iliquidos e passivos liquidos (DIAMOND E DYBVIG, 1983, p. 403). Além disso, 0
custo social com o ressarcimento de depositantes e investidores, bem como com a
recapitalizacdo de instituicbes que chegaram a faléncia € extremamente significativo. Maia
(2003, p.7) mostra que o PROER (Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional) custou aproximadamente 3% do PIB médio
do periodo compreendido entre 1995 e 1997 (R$20,4 bilhdes). Dessa forma, a determinacdo
de um capital minimo capaz de garantir a continuidade das operacdes da instituicao financeira
é primordial para 0 sistema financeiro e para a sociedade. O Novo Acordo de Capita da
Basiléiaratifica essaidéia por meio do pilar 1.

Em segundo lugar, requerimentos de capital minimo podem possuir impacto sobre o
comportamento dos bancos em relagdo a alocagdo de seus recursos e definicéo de portifolios
(WALL e PETERSON, 1996; DIONNE, 2003). Soares (2001, p.43) mostra que apos a adesao
do Brasil em 1994 ao Acordo de Basiléia de 1988 por meio da Resolucdo 2099 (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 19944), o estoque de titulos federais em poder dos bancos cresceu
persistentemente quando comparado a créditos e com o patriménio liquido das instituicbes
analisadas. Em outras palavras, caiu a participacéo dos créditos em relacdo ao ativo total dos
bancos, explicando o comportamento do crédito no Brasil entre 1994 e 1999. Chiuri, Ferri e
Manoni (2001, p. 12) demonstraram que em paises emergentes o acirramento de

requerimentos de capital minimo diminui significativamente a oferta de crédito,
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particularmente em bancos menos capitalizados. Esse efeito negativo ainda mostrou-se maior
em paises onde o referido acirramento ocorreu apés uma crise financeira. Esse mesmo estudo
mostra também gue o impacto adverso gerado pelo acirramento dos requerimentos de capital
minimo foi menor em bancos estrangeiros, sugerindo que a abertura a investidores

internacionais protegeu parcialmente o setor bancério domeéstico de crises.

Em terceiro lugar, o capital minimo é uma variavel requerida para o caculo de medidas de
retorno gjustadas arisco (JAMES, 1996), as quais tornaram-se consideravel mente importantes

amedida que inovagdes financeiras surgiram no mercado internacional (HUTCHISON, 2003,
p.1).

Por fim, o quarto elemento diz respeito ao fato de que as abordagens analisadas pela pesquisa
possuem diferencas significativas em relacdo ao grau de dificuldade de caculo e de
implementagcdo em institui¢des financeiras. Matten (2000, p. 229) descreve que a abordagem
baseada em volatilidade de ativos requer complexas modelagens matematicas e estatisticas
para cada tipo especifico de risco (crédito, mercado e operacionais) e sGo extremamente
dependentes de bases de dados histéricos contendo significativo grau de granularidade. Dessa
forma, sdo modelos custosos para serem implementados e mantidos. Por outro lado, afirma
gue a modelagem utilizando a abordagem baseada em volatilidade de resultados cobre todas
as fontes de risco e sdo pouco dependentes de bases de dados e de medidas estatisticas
complexas. Consequentemente, sua implementacdo torna-se mais facil e menos custosa
Assim, ao buscar a resposta ao problema de pesquisa dessa dissertacéo, pretende-se avaliar se
a abordagem baseada em volatilidade de resultados pode ser uma alternativa viavel aos
gestores de riscos de instituicdes financeiras brasileiras para suas atividades relacionadas a

determinac&o de capital minimo.

1.6 Descricao dos capitulos

A pesguisa esta estruturada como segue. O capitulo 2 apresenta a fundamentagdo tedrica
ligada a relagdo entre riscos e capita em instituicdes financeiras, a necessidade de
regulamentacéo em bancos, a evolugdo da regulamentacéo bancéaria relacionada, bem como a
capital minimo (no exterior e no Brasil). O capitulo 3 apresenta as abordagens com base em

volatilidade de ativos e com base em volatilidade de resultado. O capitulo 4 descreve a
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metodologia empregada, apresentando a definicdo da populagdo e da amostra, os dados
utilizados e os métodos empregados para o caculo do capital minimo segundo as duas
abordagens andisadas. O capitulo 5 apresenta os resultados obtidos e, a0 fim, as

consideragOes finai's sGo colocadas no capitulo 6.
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2  FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Definicoes e medidas de risco

Com o objetivo de propor uma defini¢cdo para risco, alguns trabalhos procuram diferenciar
risco e incerteza. Knight (1972, p. 249) coloca que ha duas espécies de incerteza: mensuravel
e imensurdvel. Segundo essa visdo, a incerteza a qual pode ser atribuida uma variavel
quantificavel (como uma probabilidade objetiva) é denominada risco. Nessa mesma linha de
pensamento, Fabozzi (2003, p. 257) descreve que risco € o nivel de incerteza sobre um

evento.
Uma medida de risco representa uma quantificacdo do nivel de incerteza (Denault, 2001, p.
10). Uma das mais conhecidas e utilizadas medidas de risco é o desvio-padréo, principamente

apos a divulgacao do trabalho pioneiro de Markowitz (1952).

A medida de desvio padr&o € dada por:

0=J" Plx, — EQO)?

-1

Onde:
P éafrequénciarelativade x;, .
x, €0i-ésimo elemento da amostra.

n € 0 nUmero de e ementos da amostra.

E(X) é aesperanca da amostra.
Aliada ao desvio-padrdo, outra medida de risco é a volatilidade, a qual é dada pelo desvio-

padréo do logaritmo neperiano da raz&o entre o0s pregos de um ativo em dois instantes de

tempo, ou sgja:
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Em linha com Artzner et al. (1999, p. 205), o qual coloca que “Apesar de vérios artigos (...)
definirem risco como altera¢ées em valores entre dois periodos (...) é preferivel considera-lo
como alteragBes em valores futuros.”>, Duarte Jr. (1996) coloca que, denotando por {S.} . O
processo estocastico que rege a dindmica de preco de um ativo, e, tomando como suposto que
a equacdo diferencial estocastica que governa esse processo € dada por (considerando uma

aproximagdo em um intervalo de tempo At):

AS
S L= uAt+G\/KtZ

t

Onde u e o sio parametros e Z segue uma distribui¢do normal padréo.

Dessaforma, tem-se que o valor esperado para o preco do ativo é dado por:

AS
E L= uAt
(Stj 'u

Isso significa dizer que é esperado que ocorra uma variagdo u , por unidade de tempo, para o

preco do ativo analisado. Entretanto, ha incerteza em relacéo a qual sera o preco do ativo At
unidades de tempo a frente, o que caracteriza a incerteza. Calculando a variancia para a

variacdo relativa do preco do ativo sob andlise, tem-se:
A
Var( 5, j =0 °At
St

> Although several papers (including an earlier version of this one) define risk in terms of changes in values
between two dates, we argue that because risk is related to the variability of the future value of a position, due to
market changes or more generally to uncertain events, it is better to instead consider future values only.
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Dessa forma, € possivel observar que enquanto u est relacionado com o valor esperado do

ativo, o parémetro o esta ligado a incerteza associada a variagcao desse valor. Nesse sentido,
0 pardmetro o € denominado volatilidade do valor do ativo, sendo larga e comumente

utilizado como uma medida de risco.

Artzner et al. (1999) estabelecem e demonstram algumas premissas para que as medidas de

risco sgjam consideradas coerentes. Uma medida de riscop € considerada coerente se ela

satisfaz 0s seguintes axiomas:

a) subaditividade: para as variaveis deatdrias X e Y, o valor da medida de risco de dois riscos
combinados ndo serda maior do que a soma das medidas de risco de cada um deles, quando
tratados individual mente, refletindo a diversificag@o de portifolios:

p(X+Y) < p(X)+p(Y)

b) monotonicidade: se a variavel aleatoria X sempre apresenta perdas iguais ou maiores que a
variavel aleatoriat, tal que X <Y, entdo:

p(X) 2 p(Y)

c) homogeneidade positiva: sgja 1 >0 e uma variavel ae toria X, p sera independente da

unidade de medida que esta sendo considerada:

p(AX) = Ap(X)

d) transferéncia continua: para a € R, uma taxa livre de risco r,, e dada uma variavel

aeatoriaX:

p(X +ar)=p(X)-«a

Denault (2001, p.10) coloca que esses axiomas devem ser compreendidos como condicdes

necessarias para que uma medida de risco sgja consideravel razodvel.
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2.2 Categorias de risco

Sharpe (1964, p. 439) coloca que o risco do valor de um ativo origina-se de duas fontes
distintas: risco sistémico e risco ndo sistémico. O risco sistémico (também denominado ndo
diversificavel ou conjuntural) é aquele ligado a conjuntura econdémica, como, por exemplo,
risco de variagOes em taxas de juros, cambio, precos de agdes e commodities, risco de choques
de oferta e demanda etc. Por outro lado, o risco ndo sistémico (ou diversificavel) é oriundo
das proprias caracteristicas do ativo, e, portanto, é passivel de diversificacéo por parte de seus

detentores.

Uma das classificagdes mais utilizadas por instituicdes financeiras esta proposta em Global
Derivatives Study Group (1993). Ali ha a proposta de classificar 0s riscos presentes em
instituicOes financeiras em quatro grandes categorias: crédito, mercado, operacional e legal.
Assim, como também colocado em Duarte Jr. (1996), temos as seguintes definigdes:

a) risco de mercado: risco de perdas decorrentes de variagdes em fatores de mercado como

juros, cambio, agoes e commodities.

b) risco de crédito: risco de perdas decorrentes do ndo pagamento de operagdes de crédito
(realizadas por pessoas fisicas ou firmas) Nessa categoria esta presente também (i) o risco de
ndo pagamento, por parte do emissor, de principa e juros, presentes em titulos privados,
como debéntures, (ii) risco de crédito soberano, presente em papéis emitidos por paises e (iii)

risco de crédito de contraparte, presente em operactes de derivativos.

C) risco operacional: risco de perdas decorrentes de falhas em processos internos, pessoas e
sistemas, ou de eventos externos. Como subcategorias de risco operacional tem-se fraudes
internas e externas, falhas em processamento de sistemas de informagdo e falhas humanas

intencionais e ndo intencionais.
d) risco legal: risco de perdas decorrentes da impossibilidade de execugdo dos termos de um

contrato em decorréncia de inexisténcia de amparo legal, documentacéo insuficiente ou
ilegalidade.
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Uma categoria de risco adiciona existente nas atividades bancarias € o risco de liquidez. Esse
risco se origina especificamente da possibilidade de descasamento de maturidades entre as
operacdes ativas e passivas, sobretudo quando as instituicdes financeiras elevam a maturidade
de suas aplicacdes. O risco de liquidez, portanto, refere-se a incapacidade de atendimento dos
passivos quando eles forem exigidos, uma vez que os bancos devem responder a qualquer
demanda de caixa ou transferéncia de recursos sem hesitagdo ou demora. Caso contrério, a
confianca do publico quanto a capacidade da instituicéo financeira em honrar suas obrigactes
podera declinar rapidamente, provocando uma corrida contra ela. Tais problemas podem ser
agravados em um momento de crise de confianga, ocasionada por uma elevacéo na demanda

por moeda por parte do publico.

Bangia (1999) trata o risco de liquidez como um dos componentes de risco de mercado. O
autor segrega a incerteza em relagdo ao valor de mercado de um ativo em fungéo de dois
componentes, o0 risco de mercado (risco de flutuacbes em precos de mercado, como juros,
inflac&o, cambio e outros) e aincerteza devida ao risco de liquidez. Essa incerteza possui dois
elementos, o risco de liquidez exdgeno e enddgeno. O risco de liquidez exdgeno ocorre em
funcdo das caracteristicas do mercado no qual o ativo € negociado, sendo asssim um fator que
afeta igualmente todos os participantes e sobre 0 qual ndo € possivel exercer qualquer espécie
de controle. O risco de liquidez enddgeno refere-se ao efeito que a posicdo mantida em
carteira e a ser negociada pode exercer sobre 0S pregos vigentes no mercado, ou sgja, trata-se
de um fator sobre o qual pode ser exercido controle por meio do estabelecimento de uma
estratégia de liquidacao.

A liquidez eventuamente requerida por uma instituicdo financeira pode ser suprida (i) no
proprio balanco bancario, por meio de reservas primarias (disponibilidades em moeda
corrente) e secundarias (titulos publicos e outros ativos de curto prazo que compdem a
carteira do banco), (ii) por intermédio da tomada de empréstimos com captacdo de recursos
via certificados de depdsitos ou (iii) no mercado interbancéario. Ainda, no caso destas
alternativas serem insuficientes, a ingtituicdo financeira pode recorrer ao Banco Central por

meio de linhas de redesconto de liquidez.
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2.3 Fungoes e caracteristicas das institui¢coes financeiras

Um tipico balanco patrimonial de uma instituicdo financeira pode ser representado pela

llustracéo 2.

Reservas L.
Depdsitos

Empréstimos Capital

Tlustracio 2 — Balanco patrimonial de uma instituicdo financeira
Fonte: Dionne, 2003, p. 10. Traduc&o e elaboragéo do autor.

A funcdo basica de uma ingtituicdo financeira é receber depdsitos liquidos (de agentes
superavitarios) e conceder empréstimos de curto e longo prazo ndo liquidos (a agentes
deficitérios). Dessa forma, os depdsitos representam um dos principais passivos e as
operacdes de crédito o principal ativo (DIAMONG e DYBVIG, 1983). Colocado de outra
forma, as ingtituicdes financeiras sdo intermediarios que prestam servigos a ambos os lados do

balango patrimonial.

Dewatripont e Tirole (1994, p. 13) também descrevem as funcfes e as caracteristicas das
instituicdes financeiras. Em resumo, bancos sdo intermediarios financeiros que financiam
firmas e familias deficitarias utilizando recursos de agentes superavitarios. Os Quadros 1 e 2
apresentam, respectivamente e de forma simplificada, um balanco patrimonia e um

demonstrativo de resultados, tipicos de institui¢gdes financeiras.

Quadro 1 —Balanco patrimonial tipico de uma instituicao financeira

Ativos Passivos

Caixa Depositos interbancérios
Empréstimos interbancarios Depositos (pessoas fisicas e firmas)
Operactes de crédito Divida subordinada

Investimentos Capital social

Imobilizado

Fonte: Dewatripot e Tirole (1994, p. 14). Traduc&o do autor.
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Quadro 2 —Demonstrativo de resultados tipico de uma institui¢cio financeira

Débito Crédito

Juros e comissies pagas Juros e comissies recebidas

Custos operacionais Receita de investimentos

Depreciacdo

Provisdes

Impostos

L ucro ap6s impostos
Fonte: Dewatripont e Tirole (1994, p. 14). Traducao do autor.

Além dos ativos ndo financeiros (como imobilizado) os ativos de uma instituicdo financeira
s80 segregados em (i) ativos de curtissimo prazo (caixa, empréstimos interbancarios etc.), (i)
empréstimos de diversas maturidades realizados a pessoas fisicas (empréstimos parcel ados,
concessao de limites, crédito imobiliario), setor publico, firmas e (iii) investimentos em outras
firmas, sgam financeiras ou ndo. Como passivos, ha depdsitos mantidos por outras
instituicdes financeiras, firmas e pessoas fisicas, com diferentes niveis de liquidez e
montantes. Depdsitos interbancarios podem ser essencialmente caracterizados por operacoes
de curtissimo prazo, realizadas entre bancos com déficit e superavit temporarios de fundos.
Uma importante caracteristica a ser observada no balango patrimonial de uma instituicéo

financeira diz respeito a heterogenei dade dos prazos e montantes dos ativos e dos passivos.

Em relacdo ao demonstrativo de resultados, além dos custos operacionais necessarios para a
execucdo de todas as atividades da instituicdo (Sistemas, pessoas, equipamentos etc.), oS
bancos possuem custos de captacdo dos depositos mantidos pelos agentes superavitarios,
comissdes por operacOes realizadas, depreciacao de imobilizado, provisdes para operacoes de
crédito e impostos, entre outros. Os juros cobrados dos agentes deficitarios, deduzidos os
custos de captacdo de recursos compdem a principal fonte de receita das instituicOes

financeiras, aém de tarifas cobradas por prestagdes de servicos.

Essa descricdo genericamente apresenta as atividades de uma instituicdo financeira Na
realidade a estrutura de um balango patrimonia e as caracteristicas de um demonstrativo de
resultados de um banco ira depender largamente do tipo, tamanho e de sua especiaizagéo.
Boyd e Gertler (1993) sumarizam as diferentes atividades praticadas entre bancos grandes e
pequenos nos Estados Unidos, com evidentes conseqliéncias sobre as caracteristicas de suas
receitas, custos e balango patrimonial: (i) grandes bancos tendem a optar por uma composi Gao

de ativos distinta daquela escolhida por bancos menores (em prazos e produtos); (ii) grandes
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bancos possuem significativamente mais operagoes registradas fora do balango, bem como
operagOes com derivativos; (iii) grandes bancos utilizam-se mais intensamente de passivos
administrados (depodsitos interbancarios de curtisssmo prazo) e (iv) grandes bancos possuem

Mmenores spreads.

A teoriarelacionada a intermediac&o financeira apresenta trés fungdes classicas e primordiais
das instituicbes financeiras: reducdo de custos de transacdo, fornecimento de liquidez e

monitoramento.

As institui¢des financeiras possuem a fungdo de reduzir custos de transagéo, conforme Gurley
e Shaw (1960). Segundo visdo, os bancos transformam seu portifélio de operacdes de
crédito (demandado por tomadores) em um portifolio de depdsitos (demandado por
depositantes). Tal transformagdo possui duas caracteristicas essenciais, rel acionadas a reducéo
de custos de transacdo. A primeira diz respeito as distintas maturidades das operacOes
desgjadas pelos depositantes e pelos tomadores. Por exemplo, grandes empresas néo
financeiras desgjam tomar recursos para pagamento a longo prazo, enquanto pessoas fisicas
desgiam depositar seus recursos de forma a obter liquidez imediata. Os bancos sdo capazes de
gerenciar tais maturidades distintas de forma a prover as operagdes a ambos. A segunda diz
respeito a operacionalizacdo e centralizacdo do sistema de pagamentos entre os diversos
agentes da economia. As instituicdes financeiras sdo capazes de prover afuncao de unificacdo
dos depositos para prover as necessidades de um tomador de recursos, funcdo essa com
elevado custo de transacdo para 0s depositantes na inexisténcia das mesmas.

A funcdo de reduzir custos de transacdo é complementada pela visdo de que os bancos
possuem um monopodlio natural em funcdo de sua capacidade de constantemente monitorar a
capacidade crediticia de potenciais tomadores de crédito (DIAMOND, 1984). Uma firma que
desgje obter crédito possui dois caminhos. de forma publica (tendo diversos depositantes
interessados em oferecer crédito) e de forma privada (por meio de um banco). A forma
publica é ineficiente pois requer que cada depositante sgja capaz de avaliar a capacidade
crediticia do tomador. Tal avaiacdo é custosa e pode levar a diferentes conclusdes
individuais. Somente firmas com elevada reputacdo sdo capazes de obter crédito publico
(DIAMOND, 1991), pois ndo requerem constante monitoramento dos depositantes. Em
contraste, firmas com pegueno histérico ou menor reputacdo devem ser constantemente

monitoradas para que possam obter crédito. Colocado de outra forma, h4 uma assimetria de

28



informagédo entre depositantes e tomadores de recursos. As firmas possuem mais informacoes
sobre seus projetos de investimento e sobre sua condigdo financeira do que os depositantes, 0s
quais so obterdo a informagéo desejada com elevados custos de monitoramento. Dessa forma,
0s depositantes optam por delegar esse constante monitoramento as instituicdes financeiras, as
guais provéem recursos diretamente as firmas. Ao monitorarem os tomadores de recursos no
lugar dos investidores, as instituigdes financeiras diminuem custos de monitoramento e

fornecem crédito em condi¢des menos custosas.

Por fim, a funcdo de fornecimento de liquidez esta presente em Diamond e Dybvig (1983).
Por essa visd0, 0s depositantes tém seus recursos aplicados disponiveis a qualquer momento e
ndo sabem antecipadamente se iréo precisar resgatar seus recursos no periodo 1 ou 2. Isso traz
como consequéncia o fato de que a instituicdo financeira ndo tem certeza se os depositantes
gue realizam resgates no periodo 1 realmente necessitam de seus recursos naguele momento.
Se varios depositantes realizarem resgates no periodo 1 (se houver uma corrida bancaria), o
banco devera liquidar operacOes de crédito de longo prazo e incorrer em perdas. Dessa forma,
aingtituicdo financeira se depara com um dilema: investir recursos em ativos de curto prazo e
deixar de cumprir sua fungdo de reduzir custos de transagéo ou enfrentar os custos de uma
corrida bancéria investindo, a0 menos parciamente, em ativos de longo prazo de menor
liquidez. A forma de obter um equilibrio entre as duas opcbes € prover um seguro aos
depositantes de forma que somente aqueles que real mente necessitam resgatem Seus recursos
no periodo 1. Seguros de depdsito publicos ou privados sao capazes de reduzir aincerteza dos
depositantes de serem capazes de resgatar seus recursos no periodo 2.

Em resumo, Dionne (2003, p. 9) coloca que as quatro principais fun¢des de um banco s&o:

a) prover acesso a um sistema de pagamentos gque seja capaz de reduzir os custos de transagéo
entre os agentes da economia.

b) transformar ativos ndo liquidos em liquidos. Essa funcéo gera o risco de liquidez para os
bancos, uma vez que surge da diferenca de prazos entre ativos (empréstimos) e passivos
(depdsitos).

C) gerenciar riscos, incluindo o risco de liquidez. O gerenciamento de riscos tem sido uma

nova e importante funcdo desde a década de 80.
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d) processar informacfes e monitorar os tomadores de crédito de forma a desenvolver um
relacionamento de longo prazo.

2.4 Papel do capital em instituicoes financeiras

Gart (1994, p. 22) descreve que o papel do capital em ingtitui¢des financeiras ndo é diferente
daguele existente na maioria das firmas. De acordo com essa visdo, 0 capital deve representar
uma base de fundos permanentemente empregados nos negécios, capaz de garantir
estabilidade financeira e os recursos necessarios para lidar com adversidades financeiras.
Quanto maior for o capital em relacdo aos ativos, mais capital estara disponivel para absorver
perdas e, portanto, menor sera a probabilidade de insolvéncia. Segundo esse mesmo autor,

além desses, s80 quatro os principais papéis do capital em instituicdes financeiras:

a) proteger depositantes na hipétese de insolvéncia bancéria.

b) absorver perdas inesperadas com margem suficiente para garantir a continuidade e a

viabilidade das operacoes.

C) atuar como reserva para aquisi¢des de novos negdcios e investimentos.

d) conquistar a confianca dos depositantes e garantir a salde financeira e a viabilidade

financeira dainstituicdo alongo prazo.

Maisel (1981, p. 19) coloca que na maioria das industrias, o capital considerado adequado
para uma firma deve variar como uma funcdo da natureza dos negocios. Diferentemente, em
bancos, essa definicdo deve ser distinta. Maisel (1981, p. 19) descreve que 0 montante de
capital em uma instituicdo financeira deve ser funcéo direta do seu risco de insolvéncia®, o
qual é consequiéncia da combinacdo de ativos e passivos escolhidos pelainstituicdo. Ou sgja, a
determinacéo da adequacdo de capital em institui¢bes financeiras requer uma avaliagdo do

risco de insolvéncia resultante de um determinado portifélio de ativos e passivos.

® Risco de faléncia bancéria.
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Ao selecionar um certo portifdlio, a instituicdo financeira opta por um nivel esperado de
receitas ao final de um periodo como também por um formato da distribuicdo dos possivels
valores que podem ocorrer ao redor da média dessa variavel ao final do mesmo periodo. Esse
formato da distribuicéo (caracterizando a volatilidade das variaveis) ira representar o risco de
insolvéncia, o qual, por sua vez, determinara o capital adequado para a instituicdo. Em suma,
entende-se que 0 montante de capital necessario para uma ingtituicdo financeira deve ser

funcdo dos riscos (volatilidade) presente em seus ativos e passivos.

Em linha com essa visdo, Matten (2000, p. 15) coloca que, tradicionalmente, a teoria classica
de finangas corporativas descreve que o capital possui duas fungdes basicas, quais sgjam,
transferir a propriedade dos negOcios e prover recursos para as atividades da firma. Em
bancos, a segunda funcdo fica comprometida em raz&o do fato de que os passivos de uma
instituicdo financeira também fazem parte do negdcio, ndo se constituindo apenas como
fontes de recursos para demais atividades. Esse mesmo autor (p. 16) destaca que uma das
funcdes primordiais de uma instituicao financeira € a de absorver e transferir riscos. Dessa
forma, perdas séo variaveis esperadas nas atividades bancarias. Segundo Walter (2006, p.61),
“Os bancos consideram o nivel médio ou esperado de perdas como um custo da atividade. As
margens dos produtos de empréstimo, por exemplo, sdo fixadas em niveis suficientes para
cobrir 0s custos operacionals e perdas esperadas e, ainda, fornecer um rendimento favoravel
ao capital. Assim, a perda esperada ndo € incluida na mensuragéo do risco, mas, sim, vista
como um encargo direto contra os lucros do exercicio”. Dessa forma, a fun¢do primordia do
capital em ingtituicdes financeiras é a de ser capaz de absorver perdas inesperadas (Superiores
as perdas esperadas e probabilisticamente possiveis), fazendo com que a ingtituicdo dé

continuidade as suas operacOes e proteja os depositantes.

2.5 Direcionadores para o calculo de capital minimo

Tendo como base as consideracfes apresentadas no item 2.4, uma das questes principais

relacionadas a0 estudo de adequagao de capital em institui¢Oes financeiras diz respeito a qual

deve ser seu montante minimo, de forma a cumprir as fungfes descritas. Ha essencialmente

dois direcionadores para a determinacéo do capital minimo (MATTEN, 2000, p. 26):
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a) o capital minimo exigido pelo regulador (capital regulamentar), calculado em linha com as
regras colocadas pelo supervisor, como 0 Acordo de Capital da Basiléa de 1988 e o Novo

Acordo de Capital daBasiléa.

b) o nivel de capita que a administragdo da instituicéo julga necessario, obtido com base em
avaliagles internas dos riscos assumidos (capital econdmico). O capital econdbmico de uma
instituicdo financeira € definido como uma fungdo dos riscos presentes em seus ativos e é uma
medida estatistica dos recursos necessarios para fazer frente a perdas inesperadas em um
horizonte de tempo a um dado nivel de probabilidade (SMITHSON e HAYT, 2001, p. 68).
Elizalde e Repullo (2004, p.1) definem capital econdmico como sendo o capital minimo que

0s acionistas demandariam nainexisténcia do supervisor bancério.

Ha uma clara tendéncia de aproximagdo do capital regulamentar ao capital econdmico (em
termos de métodos e sofisticagdo para sua obtencdo) conforme colocado em Gordy e Howells
(2006, p. 395), os quais descrevem que o principal objetivo do pilar 1 do Novo Acordo de
Capita da Basiléia é buscar um ainhamento entre o capital regulamentar e o capital

econdmico demandado por investidores e acionistas.

Uma demonstracéo de capital econdmico esta colocada em Credit Suisse Financial Products
(1997). Dada uma funcédo de densidade de probabilidade de perdas (devido a riscos de crédito,

por exemplo), sdo estabel ecidos dois pontos:

a) as perdas esperadas, as quais podem ser consideradas como uma variavel intrinseca as
atividades da institui¢do, sendo tidas como o valor esperado da distribuicdo das perdas. Perdas

dessa natureza devem ser cobertas por provisoes adequadas (MATTEN, 2000, p.16).

b) perdas inesperadas, em valores superiores ao das esperadas, as quais estéo diretamente
ligadas as incertezas das atividades. A estimativa dessas perdas passa pela determinacéo de
uma taxa de insolvéncia que usualmente a instituicdo desgja para seu negocio, pois isso lhe
proporcionara definir o nivel de significancia. Em uma situacéo onde o nivel de significancia
é de, por exemplo, 99%, o0 ponto de perdas inesperadas sera 0 nivel onde a probabilidade
acumulada da distribuicdo atingir 99%. Isso significa que havera 1% de probabilidade de

perdas ocorrerem em uma magnitude maior ataxa de solvéncia adotada.
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Estabelecidos os dois pontos, temos que o capital econdmico deve ser igual a0 montante
capaz de absorver perdas em niveis existentes entre as perdas esperadas e inesperadas, como

demonstrado na llustracéo 3.

P perda esperada R perda inesperada

v

capital econdmico

pecentil de tolerancia

frequéncia

e >
perdas (R$)

Ilustragao 3 — Capital econdomico
Fonte: Credit Suisse Financia Products, 1997. Elaboracdo do autor.

2.5.1 A necessidade de regulacao das instituicoes financeiras

Dionne (2003, p. 13) coloca que o objetivo da regulacdo bancaria é garantir a existéncia de
um sistema financeiro solido e seguro, capaz de proteger os depositantes e promover politicas
e préticas de investimentos interbancarios. A atual regulamentacdo relacionada ao
gerenciamento de riscos em instituicbes financelras possui trés pilares principais
(DESCAMPS, ROCHET e ROGER, 2002):

a) instrumentos para requerimento de capital minimo e avaliagéo de riscos.

b) supervisdo adequada das institui¢oes financeiras.

C) pratica de disciplina de mercado.

Santos (2000, p. 5) e Dewatripont e Tirole (1994, p. 29) colocam que ndo ha consenso na
literatura académica em relacdo a porque e como as instituicbes financeiras devem ser

reguladas. Esse fato reflete ainexisténcia de um consenso em relacdo a natureza das falhas de

mercado existentes nas operacOes bancérias. Entretanto, h4 dois argumentos bésicos que
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justificam a existéncia da regulacdo bancaria atual: o risco de uma crise sistémica e a
Incapacidade de monitoramento das institui¢goes financeiras por parte dos depositantes.

O primeiro argumento refere-se a crises de liquidez. A funcdo de prover liquidez aos
depositantes expde as institui¢des financeiras a corridas bancé&rias (DIAMOND e DYBVIG,
1983). Dado que as expectativas dos depositantes em relacdo ao vaor de seus depdsitos é
funcdo do momento em que poderdo resgata-los, pode haver uma corrida bancéria sem a
divulgacé@o de informacfes adversas e mesmo com a existéncia de simetria de informacéo
sobre os ativos da instituicdo financeira. Na presenca de uma corrida bancaria, instituicdes
financeiras saudaveis podem vir a falir. Na inexisténcia dessa incerteza coletiva, se o0s
investimentos (ativos) das institui¢des financeiras podem ser publicamente observados e se os
bancos sdo capazes de emprestarem recursos uns aos outros, entdo nesse cenario 0S
depositantes poderiam  estar totalmente segurados contra o risco de liquidez
(BHATTACHARYA e GALE, 1987). Contudo, na presenca de assimetria de informagdo em
relacdo aos ativos das instituicdes financeiras, 0 mercado interbancario ndo é capaz de dar
seguranca aos depositantes por meio do seguro de liquidez (a0 prover liquidez a outra
instituicdo financeira). 1sso ocorre pelo fato de que as institui¢coes estariam receosas em ceder
crédito a outras que ja possam ter tido seus pedidos de crédito rejeitados em fungéo de sua
baixa qualidade crediticia. Nesse cenario (de assimetria de informacao) elas fornecem menos

empréstimos do que em uma situagéo de simetria de informacéo (FLANNERY, 1996).

A assimetria de informagdo em relagdo aos ativos das instituigdes financeiras as deixa
suscetiveis a uma fonte adicional de corridas bancarias, qua seja, a divulgacdo de
informagdes sobre o valor de seus ativos (JACKLIN e BHATTACHARYA, 1988). Uma
corrida bancéria motivada pela divulgacdo de informacdes relacionadas a méa performance de
uma instituicdo € benéfica porque indica a existéncia de disciplina de mercado. De outra
forma, uma corrida bancaria iniciada pelo panico de depositantes ou pela ma (assimétrica)
divulgacéo de informacéo em relacéo aos ativos de uma instituicéo financeira, ndo € benéfica
(CALOMIRIS e GORTON, 1991). Nesse caso, a corrida bancaria € custosa ao banco porgque
o obriga aliquidar seu ativo de forma prematura. Essa liquidagdo pode contagiar e incentivar
outras corridas bancérias, as quais podem culminar em uma falha significativa do sistema
financeiro (AGION, BOLTON e DEWATRIPONT, 1999). E esse risco de uma falha no

sistema financeiro que constitui a base e 0 argumento cléssico que propde mecanismos para



proteger bancos contra crises de liquidez. Um desses mecanismos é a regulacdo do setor

financeiro.

O segundo argumento diz respeito a incapacidade de monitoramento das instituicdes
financeiras por parte dos depositantes. Tal monitoramento é complexo, custoso e requer, entre
outros elementos, acesso a informacdo. Além disso, € ineficaz quando exercido por diversos
depositantes. Santos (2000, p. 10) e Dewatripont e Tirole (1994, p. 31) colocam que os
depdsitos sGo mantidos primordialmente por depositantes ndo sofisticados, sem a informagdo
minima necessaria para exercer um monitoramento eficiente e que, além disso, por manterem
fragbes pequenas (quando comparadas aos passivos totais de uma instituicdo financeira), os
depositantes também néo dispdem do incentivo necessario para exercé-lo. Dessa forma, o
monitoramento das institui¢des financeiras deve ocorrer por meio de uma entidade publica ou
privada, capaz de representar os depositantes (especialmente 0s pequenos) e seus interesses
(DEWATRIPONT e TIROLE, 1994, p. 31).

25.1.1 Regulacio de capital minimo em institui¢des financeiras

As instituigoes financeiras representam um dos setores mais regulados da economia, e regras
prudenciais de reqguerimentos minimos de capital representam um dos aspectos mais
proeminentes dessa regulacéo. Essa proeminéncia é resultante do papel desempenhado pelos
bancos no processo de intermediacdo financeira na economia e dos riscos presentes em suas
atividades, em particular, o risco de liquidez (SANTOS, 2000, p. 11). Nesse sentido, os
supervisores tém entendido que a prevencdo e o gerenciamento do risco de liquidez (traduzido
em risco sistémico) tém sido a base fundamental para justificar aimposicéo de requerimentos
regulamentares de capital minimo em institui¢des financeiras. A premissa utilizada é a de que,
em um cenario onde inexiste a regulamentacdo, 0s acionistas ndo arcariam com 0s custos
sociais de um risco sistémico ao tomarem suas decisdes relacionadas a capital e, dessa forma,
tenderiam a manter menos capital do que o necessario (SAIDENDERG e SCHUERMANN,
2003, p. 2).

A literatura cléssica relacionada a requerimentos regulamentares de capital minimo em

instituicoes financeiras esta em Kahane (1977), Karekene e Wallace (1978) e Sharpe (1978).

Essencialmente, esses trabal hos estudam a efetividade do capital em controlar a solvéncia de
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bancos, bem como criam um papel para a regulacéo do capital em instituigdes financeiras,

gual sga, 0 de atuar como uma reserva para perdas inesperadas.

Para resguardar a estabilidade do sistema financeiro, requerimentos minimos de capital sdo
vistos como uma das medidas mais eficientes da supervisdo bancéria, pois garantem que as
instituicbes financeiras mantenham uma reserva minima capaz de absorver perdas
inesperadas. |dealmente, 0 nivel dessa reserva minima deve estar ligado a probabilidade de
inadimpléncia da ingtituicdo, a qual, por consequéncia, deve refletir o risco das operacbes

presentes em seus ativos (BIKKER, 2002, p.5).

Keeton (1994, p. 138) demonstrou que o requerimento regulamentar de capital minimo auxilia

na correcdo de trés tendéncias existentes nas atividades das institui¢des financeiras.

a) a tendéncia que bancos detentores de portifdlios de crédito mais arriscados possuem de

manter valores baixos de capital.

b) a tendéncia crescente que bancos possuem de envolverem-se em operacOes cada vez mais
arriscadas.

) a tendéncia que bancos que se especializaram em operagdes mais arriscadas possuem de
crescerem de forma mais répida que bancos que optaram por especiaizar-se em operacdes

mais seguras.

Um conjunto de fatores, como o numero de faléncias bancarias ocorridas entre 1980 e 1990
(GART, 1994, p. 23), os processos de desregulamentacdo e de desintermediacdo financeira
ocorridos nas décadas de 70 e 80 que impulsionaram 0 surgimento de novos instrumentos
financeiros (DEWATRIPONT e TIROLE, 1994, p. 19; p. 47) e o surgimento de
conglomerados financeiros’ (LELYVELD e SCHILDER, 2002, p. 4), foram decisivos para o
estabel ecimento de regras prudenciais e globais relacionadas a requerimentos regulamentares

de capital minimo em institui¢des financeiras.

" Grupos que combinam atividades bancérias, de corretoras de valores, gestdo de recursos de terceiros, seguros
etc., em apenas umaorganizacdo (LELYVELD e SCHILDER, 2002, p. 3).
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O primeiro conjunto de regras prudenciais relacionadas a requerimentos de capital minimo foi
estabel ecido pelo Acordo de Capital da Basiléia de 1988, por meio do Comité da Basiléia para
Supervisdo Bancaria (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 1988).

2.5.1.2 O Acordo de Capital da Basiléia de 1988

O Acordo de Capital da Basiléia de 1988, o qual estabeleceu padrdes minimos para niveis de
capital em ingtituicdes financeiras internacionalmente ativas, foi o primeiro arranjo
internacional dessa natureza, adotado em 1993 pelos paises do G10. O Acordo foi
primordiadmente desenhado com o objetivo principa de melhor alinhar o capital das
instituicdes financeiras aos riscos inerentes as suas atividades, particularmente aos riscos de
crédito (SANTOS, 2000, p.17). Conseqlentemente, ao requerer um nivel de capital minimo
das instituicOes financeiras, 0 risco sistémico estaria sendo gerenciado (SAIDENBERG e
SCHUERMANN, 2003, p. 3).

Como colocado, a chave do Acordo foi 0 estabel ecimento de requerimentos de capital minimo

em institui¢des financeiras. Paraisso, o Acordo definiu capital em duas partes, como:
a) nivel 1: inclui o capital social, lucros retidos e reservas. N&o considera agio.

b) nivel 2: essenciamente composto por instrumentos hibridos de divida, como divida
subordinada (com maturidade superior a5 anos).

A regra principal do Acordo requer que as ingtituicdes financeiras mantenham um capital

igual a no minimo, 8% de seus ativos ponderados por fatores de risco (DEWATRIPONT e
TIROLE, 1994, p. 52). Os ativos ponderados por fatores de risco (RWA) s&o definidos como:

RWA =Y a4,

Onde i indicaa natureza do ativo 4, , sendo que:

» ,= 0 paracaixa, disponibilidades, ativos mantidos contra institui¢cdes governamentais.

=  «,=0,2 para empréstimos realizados a entidades internacionais e municipios.
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»  ,=0,5paracrédito imobiliario.
= ,=1,0 para as demais operagdes de créedito (bancos, pessoas fisicas, empresas etc.) e

i nvestimentos.

Dessaforma, o Acordo estabeleceu que o capital minimo K deveria ser:

K >0,08> a4,

Ao longo do tempo o Acordo foi sendo aprimorado de forma a incorporar outros riscos néo
considerados inicialmente. Em 1996 o Acordo passa a considerar um requerimento minimo de
capital parafazer frente a riscos de perdas oriundas de movimentos em precos de mercado (ou
sgja, riscos de mercado). Os fatores de riscos de mercado levados em conta foram juros,
acOes, cambio e commodities. Para fazer frente a esse capital minimo foi estabelecido um
nivel 3 de capital, composto por divida subordinada com maturidade de até 2 anos (BANK
FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 1996). A principa novidade desse requerimento
adicional esta relacionada ao fato de que, diferentemente de riscos de crédito, as instituicoes
financeiras podem calcular o capital minimo para riscos de mercado utilizando seus modelos
internos, como o Value-at-Risk (VaR), ou sgja, a maior perda potencial que pode ocorrer em
um horizonte de tempo a uma probabilidade®.

Saidenberg e Schuermann (2003, p. 4) descrevem alguns dos pontos fracos do Acordo de
1988. Essencidmente, os requerimentos de capita do Acordo “(...) estdo apenas
moderadamente relacionados ao risco assumido pelas instituicdes financeiras.”® Isso decorre
primordialmente do fato de que a carga de capital para um cliente com um rating de crédito

AAA ou CCC é a mesma, dado que o fator «, ndo é sensivel a capacidade crediticia do

tomador, mas sim a natureza do ativo (crédito, imobilizado, caixa, interbancario etc.). Essa
baixa sensibilidade do capital aos riscos assumidos em operacoes de crédito, além de ineficaz,
também é capaz de distorcer o processo de tomada de decisdes nas ingtitui¢des financeiras,
pois os bancos sdo estimulados a privilegiar transagOes capazes de minimizar 0s
requerimentos de capital (SAIDENBERG e SCHUERMANN, 2003, p. 4). No caso brasileiro,

8 A carga de capital para riscos de mercado requer que o VaR seja obtido para 10 dias a 99%. De forma precisa,
a carga de capital deve ser igual ao valor maximo obtido entre 0 VaR do ultimo dia e a média dos VaR dos
Ultimos 60 dias Uteis (SANTOS, 2000, p. 18).

°(...) are only moderately related to a bank’s risk taking.
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Soares (2001, p. 43) mostra que apds a adesdo do Brasil em 1994 ao Acordo de 1988 por
meio da Resolucdo 2099 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 19944), o estoque de titulos
federais em poder dos bancos cresceu persistentemente quando comparado a créditos e com o
patriménio liquido das instituicdes analisadas. Em outras palavras, caiu a participacdo dos
créditos em relacdo ao ativo total dos bancos, explicando o comportamento do crédito no
Brasil entre 1994 e 1999. Chiuri, Ferri e Manoni (2001, p. 12) demonstraram que em paises
emergentes o0 acirramento de requerimentos de capital minimo diminui significativamente a

oferta de crédito, particularmente em bancos menos capitalizados.

A baixa sensibilidade a riscos também afeta a capacidade de supervisdo dos Bancos Centrais.
Ao focarem exclusivamente em indices maximos de alavancagem, 0s supervisores, agéncias
de classificacdo externa de risco e 0 mercado acabam por possuir pouca ou nenhuma
informagdo sobre o perfil de riscos assumidos por uma instituicdo financeira (Saidenberg e
Schuermann, 2003, p. 5).

2513 Requerimento regulamentar de capital minimo no Brasil

No Brasil, o reflexo direto do Acordo de 1988 ocorreu em agosto de 1994 com a publicagéo
da Resolucéo 2099 pelo Banco Central do Brasil (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1994).
Seguindo as recomendacOes do Comité da Basiléia para Supervisdo Bancéria, a referida
Resolucéo estabeleceu, por meio de seu Anexo 1V, que as institui¢gdes autorizadas pelo Banco
Central do Brasil a operar no mercado financeiro brasileiro deveriam constituir o Patrimonio
Liguido Exigido (PLE) em um valor igual a no minimo 8% de seus ativos ponderados por

fatores de risco (4pr), estabel ecidos da seguinte forma:

a)  Fator de ponderacdo 0% - risco nulo: aplicado a titulos publicos federais, reservas em
moedas estrangeiras, recursos em caixa e reservas junto ao Banco Central do Brasil.

b) Fator de ponderacdo 20% - risco reduzido: atribuido a créditos tributarios, aplicactes
em ouro, recursos em moeda estrangeira e depositos bancarios de livre movimentagdo
mantidos em bancos.

c) Fator de ponderacdo 50% - risco reduzido: atribuido a aplicacbes no mercado

interbancario, titulos estaduais e municipais e financiamentos habitacionais.
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d) Fator de ponderacdo 100% - risco normal: atribuido as operagdes de crédito, aplicactes
em agdes, debéntures e operagdes vinculadas a bolsa de val ores, de mercadorias e futuros.

Dessaforma, aexpressao do PLE requerida pela Resolucdo 2099 € a seguinte:

PLE =0,08.(Apr)

A Resolucdo 2099 iniciou uma egquacao de requerimento regulamentar de capital minimo que
é alterada e complementada por outras. Normativos publicados posteriormente representam
exigéncias adicionais e tém o objetivo de aperfeicoar e prover maior seguranca a0 sistema
bancario nacional, sgja por meio de ateraces do indice de alavancagem, do fator de
ponderacéo dos ativos ou pelo estabel ecimento de outros requerimentos, como a exigéncia de
capital minimo para fazer frente ao risco de crédito das operacfes de swap e a riscos de
mercado.

A Resolucdo 2139 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1994b) foi publicada em dezembro de
1994 e incorpora um componente a expressdo de célculo de PLE colocado pela Resolucéo
2099. Segundo esta a Resolucéo 2139, 0 PLE passa a Sef:

PLE =0,08.(Apr) + 0,15.(Sw)

Onde Sw é o valor total das operacoes de swap.

Em junho de 1997 a Resolugdo 2399 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1997b) aterou o
PLE colocado pela Resolugdo 2139: modificou o fator aplicavel ao risco de crédito das
operacoes de swap de 0,15 para 0,16 e passou de 0,08 para 0,10 o fator aplicado sobre os
ativos ponderados pelos fatores de risco (4pr). Esta mesma Resolugdo inseriu uma nova
sistemética para o clculo do RDCi (risco de crédito da i-ésima operacdo de swap).
Novamente, em novembro de 1997 esses dois fatores foram modificados pela Circular 2784
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1997a), a qual estabeleceu a seguinte expressdo para o
célculo do PLE:
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PLE =011.(4pr)+0,20.0>_ RCD))

i=1

A Resolucdo 2606 de maio de 1999 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1999b) incorporou
mais um elemento a sistematica de calculo do PLE. Este normativo passou a exigir um capital
minimo para fazer frente ao risco das operacdes referenciadas em cambio e das aplicacfes em
ouro. Além de inserir uma expresséo para o caculo deste requerimento, estabeleceu que o
total da exposicdo em ouro e em ativos e passivos passivels de serem corrigidos pelo cambio
ndo pode ser superior a 60% do PLA™ (Patriménio Liquido Ajustado), definido pela
Resolugdo 2543 de agosto de 1998 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1998). Apds a

publicacéo da Resolucéo 2606 o calculo do PLE passou ater a seguinte expressao:

PLE =011.(4pr) +0,20.0>_ RCD,) +0,50.max{ (D_| dprc,|-0,20.PLA);C}
i=1 i=1

Onde Z |Aprci| representa 0 somatorio dos val ores absol utos das posi¢des liquidas em ouro e
i=1

em cada moeda.

A Circular 2916 de agosto de 1999 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1999a) aterou o fator
de risco aplicado a créditos tributarios. Com ela este ativo deixou de receber um fator de
ponderacdo de 20% (colocado pela Resolugéo 2099), o qual passou a ser de 300%. Dessa
forma, esses créditos passaram a representar o ativo de maior risco de crédito para os bancos,

segundo areferida Circular.

10 A Resolugdo 2543 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1998) determinou que o patriménio liquido gjustado
(PLA) passou a ser definido como o somatério dos seguintes niveis: nivel |, representado pelo capital social,
reservas de capital, reservas de lucros (excluidas as reservas para contingéncias e as reservas especiais de lucros
relativas a dividendos obrigatérios ndo distribuidos) e lucros ou prejuizos acumulados gjustados pelo valor
liquido entre receitas e despesas, deduzidos os valores referentes a acGes em tesouraria, agles preferenciais
cumulativas e agdes preferenciais resgatéaveis; nivel |1, representado pelas reservas de reavaliagdo, reservas para
contingéncias, reservas especiais de lucros relativas a dividendos obrigatérios ndo distribuidos, acbes
preferenciais cumulativas, acbes preferenciais resgataveis, dividas subordinadas e instrumentos hibridos de
capital edivida
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Em fevereiro de 2000 foi publicada a Resolugéo 2692 (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2000b), a qual acrescentou mais um requerimento de capital minimo para riscos de mercado™.
Este normativo estabeleceu um critério para a apuracao do PLE incorporando uma expressao
para cobertura de riscos decorrentes da exposi¢ao de operacdes a variagdes em taxas de juros.
A Circular 2972 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2000a) foi publicada em marco de 2000,
e estabeleceu critérios e condi¢bes para o cdlculo da parcela do PLE para cobertura do risco
decorrente da exposi¢éo das operagdes remuneradas com base em taxas de juros prefixadas
(em reais) avariacdo das taxas de juros praticadas no mercado. A parcela de capital requerida

pela Resolucéo 2692 é dada por:

EC(Jurus Pre),t = maX{(

60
]‘640t Z VaR[IiL;drdo )' VaRtliidrdo}
i=1

Onde Mt é o multiplicador para o dia ¢, divulgado diariamente pelo Banco Central do Brasil,
compreendido entre 1 e 3, € VaR € 0 Value at Risk (JORION, 1997) do conjunto das
operacdes de que se trata para o dia¢. Dessa forma, a Resolugdo 2692 definiu que o calculo do

PLE deviapossuir a seguinte expressao:

PLE =011.(4pr)+0,20.0>_ RCD,) +0,50.max{ (D_| dprc,|—0,20.PLA);0} + > EC,
i=1 i=1

i=1

A Resolucdo 2891 de setembro de 2001 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2001b) alterou
os critérios de cédlculo do requerimento de capital minimo para fazer frente ao risco das
operacoes referenciadas em cambio e das aplicacdes em ouro colocados pela Resolucéo 2606.
Segundo a Resolucdo 2891, a sistematica para 0 ciculo do PLE passou a ser dada pela

seguinte expressao:

PLE =011.(Apr) + 0,20.(Zn: RCD,)+0,50.max{ (Zn:|Aprci| —K.PR);C} + Z EC,
i=1 i=1

i=1

1 A Resolucgo 2692 é reflexo direto da recomendago colocada pelo Bank for International Settlements em
1996 (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 1996), a qual refere-se aincorporacdo do Value-at-
risk como parcela de capital parafazer frente ariscos de mercado.
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Esta é aférmula para o capital regulamentar requerido no Brasil, onde PR’? é o Patriménio de
Referéncia inicialmente definido pela Resolucdo 2837 de maio de 2001 (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2001a) e redefinido pela Resolucdo 3444 de fevereiro de 2007 (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2007). O fator K na expressdo de calculo do PLE foi redefinido™
pela Circular 3353 de junho de 2007 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2007) como:

Z |Aprcl.|
i=1

Ose | —
PR

> 0,05

Z|Aprci|

E possivel perceber que o requerimento regulamentar de capital minimo para fazer frente a
riscos colocado inicialmente pelo Banco Central do Brasil com a Resolucéo 2099 em agosto
de 1994 evoluiu de forma significativa em direcdo a exigéncias adicionais, refletidas na
ateracéo de fatores de risco, nos niveis de alavancagem e na incorporagdo de elementos de
riscos de mercado exigidos por Resolucdes e Circulares posteriores. Essa evolucao deixa clara
ndo somente a extrema importancia do papel do capital nas institui¢des financeiras, bem como
a existéncia de um constante monitoramento do ambiente no qual operam, e uma evidente
preocupacdo com a elevacdo do grau de solidez e fortalecimento do sistema financeiro

nacional.

2 A Resolucdo 2837 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2001a) definiu como Patriménio de Referéncia (PR)
para fins de apuracdo de limites operacionais, 0 somatdrio dos seguintes niveis: nivel |, representado pelo
patrimdnio liquido, acrescido do saldo das contas de resultado credoras, e deduzido do saldo das contas de
resultado devedoras, excluidas as reservas de reavaliacdo, as reservas para contingéncias e as reservas especiais
de lucros relativas a dividendos obrigatérios ndo distribuidos e deduzidos os valores referentes a agles
preferenciais cumulativas e a agles preferenciais resgataveis; nivel 1l, representado pelas reservas de
reavaliacdo, reservas para contingéncias, reservas especiais de lucros relativas a dividendos obrigatorios ndo
distribuidos, acGes preferenciais cumulativas, ages preferenciais resgataveis, dividas subordinadas e
instrumentos hibridos de capital e divida.

3 A Resolucgo 2891 estabelece pela primeiravez o fator K, o qual é aterado por normativos posteriores, como a
Circular 3194 de julho de 2003 e a Circular 3353 de junho de 2007, ambas do Banco Central do Brasil.
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3 ABORDAGENS PARA O CALCULO DE CAPITAL

3.1 Abordagens

O capita esta intrinsecamente ligado aos riscos (ou volatilidade) presentes nos ativos das
instituicdes financeiras. A mensuracdo dessa volatilidade pode ocorrer por meio de duas

abordagens distintas:

a) top-down: essa abordagem busca mensurar a volatilidade de receita, lucros etc., em niveis
de baixa granularidade de informag&o, com o objetivo de determinar o capital minimo. Esses
model os podem utilizar a volatilidade historica ou projetada (SMITHSON e HAY T, 2001, p.
72; MATTEN, 2000, p. 217). Também ¢é conhecida como abordagem com base em

volatilidade de resultados.

b) bottom-up: abordagem pela qual o risco € mensurado nos menores niveis possivels de
transacdo, para cada tipo de risco: crédito, mercado e operaciona (por exemplo). O capital é
calculado em separado por tipo de risco e depois entdo sdo somadas as parcelas para a
obtencdo do capital minimo do banco como um todo. A prética de somar diferentes tipos de
rsco assume que eles sdo perfeitamente correlacionados (uma premissa conservadora,
entretanto, com pouca acurécia)®. Essa abordagem também é denominada abordagem
baseada em volatilidade de ativos e é adotada pelos supervisores nos requerimentos do
Novo Acordo de Capital daBasiléia (MATTEN, 2000, p.145). E denominada uma abordagem
baseada em ativos, pois, com o objetivo de determinar o montante de capital minimo de uma
instituicdo financeira, a volatilidade de seus ativos € utilizada para determinar as potenciais

perdas &s quai's a instituicao esta exposta’.

¥ A adequada quantificacdo dos riscos assumidos por uma instituicgo financeira, ou seja, a determinacdo de seu
capital econdmico, ndo requer somente a captura, quantificacdo de forma individual e a soma linear dos riscos
como também a agregacdo e a consideracdo de correlacBes entre todos os tipos riscos sob uma dnica forma
(LELYVELD e SCHILDER, 2002).

5 Pode-se dizer que, pelas definicoes de capital econdémico e pela descricdo dos direcionadores para calculo de
capital minimo em instituigdes financeiras (capital regulamentar e capital econdmico), ha uma tendéncia clara e
real do regulador em reguerer um montante de capital minimo que seja obtido a partir de avaliacBes internas
realizadas pelasinstituicdes financeiras (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2003).
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3.1.1 Calculo de capital minimo com base em volatilidade de ativos

A abordagem com base em volatilidade de ativos possui essa denominag&o pois, com o
objetivo de determinar 0 montante de capital minimo de uma instituicdo financeira, a
volatilidade dos ativos é utilizada para determinar parametros de risco (de crédito, de mercado
operacionais) e as potenciais perdas (esperadas e inesperadas) as quais a instituicdo esta
exposta (MATTEN, 2000, p. 145).

O céculo de capital minimo com base na volatilidade de ativos possui uma abordagem
bottom-up, pela qual o risco € mensurado nos menores niveis possivels de transacdo, para
cada tipo de risco: crédito, mercado e operacional. O capital para cada tipo de risco é
modelado em separado e depois entdo sdo somadas as parcelas para a obtencéo do capital
minimo do banco como um todo (SMITHSON e HAY T, 2001, p. 68).

O Novo Acordo de Capital da Basiléia (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS,
2004) adota uma abordagem com base em volatilidade de ativos (MATTEN, 2000, p. 145)
para riscos de crédito (modelos Internal Rating-Based), parariscos de mercado (value-at-risk)

e para riscos operacionais (Advanced Measurement Approaches).

3.1.1.1 Calculo de capital minimo para risco de crédito

O Novo Acordo de Capital da Basiléia sugere uma abordagem com base em volatilidade de
ativos para o calculo de capital minimo para risco de crédito em instituicdes financeiras. Ta
abordagem € denominada Internal Rating-Based Approach, ou IRB (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2004, p.48)16.

Especificamente em operacdes de crédito, perdas ocorrem com uma significativa freqiéncia
(llustracéo 4). Dessa forma, torna-se factivel para um banco estimar seu nivel de perdas
esperadas (PE) decorrente de operacdes de crédito, as quais sdo vistas como um custo da
atividade de intermediacdo financeira e devem ser absorvidas pelas provisdes para créditos
duvidosos. Perdas acima das perdas esperadas séo denominadas inesperadas (Pl) e devem ser
absorvidas pelo capital (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2005, p. 2).

1 O Novo Acordo de Capital da Basiléiatambém prevé outra metodologia para calculo de capital minimo para
risco de crédito, denominada Standardised Approach. Essa abordagem baseia-se na utilizac8o de fatores de
ponderacado de risco (derivados de agéncias de classificacdo de riscos) sobre ativos, entre outros critérios.
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Time Frequency

Ilustracio 4 — Perdas esperadas e inesperadas
Fonte: Bank for International Settlements, 2005, p. 2.

Utilizando um modelo de quantificagdo de risco de crédito € possivel estimar 0 montante de
perdas inesperadas por meio da definicio de um nivel de probabilidade, o qual deve
corresponder a probabilidade de insolvéncia dainstituicdo financeira. Dessaforma, o capital €
calculado de forma a garantir que perdas inesperadas ocorrerdo em um montante superior ao

capital em um cenério de baixa probabilidade, como apresentado na llustracéo 5.

Frequency

100% minus Confidence
Level

N —— - > Potential Losses

Expected Loss (EL) Unexpected Loss [UL)

i

-

Value-at-Risk (VaR)

Tlustracdo 5 — VaR para risco de crédito
Fonte: Bank for International Settlements, 2005, p. 3.

A probabilidade de ocorréncia de perdas superiores a perdas inesperadas € igual a area
destacada a direita na llustracéo 5. Se o0 capita € estabelecido como a diferenca entre perdas
esperadas e perdas inesperadas (e se as perdas esperadas sdo adeguadamente cobertas por
provisdes), entdo a probabilidade de que a instituicdo sga solvente por um determinado
periodo de tempo € igua ao intervalo de confianga (BANK FOR INTERNATIONAL

SETTLEMENTS, 2005, p. 3).
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Das (2006, p. 4) formaliza as variaveis perda esperada (PE) e perda inesperada (Pl). Se o
horizonte de tempo de andlise é T, e o valor atual do portifdlio de crédito (em ¢) € P(z), entéo
PE sera

PE(T —1) = E[P(T) - P(t) | P(T) - P(t) < O]

O Value-at-Risk (VaR) com um intervalo de confianca de « € o ponto onde perdas acima de
[P,(T)— P(¢)] ocorrerdo com probabilidade « . Dessa forma, as perdas inesperadas (Pl), e,

portanto, o capital minimo, sdo dados por:

PI(T —t) =VaR(a,T —t) - PE(T —1)

A abordagem com base em volatilidade de ativos requer a estimativa de 4 parametros
(SAIDENBERG e SCHUERMANN, p. 8):

a) PD: probabilidade de default. Probabilidade de um tomador (classificado em um rating de

crédito) entrar em inadimpléncia no periodo de 1 ano.

b) EAD: exposure at default. O valor detido pelo tomador no momento do default.

C) LGD: loss given default. O percentual de EAD que realmente sera perdido, dado a

ocorréncia de default. Deve ser igual a um menos ataxa de recuperacao de credito.

d) M: maturidade da operagéo.

Paraum dado M, tem-se que a perda esperada (PE), termos monetarios, é dada por:

PE = PD.LGD.EAD

E em termos percentuas:

PE = PD.LGD
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Como colocado em Berger (2006, p.5), o indice de adequacdo de capita segundo os
reguerimentos do Novo Acordo de Capital daBasiléa é dado por:

PL
RWA

> 8%

Onde PL € o patrimonio liquido e RWA s&o os ativos ponderados por risco.

Para a determinagdo do capital minimo, fazendo PL = PL;, temos que:
PL,_.. = RWA.0,08
Onde RWA éigua a
RWA = k(PD,LGD,M).12,5.EAD
Ou sgja, RWA é obtido a partir de uma funcdo contendo os parémetros PD, LGD, EAD e M,
onde 12,5 é o inverso de 8%. Tomando como exemplo exposicdes de crédito a grandes
empresas, o0 Novo Acordo de Capital da Basléia define £ como (BANK FOR

INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2004, p. 60; SAIDENBERG e SCHUERMANN,
2003, p. 10):

k = {LGD .N[(l— R ) °SG(PD) + [1 RR j | G(O,999)] - PD LGD }.(1—1.5b)1[1+ (M - 2,5)b]

Onde:

N é afuncéo de distribuicéo acumulada para uma variavel aeatorianormal padréo.
G é afuncgdo de distribui¢do acumulada inversa para umavariavel aleatéria normal padréo.

b € um gjuste de maturidade, dado como fungéo de PD por: b = [0,11852 - 0,05478.In(PD)]*

R éacorrelacdo entre ativos, dado como funcéo de PD por:
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___-50PD, _ ,—90PD,
R = 0,12% +0,24|1- (1@—%)
@-e™) @-e)

Na expresséo de k, tem-se que (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2005):

K 015G0999
2 (0.999) |-

VaR ={LGD .N[(l— R )**G(PD) + [1

PE =PD.LGD

A variavel k é obtida para cada nivel de exposicéo arisco de crédito. Dessa forma, tem-se que
0 capital minimo para risco de crédito para todo o portifolio é a soma de todos os RWA
obtidos (SAIDENDERB e SCHUERMANN, 2003, p. 10). Essa € uma das razdes da
nomenclatura bottom-up que tal abordagem recebe na literatura académica.

Um ponto crucial da abordagem relaciona-se a extrema importancia e dependéncia dos
par@metros PD, LGD, EAD e M. Esses parametros sao variaveis adeatorias (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2005, p. 3) e devem ser estimados internamente pelas
instituicdes financeiras por meio de modelos proprietarios. Como sdo derivados do
comportamento dos ativos da instituicao, a abordagem aqui descrita é dita ter como base a
volatilidade de ativos.

3.1.1.2 Calculo de capital minimo para risco de mercado

Marrison (2002, p. 96) define Value-at-Risk (VaR) como uma medida de riscos de mercado
que procura objetivamente combinar a andlise de sensibilidade de um portifélio a mudancas
em taxas de mercado (juros, cambio, agdes, commodities) com uma probabilidade de perda

maxima em um horizonte de tempo definido.

Jorion (1997, p. 80) define VaR genericamente como:
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o= ]Ef(x)dx

VaR

Onde:

a €0 nivel de confiancarelacionado ao VaR.

f(x) €afuncao densidade de probabilidade da variavel x.

Ha trés formas comumente utilizadas para a obtencdo do VaR: simulagdo historica, simulagéo

de Monte Carlo e método parameétrico.

Marrison (2002, p. 116) descreve que o VaR historico requer a utilizacdo de dados histéricos
(usualmente os Ultimos 250 dias Uteis) como forma de estimar valores futuros. Devem ser
identificados os fatores de risco presentes na carteira (juros, aces, cambio, commodities),
obtidos seus val ores historicos e construidos varios cendrios futuros para cada um, de forma a
obter o VaR. A partir dos dados histéricos sdo obtidas as variacOes diédrias para cada fator de

risco, para cada dia, como:

Onde:

A, =variagdo didria
r,= valor do fator derisco em .

r,,,= valor do fator derisco em ¢+1.

Cada variacéo é multiplicada pelo valor de mercado atual, de forma a apresentar 250 possiveis

cenarios para o proximo dia, como:

= rhoje (1+ At)

7, cendario k

Onde:
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r = k-ésimo valor projetado (cenério) para o fator de risco.

cendario k

A geracdo de cendrios futuros para os fatores de risco definira uma distribuicdo de
probabilidade que ira possibilitar determinar o percentil de toleréncia e, por consequiéncia, o
VaR.

Por meio da simulacdo de Monte Carlo, 0 VaR € calculado gerando-se aeatoriamente
cenarios para valores futuros dos fatores de risco, utilizando modelos de precificagcdo néo
lineares. Para isso, assume-se que a distribuicdo de probabilidade para cada fator de risco €

conhecidaa priori.

Marrison (2002, p. 104) afirma que o calculo do VaR utilizando o método paramétrico requer
a premissa de que a distribuicdo dos retornos dos fatores de risco siga uma distribuicdo
normal. Adotando tal premissa, define-se z como uma variavel com distribui¢do normal com

média zero e desvio-padréo igua aum, como:

Onde,

V. éovalor dacarteirano momento i.
1 éameédiadosretornos diarios da carteira

o €0 desvio-padréo dos retornos diérios da carteira.

Adotando como premissa aindependéncia entre as observacoes, tem-se que o valor da carteira

no instante » € dado por:

V.-V,

n

= un+
7 un zon

V. =Vy+Vy(un +zon)
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Obtendo-se avarianciade V, , tem-se:

c% =0’V +Vy(un+ zcy\/;)]

o’ = O'Z[VOZG\/;)]
Como o?(z) =1, tem-se que:
oV, = VOG\/;
Dessaforma, pode-se definir VaR como:
VaR =V koIn

Onde & € o niumero de desvios-padréo associado ao nivel de confianca escol hido.

A medidade VaR é largamente utilizada para o estabel ecimento de capital minimo para riscos
de mercado. O Acordo de Capitd da Basiléla (BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS, 1996) estabelece que tal capital deve ser igual a

k = 3:/10VaR,,

Onde VaRy,, € 0 VaR para 0 proximo dia util com 99% de intervalo de confianga. Dessa

forma, o capital deve cobrir o horizonte de tempo de 10 dias (tempo esperado de duragdo do
evento extremo) considerando a hipotese de ocorréncia de 3 eventos ao ano.

No Brasil, 0 Banco Central do Brasil estabeleceu (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2000b)
que deve haver um capital minimo parafazer frente ariscos de mercado oriundos de variagdes

em taxas de juros pré-fixadas em reais, como:

M 60 . B
k= maX{( t lZVaRPa'dmo)'VaRiidmo}
=1

60 *“
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Onde Mt é o multiplicador para o dia ¢, divulgado diariamente pelo Banco Central do Brasil,
compreendido entre 1 e 3.

3.1.1.3 Calculo de capital minimo para riscos operacionais

A iniciativade aocar capital parariscos operacionais surge com o Novo Acordo de Capital da
Basiléia (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2004, p. 140), o qua define
riscos operacionais como a possibilidade de perdas decorrentes de falhas em processos,

pessoas e sistemas, ou de eventos externos. Essa defini¢do inclui o risco legal.

Marrison (2002, p. 361) coloca que, dada a diversidade de eventos relacionados a riscos
operacionais, ha uma vasta gama de metodologias para a sua estimacdo e para o
estabelecimento de um capital minimo para fazer frente a esse tipo de risco. Entre éas, ha
abordagens qualitativas (com base em fatores julgamentais) e quantitativas, como métodos
atuarial's, 0s gquais preocupam-se com a ocorréncia de eventos, principal foco da gestédo dos

riSCoS operacionais.

O Novo Acordo de Capital da Basiléia propde trés metodologias para o cdculo de capital
minimo parariscos operacionais (K ,,..ciondis )-

a) método do indicador basico: por meio dessa abordagem, o capital para riscos operacionais
deve ser igual a média anual de receita bruta dos ultimos trés anos, multiplicado por um fator
a igua al15%. Ou sga

K =015.G

operacionais

Onde G é areceita bruta média anual (positiva) dos ultimos 3 anos.

O Bank for International Settlements (2004, p. 138) define receita bruta como “receita liquida
de juros mais a receita liquida ndo oriunda de operagdes de intermediacéo financeira. Ela deve
(i) ser bruta de qualquer espécie de provisao; (ii) ser bruta de custos operacionais, incluindo

taxas pagas a servicos prestados por terceiros; (iii) ndo considerar lucros e perdas ocorridas



por meio da venda de papéis oriundos do banking book, e (iv) ndo considerar itens
extraordinérios bem como receitas oriundas do recebimento de seguros”. *

b) metodol ogia padronizada: semelhante ao método do indicador bésico, requer a aplicacéo de
diferentes fatores sobre G, os quais s0 funcdo de 7 linhas de negécio™®. Dessa forma, tem-se

gue o capital parariscos operacionais é dado por:

7

Kaperaciunais = Z ﬁi G

i=1

¢) metodologias avancadas. Marrison (2002, p. 369) coloca que riscos operacionais, conforme
definido pelo Novo Acordo de Capital da Basiléia, estéo relacionados a uma série de perdas
decorrentes de diversos eventos, tais como fraudes, processos civels e trabalhistas, multas,
danos a ativos fisicos etc. Para cada linha de negécio prevista pela metodol ogia padronizada e
para cada tipo de evento de risco operaciona (previamente definido), é possivel a criagdo de
indicadores (como por exemplo, nimero de fraudes em cartbes de crédito sobre o total de
cartdes de crédito emitidos). Dessa forma, tem-se que o capital para riscos operacionais pode

ser estabel ecido como:

7 n

liopemcionais - : :

i=l j=!

(m, ;1)
1
Onde:
n € 0 nimero de tipo de eventos de risco operacional (fraude, multa etc.).

I éoindicador para o evento de risco operacional.

m, . €0 multiplicador dai-ésimalinha de negdcio para o j-esimo evento de risco operacional.

Y« Gross income is defined as net interest income plus net non-interest income. It is intended that this measure
should: (i) be gross of any provisions (e.g. for unpaid interest); (ii) be gross of operating expenses, including
fees paid to outsourcing service providers; (iii) exclude realised profits/losses from the sale of securities in the
banking book; and (iv) exclude extraordinary or irregular items as well as income derived from insurance.”

18 Aslinhas de negécio previstas sd0: corporate finance, trading and sales, retail banking, commercial banking,
payment and settlement, retail brokerage € asset management.
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O multiplicador pode ser obtido a partir da andlise da freqiéncia (F) e severidade (S) de
ocorréncia histérica do j-ésimo evento de risco operaciona na i-ésima linha de negécio.

Assim, tem-se que o capital parariscos operacionas €é:

7 n

Koperac'ionais = z z (F;',j 'Si,j ']i,j)

i=1 j=1

A obtencéo de F e S requer o registro, obtencdo, manutencdo e o gerenciamento de dados
historicos de perdas operacionais, bem como a realizacdo de uma Série de testes estatisticos
para a estimativa dessas variaveis.

3.1.2 Calculo de capital minimo com base em volatilidade de resultados

O céculo do capital minimo utilizando a volatilidade de resultados € proposto por Matten
(2000, p. 219). A abordagem baseia-se na obtencdo de uma medida para analisar o risco
assumido pelainstituicdo financeira e, a partir desta, derivar seu capital minimo. Tal medida
deve corresponder a uma potencia variagdo negativa de uma variavel (receita, lucro etc.), a
um dado intervalo de confianga e em um horizonte de tempo. Matten (2000, p. 231) define
EaR (earnigs-at-risk) como sendo igual areferida potencial variagdo negativa de uma variavel
escolhida, tal que:

EaR = ko

Onde & é uma constante e o refere-se ao desvio padréo da receita, lucro ou qualquer outra
varidvel. Assim, EaR deve ser entendido como sendo igual a k desvios-padréo da distribuicéo,
onde & € funcdo do intervalo de confianga adotado.

Algumas observagdes colocadas pela literatura para a obtencdo de EaR.:

a) Em relagdo a escolha da variavel, Matten (2000, p. 231) coloca que o modelo pode utilizar

qualquer item do demonstrativo de resultados (receita bruta, receita liquida, custos, lucro

liquido). A escolhaira depender do objetivo de aplicacdo do modelo.
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b) segundo Saita (2004, p. 13), deve ser definido se EaR sera obtido a partir da andlise
histérica da variavel em estudo ou a partir de seu comportamento esperado em um horizonte

de tempo determinado.

C) ao optar pela andlise histérica da variavel em estudo, Saita (2004, p. 15) indica que ha
dificuldades intrinsecas. Se o periodo for longo em demasia, EaR serd dependente de dados
gue podem ndo representar mais a volatilidade da instituicéo financeira. Por outro lado, se a
base de dados historica for relativamente pequena, pode haver dificuldades para derivar o
formato da distribuico ou ocorrer a atribuicdo de uma distribuicdo impréopria para o
comportamento da variavel escolhida.

d) Saita (2004, p. 14) sugere que sgja analisada a volatilidade de um indice (como retorno
sobre ativo total, retorno sobre patriménio liquido etc.), em substituicdo a volatilidade de
receita, lucro ou qualquer outra varidvel do demonstrativo de resultado. Tal sugestdo é
derivada do fato de que o volume de negdcios de uma instituicéo altera-se ao longo do tempo
e, portanto, ateracbes na variavel sob andlise podem ser resultado exclusivamente do
crescimento ou do decréscimo dos negécios, e ndo da volatilidade da varidavel. Essa
observagdo estd em linha com o que € colocado por Matten (2000, p. 249), o qual colocaque a

meédia de umavariavel sob andlise move-se ao longo do tempo.

Como colocado, a medida de EaR representa a potencia variacdo negativa de uma variavel
(por exemplo, lucro liquido), dado um horizonte de tempo e um intervalo de confianga. Essa
medida, entretanto, ndo representa 0 capital minimo que uma instituicdo financeira deve
possuir, de forma a garantir a continuidade de suas operacdes. Matten (2000, p. 223) sugere 0

capital minimo sgja derivado damedida de EaR a partir da seguinte relacéo:

Onde K € o capitad minimo e R , éataxalivre derisco.
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Por meio dessa relagdo, o capital minimo de uma ingtituicdo financeira deve ser igual a um
montante que, aplicado a uma taxa livre de risco, sga capaz de gerar um fluxo igual a EaR

(ou sgja, apotencial variagdo negativa da variavel sob andlise), pois:

EaR =K R,

A derivagdo do capital minimo por esse meio tem como base a visdo colocada por Merton e
Perold (1993, p.16), segundo a qual o capital deve ser visto como uma forma de seguro capaz
de proporcionar a garantia aos depositantes de que estes terdo seus recursos disponiveis no
momento em gue desgiarem. Ou sgja, h& nessa visao a idéia de que esse seguro, sob a forma
de capital, deve ser capaz de garantir a continuidade das operacdes da institui¢cdo financeira

A partir dessa relacdo, Saita (2004, p. 16) chega a derivar outra forma de obtencéo de X,
assumindo que a ingtituicdo financeira desgja medir seu capital minimo analisando qual o
impacto que eventos adversos sobre seu fluxo de caixa ou lucro (medido por meio da medida
de EaR) podem gerar sobre o seu valor de mercado. Assumindo que o valor V' de uma

instituicdo financeira sejaigual ao somatoério de seu fluxo de caixa descontado, ou sgja:

=Ly

Onde i é ataxa de desconto do fluxo de caixa. Como uma alteragdo em V afetaria diretamente
o valor detido pelos acionistas, K €éigua a AV . Ocorrendo um choque em V. e assumindo
que (i) EaR sgjaigua areducdo no fluxo de caixae que (ii) essareducéo sga perpétua, tem-se

que:

> F F —EaR 2 EaR > ER
K=AV=V,~V, = (Z a j EaRY =t
t=1 (1+l) t=1 (1+) zl( 1(1+l) l

Ou sgja, a solugcdo é proxima a sugerida por Matten (2000, p. 223), tendo como principal
diferenca a utilizagdo de uma taxa de desconto, em substituicdo a taxa livre de risco. Como

i>R,, tem-se que K obtido por meio da derivagdo proposta por Saita (2004, p. 16) sera

sempre menor, para uma mesma medida de EaR. Dessa forma, pode-se afirmar que a
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obtencdo de K utilizando ataxa livre de risco € “[...] pessimista: de fato, essaforma considera
que o capital em risco é superior a perda do valor de mercado da instituicdo financeira,
decorrente de um choque perpétuo em seu fluxo de caixa” *° (SAITA, 2004, p. 19). Parauma

situacéo onde EaR persista por n periodos, tem-se que:

= F " F —EaR & F ' F &F —EaR
y - z -\ ¢ + Z -\ ¢ = Z -\ ¢ _Z -\t =
t=1 (1+ l) t=1 (1+ l) t=n+1 (1+ l) t=1 (1+ l) t=1 (1+ l)

i (1+1')"
i
z 1+z) ]

=g l

K=AV=V,-V,

Embora a obtencdo de K por meio da proposta colocada por Saita (2004, p. 16) sga
matemati camente semel hante a sugerida por Matten (2000, p. 223), as abordagens diferem em
seus objetivos. Enquanto a primeira “[...] assume que uma instituicdo financeira desga
mensurar seu capital em risco em termos de uma reducéo em seu valor de mercado decorrente

de um evento adverso [..]” %

(SAITA, 2004, p. 20), a segunda requer gque a taxa a ser
utilizada “[...] deve sempre ser livre de risco, dado que aintencdo desta abordagem € proteger

um potencial déficit por meio de retornos garantidos.” ** (MATTEN, 2000, p. 223).

A medida de EaR tem sido objeto de estudo, aplicaco e andlise de riscos em companhias ndo
financeiras (RISKMETRICS GROUP, 1999). Entretanto, recentes pesquisas tém avaliado sua
utilizacdo em instituices financeiras. Por exemplo, o trabalho de Muresan e Danila (2005)
coloca que a determinacdo de capital minimo com base em indices maximos de alavancagem
nas instituigdes financeiras indonésias € Util, entretanto, ndo deve ser utilizada de forma
isolada com o objetivo de prevenir crises como a ocorridas entre 1997 e 1998 na Asia. O
estudo demonstra que no periodo anterior a crise asiaica de 1997 (entre 1991 e 1996), a
industria bancéaria e a amostra de bancos asi aticos analisada apresentavam EaR extremamente
elevados, em médiaigual a 50% de seus lucros anuais. Essa propor¢do passa a ser igual a 3%
no periodo pos-crise, entre 1999 e 2003, gerando evidéncias de que a medida de EaR é um

Y1...] pessimistic: in fact, it assumes that capital at risk is even higher than the loss in economic value that the
bank would face if the loss of cash flows were perpetual.

2 1..] assumes that a bank wants to measure its capital at risk in terms of the reduction in its market
capitalization due to an adverse event |...]

2L1...] should always be a risk-free rate, as the intention behind this approach is to ensure a shortfall against
expectations by generating a guaranteed return.
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método valido para ser utilizado em conjunto com requerimentos de alavancagem maxima,

com 0 objetivo de avaliar os riscos presentes nas i nstitui¢oes financeiras.

3.2 Comparativo entre as abordagens

Matten (2000, p. 229) coloca que ndo ha uma resposta em relacdo a qual das duas abordagens

€ amelhor para a determinacéo do capital minimo em uma instituicéo financeira. O Quadro 3

sumariza as principais caracteristicas das abordagens.

Quadro 3 —Comparativo entre as abordagens

Volatilidade de resultado Volatilidade de ativos

= Cobretodos os tipos de risco (crédito, mercadoe | = Requer modelagem em separado para cada
operacional) tipo de risco (crédito, mercado e operacional)

= Pouco dependente de extensa base de dados e | = Alta dependéncia de dados e e€levada

baixa complexidade de modelagem estatistica complexidade estatistica para estimativa de
parémetros (de risco de crédito, mercado e
operacional)
=  Implementac&o e manutencdo pouco custosa = Implementacdo e manutencdo requerem altos
investimentos

= Resultado final considera potencial correlagdo | = Agregacdo dos diferentes tipos de risco €
entre diferentes tipos de risco (crédito, mercado e guestionavel.

operacional).

Fonte: Matten (2000, p. 229). Elaboragéo do autor.

A andlise comparativa entre os métodos permite verificar que a abordagem com base em
volatilidade de ativos é mais complexa (mais sofisticada do ponto de vista quantitativo) e
dependente de bases histéricas de dados. Entretanto, adota a premissa conservadora de que
ndo ha correlacéo entre os diferentes tipos de riscos quantificados, pois 0os soma para obter o
capital minimo do banco. Por outro lado, a abordagem utilizando a volatilidade de resultado €
significativamente mais simples (do ponto de vista matemético e de implementac&o), requer
bases de dados menos extensas e, em teoria, considera a correlacdo entre os diferentes tipos de

risco (pois o resultado seria consequiéncia dessa correl acdo).
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4 METODOLOGIA

4.1 Populacio e amostra

A populacdo é composta pelos 50 maiores bancos do Sistema Financeiro Naciona em 31 de
dezembro de 2006%*. Esse ranking é construido a partir do ativo total das entidades bancérias
e é consolidado pelo Banco Central do Brasil. Para algumas entidades os val ores presentes no
relatério sdo referentes a instituicdo financeira individuamente, enquanto para outros a
conglomerados financeiros. A Tabela 1 descreve a populagédo e indica o tipo de documento

apresentado, | (instituicéo independente) ou C (conglomerado), para cada entidade.

Tabela 1 - Populac¢ido: 50 maiores bancos em 31/12/06

Ativo Total Ativo Total

Entidade (RSMil) Tipo de Documento Entidade (RSMil) Tipo de Documento
1BB 296.356.419 C 26 BMG 4.624.199 C
2 BRADESCO 213.302.930 C 27 BESC 4.246.753 C
3 CEF 209.532.835 | 28 MERCANTIL DO BRA¢ 5.058.303 C
41TAU 205.156.179 C 29 IBIBANK 3.816.176 |
5 ABN AMRO 119.160.302 C 30 ABC-BRASIL 3.777.299 C
6 SANTANDER BANESPA 102.125.938 C 31 RABOBANK 3.775.465 |
7 UNIBANCO 97.785.134 C 32 SS 3.754.127 C
8 SAFRA 61.820.338 C 33 BANCOOB 3.586.143 |
9 HSBC 58.265.728 C 34 PINE 3.205.491 C
10 VOTORANTIM 56.707.483 C 35ING 2.939.051 C
11 NOSSA CAIXA 39.319.392 | 36 BRB 2.783.207 C
12 CITIBANK 30.755.195 C 37 DAYCOVAL 3.035.739 |
13 UBSPACTUAL 20.260.656 C 38 BMC 2.391.458 C
14 BANRISUL 15.697.307 C 39 CLASSICO 2.314.032 |
15 BBM 12.401.765 C 40 BANSICREDI 4.517.633 |
16 BNB 12.477.424 | 41 BARCLAYS 2.139.151 |
17 ALFA 11.075.730 C 42 CRUZEIRO DO SUL 2.117.546 C
18 BNP PARIBAS 10.673.186 C 43 SOFISA 2.098.479 C
19 DEUTSCHE 9.007.310 C 44 BGN 2.075.383 |
20 CREDIT SUISSE 10.811.532 C 45 WESTLB 1.815.860 |
21 JP MORGAN CHASE 8.282.640 C 46 RURAL 1.809.355 C
22 FIBRA 8.345.297 C 47 BCO JOHN DEERE 1.662.583 |
23 BIC 7.325.085 C 48 SCHAHIN 1.542.764 C
24 BASA 5.158.922 | 49 DRESDNER 1.566.521 C
25 BANESTES 5.637.362 C 50 BANESE 1.443.796 |

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo do autor.

Para populacdo foram obtidos, a partir do site”” do Banco Centra do Brasil, valores
contabeis trimestrais, entre marco de 2000 e dezembro de 2006* (28 trimestres) de ativo total,

%2 Em 31 de dezembro de 2006, 0s 50 maiores bancos detinham 84,6% do ativo total do Consolidado Bancério |,
gue engloba instituigdes independentes captadoras de deposito a vista e conglomerados bancarios com pelo
menos uma institui¢do do tipo banco comercial ou banco multiplo com carteira comercial. Fonte: Banco Central
do Brasil.

% Em Consultas a Informagdes Cadastrais e Contébeis, 50 maiores bancos.

2 perjodo disponivel no momento da coleta dos dados.
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patriménio liquido e lucro liquido. O periodo em referéncia foi adotado dada a

disponibilidade de valores trimestrais na fonte citada.

O célculo de capital minimo utilizando a volatilidade de resultado requer a construcdo de um
histograma, média e desvio-padrdo dessa variavel para cada entidade bancaria. Um problema
na obtencao dessas medidas decorre do fato de que a média do lucro liquido de uma entidade
bancaria se move ao longo do tempo (MATTEN, 2000, p. 249). Dessa forma, o lucro liquido
foi substituido pelos indices de lucro liquido sobre patriménio liquido (ROE) e de lucro
liquido sobre ativo total (ROA)®, os quais foram construidos para cada um dos 28 trimestres

como:

L
RO, ==

L
ROE, ==

Onde:
tn =trimestre n, onde 1< n < 28 paran inteiro

L, =lucro liquido do trimestre n, onde 1< n < 28 paran inteiro

A = ativo total do Ultimo més do trimestre de referéncia

E = patrimdnio liquido do ultimo més do trimestre de referéncia

Foram obtidos a média (ao trimestre) e o desvio-padrdo de ROA e ROE para cada uma das 50
entidades da populagdo para o0 periodo anadlisado. As Tabelas 2 e 3 descrevem,
respectivamente, a média trimestral e o desvio-padréo de ROA e de ROE para o periodo
analisado, para cada instituicdo, listadas em ordem decrescente em cada indice. Ibibank,
Credit Suisse, Barclays e Westlb ndo apresentaram dados de ativo total, lucro liquido e
patrimoénio liquido em alguns dos trimestres do periodo analisado, e, portanto, ndo tém seus

indices disponiveis e foram retirados da popul ag&o.

% Qualquer outro indice de balanco poderia ser utilizado. A pesquisa optou pelos indices citados em funcéo da
disponibilidade de dados existente nas fontes consultadas.
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Tabela 2 - ROA médio ao trimestre e desvio-padrao

Entidade Média Desvio padrao Entidade Média Desvio padrao
1 CLASSICO 4,29% 4,03% 26 CITIBANK 0,54% 1,09%
2 BMG 2,54% 1,70% 27 FIBRA 0,52% 0,41%
3 DAYCOVAL 2,36% 1,36% 28 ABN AMRO 0,51% 0,32%
4 BASA 1,37% 1,10% 29 SCHAHIN 0,51% 0,51%
5 SOFISA 1,33% 0,66% 30 NOSSA CAIXA 0,51% 0,33%
6 BBM 1,28% 1,24% 31 HSBC 0,48% 0,27%
7I1TAU 1,27% 0,55% 32 BB 0,47% 0,29%
8 PINE 1,02% 0,54% 33 DRESDNER 0,39% 1,34%
9 JP MORGAN CHASE 1,02% 1,51% 34 RURAL 0,38% 1,41%
10 BANESE 1,00% 0,56% 35 SANTANDER BANESF 0,38% 2,54%
11 UBSPACTUAL 0,99% 0,92% 36 BANESTES 0,37% 0,58%
12 BCO JOHN DEERE 0,94% 0,60% 37 BRB 0,37% 0,70%
13 ABC-BRASIL 0,91% 0,49% 38 MERCANTIL DO BRA¢ 0,35% 0,23%
14 BRADESCO 0,84% 0,42% 39 RABOBANK 0,19% 0,41%
15 VOTORANTIM 0,77% 0,34% 40 BANCOOB 0,19% 0,11%
16 SS 0,70% 0,43% 41 DEUTSCHE 0,12% 1,18%
17 UNIBANCO 0,70% 0,28% 42 BANSICREDI 0,11% 0,07%
18 BANRISUL 0,69% 0,41% 43 CEF 0,11% 0,96%
19 ALFA 0,66% 0,28% 44 ING -0,03% 1,31%
20 BMC 0,64% 0,63% 45 BNB -0,53% 4,69%
21 BIC 0,60% 0,33% 46 BESC -2,52% 10,15%
22 BGN 0,58% 0,69% 47 IBIBANK nd nd
23 BNP PARIBAS 0,57% 0,69% 48 CREDIT SUISSE nd nd
24 SAFRA 0,57% 0,26% 49 BARCLAYS nd nd
25 CRUZEIRO DO SUL 0,56% 0,48% 50 WESTLB nd nd
Tabela 3 - ROE médio ao trimestre e desvio padrao
Entidade Média Desvio padrao Entidade Média Desvio padrao
1 BMG 11,86% 8,59% 26 FIBRA 5,32% 3,64%
2 UBSPACTUAL 11,01% 10,98% 27 BMC 5,21% 4,93%
3 ITAU 10,32% 4,49% 28 BANCOOB 4,95% 2,58%
4 BANESE 10,00% 6,97% 29 CITIBANK 4,91% 8,99%
5 DAYCOVAL 9,64% 5,65% 30 CLASSICO 4,42% 4,07%
6 BANRISUL 9,38% 5,21% 31 ALFA 4,06% 1,67%
7 BBM 9,27% 6,46% 32 SCHAHIN 4,04% 3,67%
8 VOTORANTIM 9,18% 3,88% 33 RABOBANK 3,85% 7,81%
9 BRADESCO 8,27% 3,78% 34 RURAL 3,77% 10,15%
10 BB 8,02% 4,23% 35 ABN AMRO 3,75% 2,68%
11 NOSSA CAIXA 7,86% 5,06% 36 BANSICREDI 3,24% 2,12%
12 SAFRA 7,34% 3,27% 37 MERCANTIL DO BRA¢ 3,01% 1,91%
13 CRUZEIRO DO SUL 7,34% 4,68% 38 BGN 2,97% 4,66%
14 PINE 7,32% 4,26% 39 DRESDNER 2,94% 9,75%
15 HSBC 7,31% 3,77% 40 BRB 2,88% 5,45%
16 SOFISA 7,26% 3,42% 41 CEF 2,83% 22,31%
17 BCO JOHN DEERE 7,11% 4,41% 42 DEUTSCHE 1,36% 16,97%
18 ABC-BRASIL 7,02% 3,60% 43 SANTANDER BANESF 1,12% 32,79%
19 BNP PARIBAS 6,70% 7,48% 44 ING 0,66% 10,52%
20 UNIBANCO 6,26% 2,47% 45 BNB -5,76% 47,56%
21 BIC 6,00% 3,41% 46 BESC -38,03% 181,93%
22 JP MORGAN CHASE 5,81% 9,57% 47 CREDIT SUISSE nd nd
23 BANESTES 5,79% 9,63% 48 IBIBANK nd nd
24 SS 5,66% 3,06% 49 BARCLAYS nd nd
25 BASA 5,45% 3,72% 50 WESTLB nd nd

Como formade possibilitar o calculo do capital minimo utilizando a volatilidade de resultado,

a obtencdo da amostra pautou-se por identificar as entidades bancérias que apresentaram, ao

mesmo tempo, a distribuicdo norma de ROE e ROA no periodo analisado. Dessa forma,
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aplicou-se o teste de Kolmogorov-Smirnov para cada institui¢do da popul agdo, para os indices
ROE e ROA.

O teste de Kolmogorov-Smirnov pode ser aplicado para testar se uma variavel segue a
distribuicdo normal. A técnica baseia-se em obter a maior diferenca absoluta entre a

freqliéncia acumul ada observada e a estimada pela distribui¢cdo normal, ou sgja:

D = max

Fubs (Zi)_Fesp(Zi)|

Onde:
F,(Z)= Le afregliéncia acumulada observada, com 1< i < 28 parai inteiro e n=28
n

F. (Z)=P(Z < Z,)éafungdo dedistribui¢do normal acumulada.

esp

Se D for superior a D entdo a varidvel sob andlise ndo segue a distribuicdo normal.

critico

D € obtido por meio de tabela a um nivel de significancia e a um tamanho de amostra.

critico

D,.... foi adotado ao nivel de significancia de 10% para um tamanho de amostra igua a 30,
ousga, D, . = 022, A Tabela4 descreve os resultados do teste de Kolmogorov-Smirnov

aplicado a cada entidade bancéria, para as varidveis ROE e ROA. Os campos destacados sao

aqueles onde D > D e, portanto, a variavel ndo segue uma distribuicdo normal para a

critico

referidainstitui cgo.



Tabela 4 - Resultados do teste de Kolmogorov-Smirnov

Variavel sob anilise Variavel sob analise
Entidade ROA ROE Entidade ROA ROE
D D
1BB 0,1241 0,1083 26 BMG 0,2178  0,1647
2 BRADESCO 0,1627 0,1124 27 BESC
3 CEF 28 MERCANTIL DO BRASIL 01921  0,1708
41TAU 0,1403 0,1104 29 IBIBANK nd nd
5 ABN AMRO 0,2039 0,2566 30 ABC-BRASIL 0,0935  0,1169
6 SANTANDER BANESPA 0,3898 0,4156 31 RABOBANK 0,1327  0,1487
7 UNIBANCO 0,1065 0,1366 32ss 0,1670
8 SAFRA 0,1596 0,1630 33 BANCOOB 01433  0,0724
9 HSBC 0,1768 0,1423 34 PINE 0,1019  0,1149
10 VOTORANTIM 0,1010 0,1062 35 ING 0,0909
11 NOSSA CAIXA 0,1175 0,1188 36 BRB 0,551  0,1574
12 CITIBANK 0,1027 0,1222 37 DAYCOVAL 0,316 01232
13 PACTUAL 0,2137 38 BMC 0,2105

14 BANRISUL 0,1576 0,1619 39 CLASSICO 0,2095
15 BBM 0,2176 0,1039 40 BANSICREDI 0,1779

16 BNB 0,4668 0,4697 41 BARCLAYS nd nd

17 ALFA 0,1984 0,2360 42 CRUZEIRO DO SUL 0,1604 0,2769
18 BNP PARIBAS 0,1461 0,2003 43 SOFISA 0,1002 0,1262
19 DEUTSCHE 0,1451 0,1358 44 BGN 0,0849 0,1095
20 CREDIT SUISSE nd nd 45 WESTLB nd nd

21 JP MORGAN CHASE 0,1937 0,1992 46 RURAL 0,2013 0,1594
22 FIBRA 0,1049 0,0553 47 BCO JOHN DEERE 0,1812 0,1810
23 BIC 0,1232 0,1259 48 SCHAHIN 0,2059 0,1006
24 BASA 0,2604 0,1505 49 DRESDNER 0,2541 0,0644
25 BANESTES 0,1051 0,2632 50 BANESE 0,1683 0,2356

Foi extraida como amostra o conjunto de bancos que apresentaram D <D, ..., tanto para a

variavel ROE como para variavel ROA. A amostra de 29 bancos utilizada na pesquisa esta

apresentada no Quadro 4.
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Quadro 4 — Amostra de bancos utilizada na pesquisa

Entidade

ABC-BRASIL
BANCOOB
BANRISUL
BB

BBM

BCO JOHN DEERE
BGN

BIC

BMG

10 BNPPARIBAS
11 BRADESCO
12 BRB

13 CITIBANK
14 DAYCOVAL
15 DEUTSCHE

© O ~NOOULS WNPE

16 FIBRA
17 HSBC
18 ITAU

19 JPMORGAN CHASE
20 MERCANTIL DO BRASIL
21 NOSSA CAIXA

22 PINE

23 RABOBANK
24 RURAL

25 SAFRA

26 SCHAHIN
27 SOFISA

28 UNIBANCO
29 VOTORANTIM

Para inferir se amostra faz parte da populacéo referida, com média u e desvio padréo o

(para as variaveis ROE e ROA), foram obtidos a média 1 e o desvio padrédo o da populacéo

e testadas com amédia x e o desvio padrdo S da amostra por meio do teste de significancia
de médias para distribuic¢des normais bem como por meio do teste de significancia de médias

utilizando a distribuicdo ¢ de Student.

Primeiramente foram obtidos ROE e ROA da populac&o para cada trimestre, como:

50
> ROE

ni

ROE, =3
50
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50
D ROA,,
ROA, =2 —
50

Onde ROA,, é o retorno medio sobre ativo total da populagdo no trimestren, e 1< n < 28 paran
inteiro (da mesma forma paraROE, ). Como colocado, em alguns trimestres ndo ha dados

disponiveis para Ibibank, Barclays, Credit Suisse e Westlb, de forma que o denominador para

océdculode ROE, e ROA,, éigud a46 paraesses periodos.

A seguir foram obtidos a média e o desvio-padrédo populacional de ROA e ROE para a
populacdo no periodo analisado, como:

28
Z ROA,
_ n=l
Hproy 28

28 28
28> R0A,*-(D_ROA,)’
n=1 n=1

O =
ROA 282
28
> ROE,,
Hror = = 28
28 28
28> ROE,” (> ROE, )’
_ =1 =1
Oroe =

28°

Procedimento similar foi aplicado a amostra, para obtencdo da média e do desvio-padréo
amostral. Foram obtidas ROE e ROA da amostra para cada trimestre, como:
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ROE, ==
29
29
ZROA,m
ROA, ==
29

E posteriormente amédia e o desvio amostral foram obtidos como:

28
Y ROA,
n=1

XRo4 = =

28

28 28
28) RO4,° - (> ROA,)’
=1 =1

S — n: n
fod 28(28-1)
28
> ROE,
Xrop = 2= 28

28 28
28> ROE,” - (> ROE, )’

_ n=1 n=1

S =
ROE 28(28-1)

Os resultados obtidos estdo descritos nas Tabelas 5 e 6.
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Tabela S - ROE e ROA por trimestre da populacio e da amostra

Populacio Amostra
ROA » aa. ROE " a.a. ROA m aa ROE o, aa

mar-00 0,51% 1,02% 3,84% 7,68% mar-00 0,58% 1,17% 3,91% 7,82%
jun-00  1,05% 2,10% 8,79% 17,57% jun-00  1,25% 2,50% 9,08% 18,15%

set-00  0,55% 1,11% 3,32% 6,65% set-00  0,59% 1,18% 4,03% 8,06%
dez-00 0,91% 1,82% 5,53% 11,07% dez-00 0,99% 1,97% 7,31% 14,61%
mar-01 0,57% 1,14% 3,14% 6,28% mar-01  0,55% 1,09% 3,51% 7,02%
jun-01  0,88% 1,76% 1,82% 3,64% jun-01  1,15% 2,30% 8,55% 17,09%

set-01  0,83% 1,66% 5,82% 11,63% set-01  0,81% 1,63% 6,25% 12,50%
dez-01 0,51% 1,03% 2,18% 4,37% dez-01 1,03% 2,07% 8,91% 17,82%
mar-02  0,53% 1,06% 3,45% 6,90% mar-02  0,45% 0,90% 3,86% 7,72%
jun-02  1,26% 2,52% 7,17% 14,34% jun-02  1,26% 2,52% 10,05% 20,10%

set-02  0,62% 1,25% 0,14% 0,28% set-02  0,70% 1,40% 5,82% 11,64%
dez-02  0,20% 0,40% -9,37% -18,74% dez-02 1,24% 2,49% 10,50% 20,99%
mar-03  0,60% 1,19% 4,53% 9,06% mar-03  0,53% 1,06% 4,68% 9,37%
jun-03  0,93% 1,85% 7,36% 14,72% jun-03  1,03% 2,07% 8,70% 17,40%

set-03  0,59% 1,19% 4,20% 8,40% set-03  0,64% 1,28% 4,91% 9,81%
dez-03  1,16% 2,32% 9,28% 18,56% dez-03  1,14% 2,28% 10,27% 20,54%
mar-04 0,37% 0,74% 2,71% 5,41% mar-04 0,31% 0,63% 2,29% 4,58%
jun-04  0,82% 1,63% 6,18% 12,37% jun-04  0,74% 1,47% 6,02% 12,03%

set-04  0,28% 0,55% 2,56% 5,11% set-04  0,32% 0,65% 3,04% 6,08%
dez-04 0,84% 1,68% 7,16% 14,32% dez-04 1,13% 2,25% 9,18% 18,37%
mar-05  0,49% 0,98% 3,82% 7,64% mar-05  0,60% 1,20% 4,49% 8,98%
jun-05  0,77% 1,55% 5,66% 11,32% jun-05  0,94% 1,89% 8,02% 16,03%

set-05  0,39% 0,78% 3,32% 6,64% set-05  0,42% 0,83% 3,65% 7,30%
dez-05 0,95% 1,90% 8,74% 17,48% dez-05 0,98% 1,96% 10,11% 20,22%
mar-06  0,60% 1,20% 6,32% 12,63% mar-06 0,47% 0,94% 517% 10,35%
jun-06  1,02% 2,04% 9,70% 19,41% jun-06  0,81% 1,61% 7,88% 15,76%

set-06  0,56% 1,12% 4,68% 9,37% set-06  0,35% 0,71% 3,46% 6,91%
dez-06  1,10% 2,20% 10,44% 20,88% dez-06  0,82% 1,64% 8,86% 17,72%

Tabela 6 - Média e desvio-padrao da populacio e da amostra

Populacao Amostra
0, - 0,
ROA Lo 0,71% X ROA 0,78%
0, 0,
O rou 0,27% SROA 0,30%
7 4,73% iy 6,52%
ROE ROE XROE
o 3,73% S 2,60%
ROE ROE

Foi aplicado o teste de Kolmogorov-Smirnov para as sériesROE,, e ROA,, da amostra e da

populacdo. Todos os resultados, descritos na Tabela 7, apresentaram D < D onde

critico

D_ .. =0,22 ao nivel de significancia de 10% para um tamanho de amostraigual a 30. Dessa

critico

forma, o teste de significancia de médias para distribui¢bes normais pode ser aplicado.
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Tabela 7 - Resultado do teste de Kolmogorov-Smirnov para as séries ROA e ROE: populacio e amostra

D Populacio Amostra
ROA 0,1611 0,1144
ROE 0,1148 0,1255

Para testar a hipotese nula de que a amostra € parte de uma populagdo com Uz, =0,71%, e

Uror = 4,73%, foram obtidas a variaveis padronizadas Z oz € Z zp, , COMO:

_ XRrRoE— Hpop

Zror = p
ROE
A/ 29
XROA—
Z ey = Hrou
(0]
ROA

V29

Por tratar-se de pequena amostra, foi utilizado também o teste ¢+ de Student, onde as

estatisticas fop € fro4 foram obtidas por:

fror _XroET Hroe 591

ROE

fros :x’“);_ﬂ_‘/zg_l

ROA

Por meio da leitura dos resultados obtidos, descritos na Tabela 8, ha evidéncias de que a
amostra obtida de 29 bancos representa e é parte da populacgo formada pelos 50 maiores
bancos em 31 de dezembro de 2006, em relaciio as variaveis ROA e ROE. A excecio de

Iror ,» 8 estatisticas analisadas mostraram-se significativas a 99,5%, considerando um teste

bicaudal.
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Tabela 8 - Estatisticas e valores criticos

Valor critico da estatistica a
Estatisticas
99,5%, bicaudal

ZROA 1,3909 2,575
ROA

rou 1,2094 2,76

ZROE 2,5748 2,575
ROE

L ror 3,6274 2,76

Também é possivel verificar que a amostra possui aproximadamente 70% do ativo total da

populacdo no periodo analisado, conforme descrito pela Tabela 9. Tomando como base a

andlise das estatisticas, aliada a representatividade do ativo total da amostra, foi interpretado

gue a amostra € representativa, permitindo que os resultados obtidos pela pesquisa fossem

inferidos a toda a popul agéo.
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Tabela 9 - Participacdo do ativo total da amostra no ativo total dos 50 maiores bancos

Ativo Total - R$Mil

50 maiores Amostra % Amostra

mar/00 706.547.739 389.543.029 55,13%
jun/00 740.743.580 426.173.109 57,53%
set/00 737.126.582 426.756.536 57,89%
dez/00 755.440.435 460.612.569 60,97%
mar/01 826.516.214 503.823.834 60,96%
jun/01 822.329.927 518.935.998 63,11%
set/01 888.350.737 557.927.735 62,80%
dez/01 860.106.482 551.873.873 64,16%
mar/02 897.079.974 583.031.779 64,99%
jun/02 923.293.293 599.538.114 64,93%
set/02 1.040.043.178 699.146.610 67,22%
dez/02 964.385.410 687.414.491 71,28%
mar/03 998.097.808 701.582.056 70,29%
jun/03 956.615.838 679.753.471 71,06%
set/03 990.139.815 711.851.420 71,89%
dez/03 1.040.502.753 752.608.547 72,33%
mar/04 1.071.116.184 762.260.589 71,17%
jun/04 1.117.030.145 801.297.603 71,73%
set/04 1.117.055.303 827.647.225 74,09%
dez/04 1.136.897.667 824.945.267 72,56%
mar/05 1.205.686.948 874.478.717 72,53%
jun/05 1.225.930.013 874.921.448 71,37%
set/05 1.271.096.125 911.554.040 71,71%
dez/05 1.330.166.717 949.736.185 71,40%
mar/06 1.413.277.829 1.004.232.552 71,06%
jun/06 1.445.596.436 1.057.273.294 73,14%
set/06 1.506.130.059 1.117.897.723 74,22%
dez/06 1.626.485.707 1.170.235.798 71,95%
Média 1.057.635.318 729.537.629 68,98%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo do autor.

4.2 Calculo de capital minimo utilizando a volatilidade de resultado

Para o calculo de capital minimo utilizando a volatilidade de resultado, primeiramente foram

obtidos a média e o desvio-padréo de cada entidade da amostra para ROE e ROA, como:

ROE

28
ZROEMI’

_ n=1
médio,

28
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2

28 28
28) ROE, —(D ROE, )
n=1 n=1

ROE =

desvio, 28(28 . 1)
28
D ROA,
ROAmédio = o=l
b 28
28 2 28
28) ROA4, —(D ROA, )?

ROAdewl() = 2=1 2=d
oy 28(28-1)

Onde b refere-se a entidade bancaria, com 1< 5 <29, parab inteiro.

Foram obtidos os coeficientes de variac8o para cadainstituicdo da amostra, como:

R OAdesviab
Vror = Roa
médio,
R OE desvio,
CVROEb = ROE J

médio,,

Para 0 cdculo de EaR, foi adotada a varidvel padronizada Z = 2,326347, ou sga,
considerando a distribuicdio normal acumulada a 99% de probabilidade, unicaudal®®. Foram

obtidos EaR para cada instituicdo da amostra, considerando os indices ROE e ROA, como:

EaRyy, = Z.ROE

desvioy,

EaR,,,, = Z.ROA

desvio,

Onde b refere-se a entidade bancaria, com 1< 5 <29, parab inteiro.

% E possivel a utilizagio da distribuicao normal conforme demonstrado pelos resultados do teste de
Kolmogorov-Smirnov. VejaaTabela7.
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Assim, 0 ponto onde P(Z < —2,326347) =1% pode ser descrito como:

As Tabelas 10 e 11 apresentam os resultados obtidos, ordenados por EaR,,,, € EaR,,,, .

ROEP(Z<—2,326347):1% = ROE

— EaRROEb

médioy,

ROAP(Z<—2,326347):1% = ROAmédiub - EaRROAb

Tabela 10 - Estatisticas para amostra - ROA

ROAmédiq, ROAdesviq; CV roa y EaR o, ROA 175 56307 )-1%
1 DEUTSCHE 2,54% 1,70% 66,77% 3,94% -1,41%
2 RURAL 1,02% 1,51% 148,01% 3,52% -2,50%
3 RABOBANK 0,38% 1,41% 368,93% 3,27% -2,89%
4 CITIBANK 2,36% 1,36% 57,59% 3,17% -0,80%
5 BRB 1,28% 1,24% 97,28% 2,89% -1,61%
6 JP MORGAN CHASE 0,12% 1,18% 982,11% 2,76% -2,64%
7 BNP PARIBAS 0,54% 1,09% 200,39% 2,53% -1,98%
8 BGN 0,37% 0,70% 187,71% 1,63% -1,25%
9 SCHAHIN 0,57% 0,69% 121,88% 1,62% -1,05%
10 BBM 0,58% 0,69% 119,88% 1,61% -1,03%
11 FIBRA 1,33% 0,66% 49,39% 1,53% -0,20%
12 BMG 0,94% 0,60% 63,89% 1,40% -0,46%
13 NOSSA CAIXA 1,27% 0,55% 43,79% 1,29% -0,02%
14 MERCANTIL DO BRASIL 1,02% 0,54% 53,05% 1,26% -0,24%
15 BCO JOHN DEERE 0,51% 0,51% 100,49% 1,18% -0,68%
16 BB 0,91% 0,49% 53,59% 1,13% -0,22%
17 BANCOOB 0,84% 0,42% 50,21% 0,98% -0,14%
18 BANRISUL 0,52% 0,41% 79,90% 0,96% -0,45%
19 DAYCOVAL 0,19% 0,41% 214,69% 0,95% -0,76%
20 HSBC 0,69% 0,41% 59,05% 0,95% -0,26%
21 BIC 0,77% 0,34% 44,17% 0,80% -0,02%
22 ABC-BRASIL 0,60% 0,33% 55,31% 0,77% -0,17%
23 PINE 0,51% 0,33% 65,45% 0,77% -0,26%
24 BRADESCO 0,47% 0,29% 62,00% 0,68% -0,21%
25 SOFISA 0,70% 0,28% 39,79% 0,65% 0,05%
26 SAFRA 0,48% 0,27% 55,80% 0,62% -0,14%
27 VOTORANTIM 0,57% 0,26% 45,56% 0,60% -0,03%
28 ITAU 0,35% 0,23% 64,78% 0,53% -0,18%
29 UNIBANCO 0,19% 0,11% 60,38% 0,26% -0,08%
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Tabela 11 - Estatisticas para amostra - ROE

ROE,;, ROE,., CV o , EaR ROE, ROE p ;2 326347 )19
1 DEUTSCHE 1,36% 16,97% 1243,98% 39,49% -38,12%
2 RURAL 3,77% 10,15% 269,23% 23,60% -19,83%
3  JPMORGAN CHASE 5,81% 9,57% 164,64% 22,26% -16,45%
4 CITIBANK 4,91% 8,99% 183,25% 20,92% -16,01%
5 BMG 11,86% 8,59% 72,42% 19,99% -8,12%
6  RABOBANK 3,85% 7,81% 203,03% 18,17% -14,32%
7 BNP PARIBAS 6,70% 7,48% 111,68% 17,41% -10,71%
8 BBM 9,27% 6,46% 69,73% 15,03% -5,77%
9 DAYCOVAL 9,64% 5,65% 58,62% 13,15% -3,51%
10 BRB 2,88% 5,45% 189,59% 12,69% -9,81%
11 BANRISUL 9,38% 5,21% 55,55% 12,12% -2,74%
12 NOSSA CAIXA 7,86% 5,06% 64,33% 11,76% -3,90%
13 BGN 2,97% 4,66% 156,92% 10,85% -7,88%
14 ITAU 10,32% 4,49% 43,52% 10,45% -0,13%
15 BCO JOHN DEERE 7,11% 4,41% 62,05% 10,27% -3,16%
16 PINE 7,32% 4,26% 58,23% 9,92% -2,60%
17 BB 8,02% 4,23% 52,72% 9,84% -1,82%
18 VOTORANTIM 9,18% 3,88% 42,29% 9,04% 0,15%
19 BRADESCO 8,27% 3,78% 45,77% 8,80% -0,54%
20 HSBC 7,31% 3,77% 51,57% 8,77% -1,46%
21  SCHAHIN 4,04% 3,67% 90,77% 8,54% -4,50%
22 FIBRA 5,32% 3,64% 68,34% 8,46% -3,14%
23  ABC-BRASIL 7,02% 3,60% 51,25% 8,37% -1,35%
24 SOFISA 7,26% 3,42% 47,11% 7,95% -0,70%
25 BIC 6,00% 3,41% 56,80% 7,92% -1,93%
26 SAFRA 7,34% 3,271% 44,61% 7,62% -0,28%
27 BANCOOB 4,95% 2,58% 52,07% 6,00% -1,05%
28 UNIBANCO 6,26% 2,47% 39,48% 5,75% 0,51%
29 MERCANTIL DO BRASIL 3,01% 1,91% 63,64% 4,45% -1,45%

O capital minimo para cada instituicdo foi obtido por meio de duas formas, considerando

ROA e ROE. As expressoes utilizadas foram:

28
z Amb

EaR, , ~J4). 7t
(EaRg,, N4) o8

K. =
Faky 01319
28

ZE’”};

(EaRROE,, \/Z)L

K 28

EaR,

01319

Onde,
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28

z Af”b

”:1? € 0 aivo tota meédio da ingtituicdo bancaria » no periodo analisado, com

1<bh<29parab intero.

28
zEmh
%é o patriménio liquido médio da instituicdo bancaria » no periodo analisado, com

1<bh<29parab intero.

Como EaR,,;, e EaR,,, apresentam valores ao trimestre, sdo multiplicados por raiz de 4

para obtencdo do EaR anual. A taxalivre de risco utilizada, igual a13,19%, foi ataxa Selic de

29 de dezembro de 2006 informada pelo Banco Central do Brasil por meio de seu site.

4.3 Calculo de capital minimo utilizando a volatilidade de ativos

O capital minimo calculado por meio da volatilidade de ativos é resultante da soma de trés
parcelas de capital: capital minimo para riscos de crédito, capital minimo para riscos de
mercado e capital minimo para riscos operacionais. Dessa forma, tem-se que para cada
instituicdo bancéria da amostra foi obtido um capital igua a

+K

K,=K_. +K

crédito mercado operacionais

A pesquisa aplicou trés testes, utilizando duas fungdes distintas para o cédlculo do capital

minimo para riscos de crédito.

4.3.1 Calculo de capital minimo para riscos de crédito

Para o célculo de capital minimo para riscos de crédito primeiramente foram obtidas, para
cadainstituicdo bancéria da amostra, as carteiras de crédito e os valores referentes a provisao
para devedores duvidosos (PDD) em 31 de dezembro de 2006 nos niveis de risco de crédito
estabelecidos pela Resolucdo 2682 do Banco Central do Brasil (BANCO CENTRAL DO
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BRASIL, 1999c). As Tabelas 12 e 13 apresentam os valores (em ordem decrescente) para a
carteira de crédito e para PDD, respectivamente.

Tabela 12 - Carteira de crédito em 31 de dezembro de 2006 (R$Mil)

AA A B C D E F G H Total
1 BB 32.968.759 32.010.688 40.689.855 15.469.788 4.200.864 1.984.654 693.431 981.074 4.157.606 133.156.719
2 BRADESCO 18.539.376 43.816.013 9.651.486 16.624.305 1.830.900 825,514 777.056 806.524 3.347.979 96.219.153
3 ITAU 13.913.589 36.710.132 18.538.039 4.438.639 3.064.414 2.166.380 1.780.972 514.989 3.021.262 84.148.416
4 UNIBANCO 19.393.086 17.559.022 3.584.464 1.923.870 585.705 357.900 323.670 249.403 1.383.597 45.360.717
5 SAFRA 14.819.253 7.352.358 1.808.241 638.598 522.998 391.465 284.043 39.421 314.232 26.170.609
6 HSBC 7.758.657 10.997.127 3.401.934 981.582 319.631 225.016 182.514 190.876 1.126.629 25.183.966
7 VOTORANTIM 2.596.478 10.266.877 1.768.371 1.589.673 212.882 86.892 58.109 47.212 194.585 16.821.079
8 CITIBANK 1.160.711 8.314.227 101.641 517.304 170.577 65.492 65.048 57.626 407.825 10.860.452
9 NOSSA CAIXA 456.134 687.318 3.401.460 1.271.938 626.087 107.600 107.108 103.372 405.625 7.166.642
10 BANRISUL 837.854 1.097.817 1.340.819 1.776.301 267.718 175.313 376.671 74.312 337.823 6.284.628
11 BNPPARIBAS 826.201 3.565.732 8.389 15.930 14.365 8.493 9.891 7.885 57.272 4.514.158
12 BIC 930.643 2.312.120 854.185 241571 66.709 44.690 12.359 16.966 26.260 4.505.503
13 BMG - 2.408.258 164.371 151.395 42.630 33.015 23.823 23.919 63.972 2.911.383
14 FIBRA 149.364 1.393.506 844.500 355.538 13.094 9.659 6.066 5.978 20.318 2.798.024
15 MERCANTIL DO BRASIL 938.658 1.084.023 272.035 193.356 69.584 43.478 38.599 23.010 117.167 2.779.910
16 BBM 174.077 621.358 1.056.974 596.950 29.704 320 8.678 8.893 1514 2.498.468
17 ABC-BRASIL 135.126 952.435 948.559 271.517 17.451 143 911 2.036 6.885 2.335.063
18 BCO JOHN DEERE 7.657 239.014 672.807 486.144 109.879 26.701 28.158 6.261 19.581 1.596.201
19 DAYCOVAL 2.167 397.933 1.084.714 48.825 11.963 8.723 2914 3.227 22.467 1.582.933
20 BRB 146.581 971.121 55.526 178.306 70.261 12.143 7.087 5.997 51.507 1.498.529
21 RABOBANK 211.966 361.164 729.186 57.857 27.466 53.398 14.499 1597 3.659 1.460.793
22 PINE 300.411 597.021 296.312 82.166 32.936 12.884 1.319 1.636 16.709 1.341.394
23 BANCOOB 683.083 338.304 26.132 11.034 2.944 1.148 283 110 606 1.063.642
24 RURAL 251.875 174.719 38.886 62.187 49.089 61.752 29.964 29.502 248.312 946.286
25 SOFISA 120.021 247.184 476.996 58.123 138 10 12 5 12.250 914.738
26 BGN - 543.315 69.514 150.008 15.872 8.360 7.646 4.955 26.263 825.932
27 SCHAHIN 48.358 231.113 106.379 73.996 40.454 60.257 13.853 9.334 24331 608.075
28 DEUTSCHE 266.862 - - - - - - - 1.376 268.237
29 JP MORGAN CHASE 165.000 16.328 9.462 - 345 - - - - 191.136
Tabela 13 - Provisiao para devedores duvidosos em 31 de dezembro de 2006 (R$Mil)
AA A B C D E F G H Total
1 BB - 160.053 406.899 464.094 420.086 595.396 346.715 686.752 4.157.606 8.634.714
2 ITAU - 183.551 185.380 277.063 919.018 1.082.972 1.246.501 514.937 3.021.262 7.430.684
3 BRADESCO - 219.762 125.835 775.941 483.106 407.605 513.845 771.965 3.347.979 6.646.038
4 UNIBANCO 80.325 132.258 99.450 173.569 174.139 178.645 223.990 220.466 1.383.597 2.666.439
5 HSBC - 54.986 34.019 29.447 31.963 67.505 91.257 133.613 1.126.629 1.583.717
6 SAFRA 2110 49.165 24.323 26.124 72.494 162.182 197.183 38.155 314.232 885.968
7 BANRISUL - 7.680 18.981 70.310 53.418 70.989 225.546 59.581 337.823 844.328
8 NOSSA CAIXA - 3.593 54.736 76.181 76.803 32.280 53.554 72.360 405.621 775.128
9 CITIBANK - 41571 1.016 15.519 17.058 19.648 32.524 40.339 407.825 662.457
10 VOTORANTIM 59.993 17.656 47.611 21.671 26.520 29.142 33.082 195.192 430.867
11 RURAL 225 874 389 1.866 4.909 18.526 14.982 20.651 248312 310.734
12 MERCANTIL DO BRASIL - 5.419 2.720 5.801 6.958 13.043 19.300 16.107 117.167 186.515
13 BMG - 35.027 2.041 5.065 4.832 10.936 12.986 17.860 82.685 171.432
14 BIC - 11.560 8.542 7.247 6.671 13.407 6.179 11.876 26.620 91.741
15 BNP PARIBAS - 17.829 84 478 1.437 2548 4.946 5519 57.272 90.112
16 BCO JOHN DEERE 23 1.912 10.092 19.446 10.988 8.010 14.079 4.383 19.581 88.513
17 BRB - 4.860 555 5.351 7.028 3.643 3.544 4.198 51.507 80.686
18 SCHAHIN - 1.156 1.064 2.220 4.045 18.077 6.927 6.534 24.331 64.353
19 FIBRA - 6.968 8445 10.666 1.309 2.898 3.033 4.184 20.318 57.821
20 BBM 3.107 10.570 17.908 2970 96 4.339 6.225 1514 46.729
21 RABOBANK - 1.806 7.292 1.736 2.747 16.020 7.249 1.118 3.659 46.428
22 BGN - 2717 695 4.500 1.587 2508 3.823 3.469 26.263 45.561
23 DAYCOVAL - 1.990 10.847 1.465 1.196 2617 1.457 2.259 22.467 44.297
24 PINE - 2.985 2.963 2.465 3.294 3.865 660 1.145 16.709 34.086
25 ABC-BRASIL - 4.762 9.486 8.146 1.745 43 456 1.425 6.885 32.947
26 SOFISA 1.236 4.770 1.744 14 3 6 3 12.250 20.026
27 BANCOOB - 1.692 262 331 294 344 141 77 606 3.747
28 DEUTSCHE - - - - - - - - 1.376 1.376
29 JP MORGAN CHASE - 82 95 - 35 - - - - 211

Como descrito no item 3.1, algumas instituicbes da amostra apresentam valores
individualmente, enquanto outras reportam seus numeros consolidados como conglomerados

financeiros. A coleta da carteira de crédito e de PDD manteve os niveis descritos pela Tabela
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1, aqual foi seguida em toda a pesquisa. Dessa forma, os valores de carteira de crédito e de
PDD das ingtituicdes que se reportam individualmente foram obtidas das Informacbes

Financeiras Trimestrais (IFT) disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil em seu site.

Especificamente, esses valores foram obtidos a partir da tabela nimero 7022 (Créditos
Concedidos por Nivel de Risco). Para as institui¢cbes bancérias que reportam seus numeros
como conglomerados financeiros, os valores de carteira de crédito e de PDD foram obtidos
por meio das Notas Explicativas disponiveis no sistema de InformacGes Financeiras

Trimestrais (IFT) mantido pelo Banco Central do Brasil em seu site.

Como colocado em Berger (2006, p.5), o indice de adequacdo de capital segundo os

requerimentos do Novo Acordo de Capital daBasiléa € dado por:

PL
RWA

> 8%

Onde PL é o patrimonio liquido e RWA s&o os ativos ponderados por risco.

Para a determinagcéo do capital minimo, fazendo PL=PL.,, € no caso brasileiro,

substituindo 8% por 11% (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1997a), temos que:
PL_.. =RWA011

Assim, o capital minimo parafazer frente a riscos de crédito foi calculado como:

Kcréditu = |:i (R WAr ):|O’11+ iDr

r=1 r=1

Onde,

r = nivel de risco de crédito colocado pela Resolucdo 2682 do Banco Centra do Brasil
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1999), com 1< r <9 parar inteiro.
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9
ZD, = somatorio da diferenca, obtida por nivel de risco r, entre a PDD constituida e a perda
r=1

esperada (PE)*’. Ousgja, D, = PDD, — PE, ,com PE, = PD,.LGD, .

RWA, = ativos ponderados por risco das operagdes de crédito classificadas no nivel de risco
de crédito r, igual a k,.9,09.E4D, .

Assim, tem-se que K pode ser escrito como:

crédito

9 9
K, .. = {z (k,.9,09.E4D, )}.o,11+ > D,
r=1 r=1

Onde,

EAD, = montante tomado em operacéo de credito e classificado no nivel de risco de crédito

r, bruto de PDD, conforme Bank for International Settlements (2004, p.66).

k, = fator de requerimento de capital para o nivel de risco de crédito r.

k. diferencia-se em funcgéo do tipo de exposi¢cdo a risco de crédito. A pesguisa utilizou as

funcOes para exposicoes corporate, sovereign and bank (BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS, 2004, p. 59) e paa exposiches other retail (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2004, p. 70) oriundas do Novo Acordo de Capital da
Basiléa. Ambos so métodos que utilizam a volatilidade de ativos para a determinagdo de
capital minimo (MATTEN, 2000, p. 145).

%" Segundo Bank for International Settlements (2004, p. 12), asinstitui¢des devem comparar 0 montante de perda
esperada (PE) com o valor de PDD constituida. Quando PE for superior a PDD, a diferenca deve ser deduzida do
patrimdnio liquido existente (50% do nivel 1 e 50% do nivel 2) para o calculo de indice de Basiléia. Quando PE
for inferior & PDD, a diferenca deve ser somada ao nivel 2 do patrimdnio liquido existente até um montante
maximo igual a 0,6% de RWA. Essa sistemética equivale a incorporar D ao célculo de capital minimo para
riscos de crédito.

79



O fator de requerimento de capital &k, para exposi¢Oes corporate, sovereign and bank € dado

por:

k, = {LGD, .N!(l R)°*G(PD,)+ (1 R;{ ] | G(O,QQ)} - PD,.LGD, }(11.517) 1+ (M -25)b]

7

Onde, R, éacorrelacdo entre ativos, dada por:

__ ,—50PD, __ ,—5S0PD,
Rr = 0,12(16—50) + 0,24 1— (16—50)
l-e L-e)

b =[0,11852-0,05478.In(PD,)|*

Nas expressdes, b € denominado guste de maturidade e M é a maturidade das operagdes. PD
refere-se & probabilidade de default e LGD aloss given default.

O fator de requerimento de capital &, paraexposi¢les other retail € dado por:

k, = {LGDr .N[(l— R.)®°G(PD,)+ (1 R}a J | G(O,99)] -PD, .LGDr}

r

Onde,

R = olog_w +016)1- w
r -35 -35
1-e) 1-e)

Em ambas, N(x) é a funcdo de distribuicdo acumulada para uma varidvel aeatoria normal
padréo (calcula a probabilidade de que uma variavel aleatéria normal com média zero e
variancia igual a um sgja menor ou igua ax) e G(z) € a funcéo de distribuicdo acumulada

inversa paraumavariavel aeatdrianormal padrdo (retorna o valor de y tal que N(x)=z).
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O Gréfico 2 ilustra as diferencas entre as fungbes, para EAD = 1 e LGD = 100% em ambas.
Ou sgja, com EAD = 1 é possivel anadlisar o nivel de ponderagdo de risco aplicado as

operacdes de crédito em funcéo de sua probabilidade de default (PD).
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Grifico 2 — RWA das curvas corporate, sovereign and bank e other retail

A pesquisa calculou K para as instituicdes bancérias da amostra segundo trés formas

crédito

distintas;

a) aplicandok, dafungéo corporate, sovereign and bank atoda a carteira de crédito.

b) aplicando k, dafungo other retail atodaa carteirade crédito.

c) aplicando &, da fungdo corporate, sovereign and bank a carteira de crédito corporate

estimada e k_dafuncgdo other retail acarteirade crédito retail estimada.

Os valores exatos para as carteiras de crédito corporate € retail das institui¢oes bancarias da
amostra ndo estéo disponiveis em bases de acesso publico. Dessa forma, a pesquisa estimou
as referidas carteiras por meio de uma viséo de produto existente na tabela 7022 (créditos

concedidos por nivel de risco) das Informagfes Financeiras Trimestrais (IFT) disponiveis no

81



site do Banco Central do Brasil, referente a institui¢do lider do conglomerado financeiro (em
se tratando de instituicdo que reporta seus nimeros como conglomerado financeiro). A
pesqguisa segregou 0s produtos predominantemente caracteristicos de segmentos corporate
e retail, como forma de estimar a segregacéo da carteira de crédito das instituicdes da
amostra. A divisdo de produtos nos segmentos e as fungdes empregadas em cada um deles
estdo apresentadas no Quadro 5.

Quadro 5 — Produtos, segmentos e funcio & utilizada

Produto Segmento k ,

ACC Corporate  Corporate, sovereign and bank
ACE Corporate  Corporate, sovereign and bank
ARRENDAMENTOS OPERACIONAIS Corporate  Corporate, sovereign and bank
COMPROR Corporate  Corporate, sovereign and bank
CONTA GARANTIDA Corporate  Corporate, sovereign and bank
DESCONTOSDE TITULOS E DUPLICATAS Corporate  Corporate, sovereign and bank
FINANCIAMENTO DE INFRAESTRUTURA E DESENVOLVIMENTO Corporate  Corporate, sovereign and bank
FINANCIAMENTOS DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS Corporate  Corporate, sovereign and bank
FINANCIAMENTOS RURAIS E AGROINDUSTRIAIS Corporate  Corporate, sovereign and bank
HOT-MONEY Corporate  Corporate, sovereign and bank
OUTROS CREDITOS Corporate  Corporate, sovereign and bank
OUTROS FINANCIAMENTOS Corporate  Corporate, sovereign and bank
SUBARRENDAMENTOS Corporate  Corporate, sovereign and bank
VENDOR Corporate  Corporate, sovereign and bank
ARRENDAMENTOS FINANCEIROS Retail Other retail

CDC Retail Other retail

CREDITO PESSOAL Retail Other retail

EMPRESTIMO Retail Other retail

FINANCIAMENTOS IMOBILIARIOS Retail Other retail

Dessa forma, as carteiras de crédito das instituicdes bancarias da amostra ficaram segregadas

conforme apresentado pela Tabela 4.
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Tabela 14 - Segregacio das carteiras de crédito das instituicoes da amostra (R$Mil)

Entidade Corporate Retail Total
BB 94.880.981 71,3% 38.275.738 28,7% 133.156.719 100,00%
BRADESCO 47.929.325 49,8% 48.289.828 50,2% 96.219.153 100,00%
ITAU 34.494.526 41,0% 49.653.890 59,0% 84.148.416 100,00%
UNIBANCO 19.898.406 43,9% 25.462.311 56,1% 45.360.717 100,00%
SAFRA 16.269.541 62,2% 9.901.068 37,8% 26.170.609 100,00%
HSBC 9.413.839 37,4% 15.770.127 62,6% 25.183.966 100,00%
VOTORANTIM 8.887.391 52,8% 7.933.688 47,2% 16.821.079 100,00%
CITIBANK 6.618.970 60,9% 4.241.482 39,1% 10.860.452 100,00%
NOSSA CAIXA 2.135.122 29,8% 5.031.520 70,2% 7.166.642 100,00%
BANRISUL 1.898.541 30,2% 4.386.087 69,8% 6.284.628 100,00%
BNP PARIBAS 718.165 15,9% 3.795.994 84,1% 4.514.158 100,00%
BIC 2.153.649 47,8% 2.351.854 52,2% 4.505.503 100,00%
BMG 113.299 3,9% 2.798.084 96,1% 2.911.383 100,00%
FIBRA 1.393.944 49,8% 1.404.079 50,2% 2.798.024 100,00%
MERCANTIL DO BRASIL 942.135 33,9% 1.837.775 66,1% 2.779.910 100,00%
BBM 1.076.795 43,1% 1.421.673 56,9% 2.498.468 100,00%
ABC-BRASIL 1.055.262 45,2% 1.279.801 54,8% 2.335.063 100,00%
BCO JOHN DEERE 1.576.050 98,7% 20.150 1,3% 1.596.201 100,00%
DAYCOVAL 781.390 49,4% 801.543 50,6% 1.582.933 100,00%
BRB 433.583 28,9% 1.064.946 71,1% 1.498.529 100,00%
RABOBANK 757.891 51,9% 702.902 48,1% 1.460.793 100,00%
PINE 562.974 42,0% 778.420 58,0% 1.341.394 100,00%
BANCOOB 1.028.434 96,7% 35.208 3,3% 1.063.642 100,00%
RURAL 395.831 41,8% 550.455 58,2% 946.286 100,00%
SOFISA 724.971 79,3% 189.767 20,7% 914.738 100,00%
BGN 143570 17,4% 682.362 82,6% 825.932 100,00%
SCHAHIN 175.917 28,9% 432.158 71,1% 608.075 100,00%
DEUTSCHE 107.516 40,1% 160.722 59,9% 268.237 100,00%
JP MORGAN CHASE 183.490 96,0% 7.645 4,0% 191.136 100,00%

As seguintes premissas foram consideradas parao calculode K ., :

a) as fungdes para o calculo de k, requerem G(0,999) pelo Novo Acordo de Capital da
Basiléa A pesquisa utilizou G(0,99) para iguaar-se ao calculo de capital minimo por meio
da volatilidade de resultado.

b) a pesquisa considerou o requerimento de capital minimo existente no Brasil, conforme
Circular 2784 do Banco Central do Brasil (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1997). Dessa
forma, tem-se que RWA=k.9,09.EAD, diferentemente de RWA=k.125.EAD, como

colocado no Novo Acordo de Capitad da Basiléia (BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS, 2004, p. 60).

c) a funcdo k, para exposicdes corporate, sovereign and bank requer a variavel M

(maturidade das operagdes). A pesquisa adotou M=2,5, conforme o Bank for International
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Settlements (2004, p. 68) sugere para o calculo de capital minimo por meio do Internal

Rating-Based Approach foundation (0u IRB foundation).

d) o clculo de k, refere-se a exposicles que ndo estédo em default. A pesquisa considerou

como default operagdes classificadas no nivel de risco de crédito H, dado pela Resolucgéo
2682 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1999c). Para exposicdes em default,
k, = max{0;(LGD — PE)}. Damesmaforma, para essas exposi¢des, RWA, = k,.9,09.EAD, .

€) a variavel PD (probabilidade de default) requerida pelas fungdes foi obtida como

PDD . . .
.= W . A Tabela 15 apresenta os valores obtidos para PD, por nivel derisco r, para
redai

r

PD

cada instituicdo financeira da amostra. Segundo Bank for International Settlements (2004,
p.62) o valor minimo para PD é 0,03%. Dessa forma, onde PDD, =0, a pesquisa utilizou
PD,. =0,03%.

f) a pesquisa adotou para a varidvel LGD (loss given default) o valor de 100%. Dessa forma,
assumiu-se a premissa conservadora de que ndo ha recuperacéo de crédito apos o default, sgja
em exposiches corporate, sovereign, bank ou other retail. —Dessa forma, a variavel
recuperacdo de crédito deixa de ser um fator que poderia diferenciar o clculo de capital

minimo entre exposi¢Oes corporate € retail.

g) ocaculode K utilizando a referida segregagdo das carteiras de crédito em exposi¢oes

crédito
corporate € retail (Tabela 14) demandaria a existéncia de valores para PD distintos para
exposicoes corporate € retail, por nivel de risco. A pesquisa verificou que, para a carteira
consolidada, sdo raras as situacdes onde a PDD constituida é superior a minima regulamentar
exigida pela Resolucdo 2682 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1999c), ou sga, ha

A PDD PDD
predominancia de 5 =1 . Dessaforma, como PD, =———, osvalores para PD,

Crédito,

Tmin

neste teste foram 0s mesmos obtidos para a carteira de crédito consolidada.



Tabela 15 - Valores utilizados como PD por nivel de risco de crédito segundo a Resolu¢io 2682 do Banco
Central do Brasil

Entidade
AA A B C D E F G H

ABC-BRASIL 0,03% 0,50% 1,00% 3,00% 10,00% 30,00% 50,00% 70,00% 100,00%
BANCOOB 0,03% 0,50% 1,00% 3,00% 9,99% 29,97% 49,88% 69,96% 100,06%
BANRISUL 0,03% 0,70% 1,42% 3,96% 19,95% 40,49% 59,88% 80,18% 100,00%
BB 0,03% 0,50% 1,00% 3,00% 10,00% 30,00% 50,00% 70,00% 100,00%
BBM 0,03% 0,50% 1,00% 3,00% 10,00% 30,00% 50,00% 70,00% 100,00%
BCO JOHN DEERE 0,30% 0,80% 1,50% 4,00% 10,00% 30,00% 50,00% 70,00% 100,00%
BGN 0,03% 0,50% 1,00% 3,00% 10,00% 30,00% 50,00% 70,00% 100,00%
BIC 0,03% 0,50% 1,00% 3,00% 10,00% 30,00% 50,00% 70,00% 101,37%
BMG 0,03% 1,45% 1,24% 3,35% 11,33% 33,12% 54,51% 74,67% 129,25%
BNP PARIBAS 0,03% 0,50% 1,00% 3,00% 10,00% 30,00% 50,00% 70,00% 100,00%
BRADESCO 0,03% 0,50% 1,30% 4,67% 26,39% 49,38% 66,13% 95,72% 100,00%
BRB 0,03% 0,50% 1,00% 3,00% 10,00% 30,00% 50,01% 70,00% 100,00%
CITIBANK 0,03% 0,50% 1,00% 3,00% 10,00% 30,00% 50,00% 70,00% 100,00%
DAYCOVAL 0,03% 0,50% 1,00% 3,00% 10,00% 30,00% 50,00% 70,00% 100,00%
DEUTSCHE 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 100,00%
FIBRA 0,03% 0,50% 1,00% 3,00% 10,00% 30,00% 50,00% 70,00% 100,00%
HSBC 0,03% 0,50% 1,00% 3,00% 10,00% 30,00% 50,00% 70,00% 100,00%
ITAU 0,03% 0,50% 1,00% 6,24% 29,99% 49,99% 69,99% 99,99% 100,00%
JP MORGAN CHASE 0,03% 0,50% 1,00% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03%

MERCANTIL DO BRASIL 0,03% 0,50% 1,00% 3,00% 10,00% 30,00% 50,00% 70,00% 100,00%
NOSSA CAIXA 0,03% 0,52% 1,61% 5,99% 12,27% 30,00% 50,00% 70,00% 100,00%
PINE 0,03% 0,50% 1,00% 3,00% 10,00% 30,00% 50,00% 70,00% 100,00%
RABOBANK 0,03% 0,50% 1,00% 3,00% 10,00% 30,00% 50,00% 70,00% 100,00%
RURAL 0,09% 0,50% 1,00% 3,00% 10,00% 30,00% 50,00% 70,00% 100,00%
SAFRA 0,01% 0,67% 1,35% 4,09% 13,86% 41,43% 69,42% 96,79% 100,00%
SCHAHIN 0,03% 0,50% 1,00% 3,00% 10,00% 30,00% 50,00% 70,00% 100,00%
SOFISA 0,03% 0,50% 1,00% 3,00% 10,00% 29,99% 50,04% 69,85% 100,00%
UNIBANCO 0,41% 0,75% 2,77% 9,02% 29,73% 49,91% 69,20% 88,40% 100,00%
VOTORANTIM 0,03% 0,58% 1,00% 3,00% 10,18% 30,52% 50,15% 70,07% 100,31%

4.3.2 Capital minimo para riscos de mercado
A carga de capita para riscos de mercado considerou a soma de dois componentes. capital
minimo parafazer frente a riscos de operacoes referenciadas em cambio e aplicagdes em ouro

e capital minimo para operacfes envolvendo taxas de juros pré-fixadas em reais, ou sgja

mercado juros + cdambio

K . _ refere-se acargade capital minimo requerida pelo Banco Central do Brasil por meio da

Juros

Resolucéo 2692 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2000b) e da Circular 2972 (BANCO

CENTRAL DO BRASIL, 2000a), segundo as quais K , € dado por:

Juros

Mt
60

K

= EC(JurusPre),t = maX{(

Juros

60

Padrdo Padrdo
D VaR"™),VaR "}
i=1

85



Onde onde Mt é o multiplicador para o dia ¢, divulgado diariamente pelo Banco Central do
Brasil, compreendido entre 1 e 3, e VaR é 0 Value at Risk do conjunto das operaces para 0
diaz.

K refere-se a carga de capital minimo requerida pelo Banco Central do Brasil por meio

cdambio

da Resolugdo 2606 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1999b) e da Resolucéo 2891

(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2001b). Segundos os referidos normativos, K e

cambio

dado por:

K

cdambio

- 0,50.max{ (> |4pre,|~K.PR).0}
i1

Onde PR € o Patrimbdnio de Referéncia, determinado pelo Banco Central do Brasil segundo a

Resolucéo 2837 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2001a), Z|Aprcl.| € 0 somatorio dos
i=1

valores absol utos das posi¢des liquidas em ouro e em cada moeda e K é dado por:

Z|Aprc[|
i=1

0se > 0,05

z |Aprcl.|

0,05 se| =-———|<0,05
PR

Em funcdo das indisponibilidade de dados em bases de acesso publico para o célculo de

K. ek a pesquisa ndo os calculou. Esses montantes foram obtidos a partir da tabela

juros cambio
nimero 7028 (Limites Operacionais) das InformacBes Financeiras Trimestrais (IFT)
disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil em seu site, para cada instituicdo da amostra.

K,,, foi obtido apartir da conta 00.0.0.01.03.00 (risco de mercado — juros) eK apartir

cambio

da conta 00.0.0.01.02.00 (risco de mercado — cambio). Para conglomerados financeiros, a
tabela 7028 utilizada foi referente ainstituicdo lider.
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A Tabela 16 apresenta os valores colhidospara K, e K referentes a 31 de dezembro

Jjuros cambio

de 2006.

Tabela 16 - Requerimentos de capital para juros e cAimbio em 31 de dezembro de 2006 para as instituicoes

da amostra (R$ Mil)
Tipo de

documento K Jjuros cdambio
1 ABC-BRASIL CF 2.957 -
2 BANCOOB | 5.014 -
3 BANRISUL CF 41.746
4 BB CF 439.200 -
5 BBM CF 59.737 -
6 BCO JOHN DEERE | 4.102 -
7 BGN CF 7.499 -
8 BIC CF 24537 842
9 BMG CF 73.131 89.874
10 BNPPARIBAS CF 21.764 -
11 BRADESCO CF 466.796 3.099.778
12 BRB CF 3.969 -
13 CITIBANK CF - 243.014
14 DAYCOVAL | 18.304 26.350
15 DEUTSCHE CF 44.867 42.729
16 FIBRA CF 17.370 -
17 HSBC CF 140.853 -
18 ITAU CF 551.329 2.225.121
19 JP MORGAN CHASE CF 52.453 16.595
20 MERCANTIL DO BRASIL CF 14.541 -
21 NOSSA CAIXA | 262.355 -
22 PINE CF 2.047 588
23 RABOBANK | 8.873 -
24 RURAL CF 1.325 15.893
25 SAFRA CF 19.966 281.919
26 SCHAHIN CF 3.587 -
27 SOFISA CF 3.568 18.218
28 UNIBANCO CF 560.693 431.520
29 VOTORANTIM CF 75.337 -

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo do autor.

4.3.3 Calculo de capital minimo para riscos operacionais

No célculo de capital minimo para riscos operacionais foi empregado o método do indicador
basico proposto pelo Novo Acordo de Capital da Basiléia (BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS, 2004, p.137).

A escolha desse método ocorreu em funcédo do nivel de abertura dos dados disponiveis.
Metodologias aternativas sugeridas pelo Novo Acordo de Capita da Basiléia, como a
metodol ogia padronizada e metodologias avangadas, requerem que a receita bruta e os ativos

das ingtituicbes financeiras sgiam segregados em linhas de negdcio pré-determinadas. A
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segregacdo desses dados nas linha de negdcio sugeridas por essas metodologias ndo esta
disponivel em bases de acesso publico. Da mesma forma, € inviavel para esta pesquisa a
utilizacdo de metodologias que consideram, entre outros elementos, distribuicbes de
severidade e freguiéncia de perdas operacionais das instituicdes financeiras da amostra para o
célculo de capital minimo, em funcéo da inexisténcia dessas informagfes em bases de acesso
publico. Tais metodologias sd0 denominadas Advanced Measurement Approaches (AMA)

pelo Novo Acordo de Capital da Basiléia

O método do indicador basico requer que as instituicdes financeiras detenham capital para
fazer frente a riscos operacionais em um montante igual a média anual de receita bruta dos
altimos trés anos, multiplicado por um fator « igual a15%. Ou sga

K =015.G

operacionais

Onde G é areceita bruta média anual (positiva) dos ultimos 3 anos.

O Bank for International Settlements (2004, p. 138) define receita bruta como “receita liquida
de juros mais a receita liquida ndo oriunda de operacdes de intermediacdo financeira. Ela deve
() ser bruta de qualquer espécie de provisao; (ii) ser bruta de custos operacionais, incluindo
taxas pagas a servigos prestados por terceiros; (iii) ndo considerar lucros e perdas ocorridas
por meio da venda de papéis oriundos do banking book; e (iv) ndo considerar itens

extraordinrios bem como receitas oriundas do recebimento de seguros.” %

A receita bruta contabil trimestral obtida a partir do size’® do Banco Central do Brasil para as
instituicOes financeiras da amostra e para o periodo de marco de 2004 e dezembro de 2006

(12 trimestres ou 3 Ultimos anos) € dada por:

R=i+t+d+c+a-m—-r—-I—-o0o-p

Onde,

%« Gross income is defined as net interest income plus net non-interest income. It is intended that this measure
should: (i) be gross of any provisions (e.g. for unpaid interest); (ii) be gross of operating expenses, including
fees paid to outsourcing service providers; (iii) exclude realised profits/losses from the sale of securities in the
banking book; and (iv) exclude extraordinary or irregular items as well as income derived from insurance.”

% Em Consultas a Informagdes Cadastrais e Contébeis, 50 maiores bancos.
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i = receita de intermediagdo financeira decorrente de operacdes de crédito e de arrendamento
mercantil.

t = receita de intermediacdo financeira de operagdes com titulos e valores mobiliarios.

QU
I

receita de operacGes com instrumentos financeiros derivativos.
¢ = receita de intermediagdo financeira de operacOes cambiais.

receita de aplicagbes compul sorias.

[
I

m = despesas de intermediacdo financeira: captacdes no mercado.
r = despesas de intermediacao financeira. empréstimos e repasses.
[ = despesas de intermediacao financeira: arrendamento mercantil.
o = despesas de intermediagao financeira: operagoes de cambio.

p = provisdo para créditos em liquidacao.

A R foi somada a receita com prestacdo de servicos, oriunda da base de dados Query
Dinadmica, administrada pela Fitch Ratings. Devida atencéo foi dispensada na obtencdo desses
valores, de forma que eles correspondessem ao nivel de consolidacdo dos nimeros presentes
no banco de dados do Banco Central do Brasil. Como colocado no item 3.1, h& instituicbes
gue apresentam seus valores no site do Bacen como conglomerados financeiros e outras como
entidades individuais.

Dessaforma, a pesquisa considerou como receita bruta a seguinte expressao:

G=i+t+d+c+a-m—-r—Il-o+p+s

Onde,

i = receita de intermediagdo financeira decorrente de operacdes de crédito e de arrendamento
mercantil.

t = receita de intermediacdo financeira de operagdes com titulos e valores mobiliarios.

d = receita de operagdes com instrumentos financeiros derivativos.

¢ = receita de intermediago financeira de operacOes cambiais.

a = receitade aplicagdes compul sorias

m = despesas de intermediacdo financeira: captacdes no mercado.

r = despesas de intermediacdo financeira: empréstimos e repasses.

[ = despesas de intermediacao financeira: arrendamento mercantil.
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o = despesas de intermediagao financeira: operagoes de cambio.
p = provisdo para créditos em liquidagéo.

s = receita com prestacao de servicos.

Importante notar que, dada a definicdo de receita bruta pelo Novo Acordo de Capital da
Basiléia, p tem seu valor invertido na composicéo de G.

A receita bruta média anual dos Ultimos 3 anos obtida para cada instituicéo financeira da

amostrafoi entdo cal culada como:

Onde b representa ainstituicdo financeira da amostra, portanto 1< 5 < 29 parab inteiro.

A Tabela 17 apresenta os valores de G, em ordem decrescente. O Bank for International

Settlements (2004, p. 137) determina que “nos anos onde a receita bruta for negativa ou igual
a zero, este valor deve ser retirado do denominador e do numerador para o cdculo da
média’.*® 1sso ocorreu com Deutsche e ABC Brasil. Rabobank apresentou G < 0 nos trés
anos analisados. Nesses casos, 0 Bank for International Settlements (2004, p.137) sugere que
“0s supervisores locais devem avaliar agdes segundo o Pilar 2.” 3 A pesquisa considerou a

carga de capital parariscos operacionais do Rabobank igual a zero.

%0« Figures for any year in which annual gross income is negative or zero should be excluded from both the
numerator and denominator when calculating the average.”

Supp negative gross income distorts a bank’s Pillar 1 capital charge, supervisors will consider appropriate
supervisory action under Pillar 2.”
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Tabela 17 - Receita bruta média anual entre 2004 e 2006 das instituicdes da amostra

Entidade RB - R$Mil
1 BB 32.553.888
2 BRADESCO 28.478.262
3 ITAU 27.912.337
4 UNIBANCO 14.819.430
5 HSBC 9.059.004
6 NOSSA CAIXA 5.484.770
7 VOTORANTIM 4.635.034
8 CITIBANK 3.615.707
9 SAFRA 3.234.645
10 BANRISUL 3.062.492
11 BMG 1.611.078
12 MERCANTIL DO BRASIL 821.826
13 BRB 818.203
14 RURAL 780.640
15 BIC 437.159
16 JP MORGAN CHASE 389.273
17 BNPPARIBAS 371.447
18 SCHAHIN 320.332
19 DAYCOVAL 295.486
20 DEUTSCHE 282.175
21 BBM 275.065
22 PINE 274.142
23 FIBRA 243.625
24 BGN 226.361
25 ABC-BRASIL 197.936
26  SOFISA 158.873
27 BANCOOB 129.904
28 BCO JOHN DEERE 96.912
29 RABOBANK (77.440)

O capital minimo para fazer frente a riscos operacionais da institui¢cdo financeira b foi obtido

por meio do método do indicador bésico, ou sgja

K = 015G,

operacionais p,
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5 RESULTADOS

5.1 Calculo de capital minimo utilizando volatilidade de resultado

A Tabela 18 apresenta os valores obtidos para capital minimo utilizando a abordagem com
base em volatilidade de resultado. Como colocado no item 3.2, a pesquisa utilizou os indices
ROE e ROA para obter o capital minimo por meio da referida abordagem. Os valores obtidos,
utilizando ROE ou ROA mostraram-se significativa e predominantemente proximos. A
Tabela 19 demonstra que, apesar de algumas diferencas apresentadas em decorréncia da
utilizacdo de um indice ou outro, a ordenacédo do capital minimo, por instituicdo, tende a néo

se aterar.

Tabela 18 - Capital minimo utilizando volatilidade de resultado (R$Mil)

Entidade K. ®OE) K., (ROA
ITAU 21.551.281 21.682.945
BB 18.150.976 21.413.418
BRADESCO 18.004.853 19.582.353
CITIBANK 9.308.495 9.260.376
UNIBANCO 6.365.506 6.503.077
JPMORGAN CHASE 3.969.721 3.936.540
VOTORANTIM 3.261.892 3.181.967
SAFRA 3.260.654 3.228.271
NOSSA CAIXA 3.056.290 3.107.562
HSBC 2.804.250 3.014.255
DEUTSCHE 2.220.524 2.385.200
RURAL 1.777.462 2.017.961
BANRISUL 1.521.768 1.607.772
BMG 1.376.724 1.274.174
BNP PARIBAS 1.060.948 1.312.713
BBM 940.528 2.278.274
DAY COVAL 512.842 542,514
FIBRA 485.588 777.459
ABC-BRASIL 467.791 499.166
BRB 458.134 452.207
BIC 451.947 460.366
RABOBANK 403.386 390.777
MERCANTIL DO BRASIL 288.472 301.939
SOFISA 273.288 299.295
PINE 249.226 234.269
BCO JOHN DEERE 193.602 207575
SCHAHIN 136.551 152.640
BGN 90.268 134.668
BANCOOB 47.933 63.823
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Tabela 19 - Posi¢oes em ranking de capital minimo calculado com base em volatilidade de resultado

Posicdo no ranking utilizando Alteragio de
Entidade posiciao no
K,r ®E K,. ®ROA ranking
ITAU 1 1 0
BB 2 2 0
BRADESCO 3 3 0
CITIBANK 4 4 0
UNIBANCO 5 5 0
JP MORGAN CHASE 6 6 0
SAFRA 7 8 -1
VOTORANTIM 8 7 1
NOSSA CAIXA 9 9 0
HSBC 10 10 0
DEUTSCHE 11 11 0
BBM 12 16 -4
RURAL 13 12 1
BANRISUL 14 13 1
BNP PARIBAS 15 15 0
BMG 16 14 2
FIBRA 17 18 -1
DAYCOVAL 18 17 1
ABC-BRASIL 19 19 0
BIC 20 21 -1
BRB 21 20 1
RABOBANK 22 22 0
MERCANTIL DO BRASIL 23 23 0
SOFISA 24 24 0
PINE 25 25 0
BCO JOHN DEERE 26 26 0
SCHAHIN 27 27 0
BGN 28 28 0
BANCOOB 29 29 0

5.2 Calculo de capital minimo utilizando volatilidade de ativos

Como descrito no item 3.3.1, a abordagem utilizando a volatilidade de ativos obteve K

crédito

(capital minimo parariscos de crédito) por meio de trés testes distintos:

a) aplicandok, dafungdo corporate, sovereign and bank atoda a carteira de crédito.

b) aplicando &, dafungo other retail atodaa carteirade crédito.

c) aplicando k. da fungdo corporate, sovereign and bank a carteira de crédito corporate

estimada e k_dafuncg@o other retail a carteira de crédito retail estimada.
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Os resultados dos trés testes est@o apresentados na Tabela 20. O Gréfico 2 (RWA das curvas
corporate, sovereign and bank € other retail) deixa claro que exposi¢es corporate requerem
uma carga de capital superior aquela para exposicoes retail. Os valores colocados na Tabela

20 seguem, portanto, as referidas curvas para cal culo de capital minimo parariscos de crédito.

Tabela 20 - Capital minimo para riscos de crédito segundo trés abordagens distintas (R$Mil)

Aplicando & dafuncdo
corporate, sovereign and

Aplicando & dafuncao
corporate, sovereign and

AEIEETEDIE BRI bank acarteirade crédito

Entidade . other retail a todaacarteira ~
bank atodaacarteirade - corporate ek dafungdo
L de crédito PN :
crédito other retail acarteirade
crédito retail
ABC-BRASIL 174.946 95.124 131.198
BANCOOB 28.663 14.374 28.190
BANRISUL 1.062.205 702.374 811.077
BB 13.456.015 8.871.136 12.138.097
BBM 210.205 110.813 153.649
BCO JOHN DEERE 218.215 119.400 216.968
BGN 90.599 59.175 64.638
BIC 295.141 163.508 226.429
BMG 363.325 223.862 229.289
BNP PARIBAS 268.957 165.450 181.917
BRADESCO 10.443.851 6.881.134 8.655.818
BRB 156.262 103.741 118.938
CITIBANK 1.033.683 725.340 913.262
DAYCOVAL 143.919 86.793 114.992
DEUTSCHE 3.397 2.146 2.648
FIBRA 219.639 124.478 171.886
HSBC 2.424.968 1.784.632 2.023.991
ITAU 9.496.889 6.268.000 7.591.602
JP MORGAN CHASE 2.880 1.335 2.818
MERCANTIL DO BRASIL 277.341 196.949 224.195
NOSSA CAIXA 1.264.049 823.489 954.743
PINE 98.017 57.942 74.761
RABOBANK 119.396 62.723 92.126
RURAL 321.000 283.081 298.943
SAFRA 1.447.762 878.213 1.232.286
SCHAHIN 91.176 56.747 66.707
SOFISA 72.068 43.958 66.236
UNIBANCO 4.785.733 3.102.853 3.841.083
VOTORANTIM 1.276.134 751.999 1.028.925

Para efeitos comparativos com a abordagem empregando volatilidade de resultados, a

pesquisa optou por utilizar os valores obtidos por meio da aplicagdo de %, da funcéo

corporate, sovereign and bank a carteira de crédito corporate estimada e k, dafungdo other

retail a carteira de crédito retail estimada, evitando assim a adocdo de valores extremos.
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Dessa forma, o capital minimo utilizando a volatilidade de ativos (K, ) esta apresentado na

Tabela 21.
Tabela 21 - Capital minimo com base em volatilidade de ativos (R$Mil)
Entidade crédito mercado K operaciona is Kb
BB 12.138.097 439.200 4.883.083 17.460.380
BRADESCO 8.655.818 3.566.573 4.271.739 16.494.131
ITAU 7.591.602 2.776.450 4.186.851 14.554.902
UNIBANCO 3.841.083 992.214 2.222.915 7.056.211
HSBC 2.023.991 140.853 1.358.851 3.523.695
NOSSA CAIXA 954.743 262.355 822.716 2.039.813
SAFRA 1.232.286 301.884 485.197 2.019.367
VOTORANTIM 1.028.925 75.337 695.255 1.799.517
CITIBANK 913.262 243.014 542.356 1.698.632
BANRISUL 811.077 41.746 459.374 1.312.196
BMG 229.289 163.005 241.662 633.956
RURAL 298.943 17.218 117.096 433.256
MERCANTIL DO BRASIL 224.195 14.541 123.274 362.010
BIC 226.429 25.378 65.574 317.382
BNP PARIBAS 181.917 21.764 55.717 259.398
BBM 153.649 59.737 41.260 254.645
BRB 118.938 3.969 122.731 245.637
BCO JOHN DEERE 216.968 4,102 14.537 235.607
FIBRA 171.886 17.370 36.544 225.800
DAYCOVAL 114.992 44.654 44.323 203.969
ABC-BRASIL 131.198 2.957 29.690 163.844
DEUTSCHE 2.648 87.596 42.326 132.570
JP MORGAN CHASE 2.818 69.048 58.391 130.257
PINE 74.761 2.635 41121 118.517
SCHAHIN 66.707 3.587 48.050 118.344
SOFISA 66.236 21.786 23.831 111.853
BGN 64.638 7.499 33.954 106.091
RABOBANK 92.126 8.873 - 100.999
BANCOOB 28.190 5.014 19.486 52.690

5.3 Comparativo com a regulamentacio
A pesquisa comparou os valores de capital minimo obtidos, utilizando ambas as abordagens,

com o capital minimo requerido pela legislacdo brasileira. Os valores estdo apresentados nas
Tabelas 22 e 23.
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Tabela 22 - Comparativo entre o capital minimo obtido por meio da volatilidade de ativos e o capital
minimo requerido pela legislacio brasileira (R$Mil)

Regulamentar

Entidade atual - dez/06 K b Diferenca

JP MORGAN CHASE 518.939 130.257 (388.682) -75%
BANCOOB 152.770 52.690 (100.081) -66%
DEUTSCHE 375.928 132.570 (243.357) -65%
RABOBANK 255.409 100.999 (154.411) -60%
ABC-BRASIL 348.157 163.844 (184.312) -53%
BNP PARIBAS 532.075 259.398 (272.677) -51%
SAFRA 4.029.965 2.019.367 (2.010.598) -50%
VOTORANTIM 3.519.974 1.799.517 (1.720.457) -49%
BIC 580.662 317.382 (263.280) -45%
FIBRA 410.737 225.800 (184.937) -45%
BBM 454.679 254.645 (200.034) -44%
PINE 192.435 118.517 (73.918) -38%
SOFISA 154.768 111.853 (42.915) -28%
MERCANTIL DO BRASIL 476.449 362.010 (114.439) -24%
BMG 828.777 633.956 (194.822) -24%
UNIBANCO 9.000.133 7.056.211 (1.943.922) -22%
ITAU 18.446.493 14.554.902 (3.891.591) -21%
BRADESCO 20.589.053 16.494.131 (4.094.922) -20%
SCHAHIN 141.762 118.344 (23.417) -17%
DAY COVAL 235.861 203.969 (31.892) -14%
BB 19.568.833 17.460.380 (2.108.453) -11%
HSBC 3.845.202 3.523.695 (321.507) -8%

BGN 111.835 106.091 (5.744) -5%

BRB 196.534 245.637 49.103 25%

BCO JOHN DEERE 182.149 235.607 53.457 29%

NOSSA CAIXA 1.216.431 2.039.813 823.382 68%

BANRISUL 706.384 1.312.196 605.813 86%

RURAL 194.274 433.256 238.982 123%
CITIBANK 415.295 1.698.632 1.283.337 309%
MEDIA 3.023.516 2.488.471 (535.045) 7%

Tabela 23 - Comparativo entre o capital minimo obtido por meio da volatilidade de resultado e capital
minimo requerido pela legislacio brasileira (R$Mil)

Entidade [::5:‘:':::/:): K Ear (ROA) Diferenga Entidade [::E;IT:'::/:: K Ear (ROE) Diferenga
BANCOOB 152.770 63.823 (88.948) -58% BANCOOB 152.770 47.933 (104.837)  -69%
MERCANTIL DO BRASIL 476.449 301.939 (174510) -37% MERCANTIL DO BRASIL 476.449 288.472 (187.977)  -39%
UNIBANCO 9.000.133 6.503.077 (2.497.056)  -28% UNIBANCO 9.000.133 6.365.506 (2.634.627) -29%
HSBC 3.845.202 3.014.255 (830.947)  -22% HSBC 3.845.202 2.804.250 (1.040.952) -27%
BIC 580.662 460.366 (120.296) -21% BIC 580.662 451.947 (128.715)  -22%
SAFRA 4.029.965 3.228.271 (801.694)  -20% BGN 111.835 90.268 (21.567) -19%
VOTORANTIM 3.519.974 3.181.967 (338.007) -10% SAFRA 4.029.965 3.260.654 (769.311) -19%
BRADESCO 20.589.053 19.582.353 (1.006.700) -5% BRADESCO 20.589.053 18.004.853 (2.584.200) -13%
SCHAHIN 141.762 152.640 10.878 8% VOTORANTIM 3.519.974 3.261.892 (258.081) -71%
BB 19.568.833 21.413.418 1.844.585 9% BB 19.568.833 18.150.976 (1.417.857) -71%
BCO JOHN DEERE 182.149 207.575 25.426 14% SCHAHIN 141.762 136.551 (5.211) -4%
ITAU 18.446.493 21.682.945 3.236.452 18% BCO JOHN DEERE 182.149 193.602 11.452 6%
BGN 111.835 134.668 22.833 20% ITAU 18.446.493 21.551.281 3.104.788 17%
PINE 192.435 234.269 41.834 22% FIBRA 410.737 485.588 74.851 18%
ABC-BRASIL 348.157 499.166 151.009 43% PINE 192.435 249.226 56.791 30%
RABOBANK 255.409 390.777 135.367 53% ABC-BRASIL 348.157 467.791 119.634 34%
BMG 828.777 1.274.174 445,396 54% RABOBANK 255.409 403.386 147.977 58%
FIBRA 410.737 777.459 366.722 89% BMG 828.777 1.376.724 547.947 66%
SOFISA 154.768 299.295 144.527 93% SOFISA 154.768 273.288 118.520 %
BANRISUL 706.384 1.607.772 901.388 128% BNP PARIBAS 532.075 1.060.948 528.872 99%
DAYCOVAL 235.861 542514 306.653 130% BBM 454.679 940.528 485.849 107%
BRB 196.534 452.207 255.673 130% BANRISUL 706.384 1.521.768 815.384 115%
BNP PARIBAS 532.075 1.312.713 780.638 147% DAYCOVAL 235.861 512.842 276.981 117%
NOSSA CAIXA 1.216.431 3.107.562 1.891.131 155% BRB 196.534 458.134 261.599 133%
BBM 454.679 2.278.274 1.8235%4 401% NOSSA CAIXA 1.216.431 3.056.290 1.839.859 151%
DEUTSCHE 375.928 2.385.200 2.009.273 534% DEUTSCHE 375.928 2.220.524 1.844.597 491%
JP MORGAN CHASE 518.939 3.936.540 3.417.600 659% JP MORGAN CHASE 518.939 3.969.721 3.450.782 665%
RURAL 194.274 2.017.961 1.823.688 939% RURAL 194.274 1.777.462 1.583.188 815%
CITIBANK 415.295 9.269.376 8.854.081  2132% CITIBANK 415.295 9.308.495 8.893.200  2141%
MEDIA 3.023.516 3.803.881 780.365 192% MEDIA 3.023.516 3.541.065 517.549 168%
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Os dados apresentados na Tabela 22 permitem verificar que o capital minimo obtido por meio
da volatilidade de ativos €, predominantemente, inferior aguele requerido pela legislacdo
brasileira, em média, 7%. Esses resultados estdo em linha com o 3° estudo de impacto
quantitativo conduzido pelo Bank for International Settlements em 2003 (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2003b, p. 3), 0 qual mostrou que ha uma evidéncia de
reducdo de reguerimento regulamentar de capital minimo para bancos que adotarem as
metodologias IRB foundation e advanced parariscos de crédito (Tabela 24).

Tabela 24 - Resultados do 3o0. estudo de impacto quantitativo do BIS

Standardised IRB Foundation IRB Advanced
Average | Max Min | Average | Max Min | Average | Max Min
G10 Group 1 11% 84% [ -15% 3% 5% [ -32% -2% 46% | -36%
Group 2 3% 81% [ -23% -19% 41% | -58%
EU Group 1 6% 3% -T% -4% 5R% [ -32% 6% 26% [ -31%
Group 2 1% 81% | -67% -20% 41% | -58%
Other® Groups 1&2 12% | 103% | -17% 4% | 75% | -33%

Fonte: Bank for International Settlements, 2003, p. 3.

Por outro lado, como apresentado pela Tabela 23, a metodol ogia empregando volatilidade de
resultado apresentou, predominantemente, valores superiores aqueles requeridos pela
legislacdo brasileira.

5.4 Comparativo com os valores de patrimonio liquido

As Tabelas 25 e 26 apresentam comparativos com os valores de patriménio liquido
contabilizado pelas institui¢cdes da amostra em 31 de dezembro de 2006.
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Tabela 25 - Capital minimo obtido utilizando a volatilidade de ativos e patriménio liquido em 31 de
dezembro de 2006 (R$Mil)

. Patrimonio .
Entidade liquido - dez/06 K b Diferenca

JP MORGAN CHASE 1.489.150 130.257 (1.358.893) -91%
DEUTSCHE 523.649 132.570 (391.079) -75%
BNP PARIBAS 916.133 259.398 (656.735) -72%
RABOBANK 309.995 100.999 (208.996) -67%
SOFISA 322.484 111.853 (210.631) -65%
VOTORANTIM 5.146.546 1.799.517 (3.347.029) -65%
PINE 335.199 118517 (216.682) -65%
ABC-BRASIL 438.817 163.844 (274.973) -63%
BBM 665.060 254.645 (410.415) -62%
DAYCOVAL 437.767 203.969 (233.798) -53%
SAFRA 4.106.070 2.019.367 (2.086.703) -51%
FIBRA 440.650 225.800 (214.850) -49%
ITAU 28.208.599 14.554.902 (13.653.697) -48%
CITIBANK 3.188.754 1.698.632 (1.490.122) -47%
BANCOOB 94.670 52.690 (41.980) -44%
SCHAHIN 201.880 118.344 (83.536) -41%
BIC 535.155 317.382 (217.773) -41%
BMG 1.003.892 633.956 (369.936) -37%
BRADESCO 24.756.782 16.494.131 (8.262.651) -33%
MERCANTIL DO BRASIL 516.967 362.010 (154.957) -30%
UNIBANCO 10.019.000 7.056.211 (2.962.789) -30%
NOSSA CAIXA 2.598.951 2.039.813 (559.138) -22%
BRB 303.733 245.637 (58.096) -19%
BB 20.758.158 17.460.380 (3.297.778) -16%
BGN 124.128 106.091 (18.037) -15%
HSBC 4.111.914 3.523.695 (588.219) -14%
BANRISUL 1.294.376 1.312.196 17.820 1%

BCO JOHN DEERE 208.175 235.607 27.432 13%
RURAL 263.463 433.256 169.793 64%
MEDIA 3.907.590 2.488.471 (1.419.119) -39%

Os vaores de capital minimo obtidos utilizando volatilidade de ativos sdo, em média 39%
inferiores ao patriménio liquido das ingtituigdes financeiras da amostra. Esse resultado €
decorrente da andlise presente na Tabela 22, pois, as instituicdes atendem a regulamentacéo
referente a capital minimo (conforme Tabela 26) e este é superior ao capital obtido por meio
da volatilidade de resultado.
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Tabela 26 - Patrimonio liquido em 31 de dezembro de 2006 e capital minimo requerido (R$Mil)

. Patriménio liquido - Regulamentar q
Entidade dez/06 atual - dez/06 Diferena

CITIBANK 3.188.754 415.295 (2.773.459) -87%
JP MORGAN CHASE 1.489.150 518.939 (970.211) -65%
NOSSA CAIXA 2.598.951 1.216.431 (1.382.520) -53%
SOFISA 322.484 154.768 (167.716) -52%
DAYCOVAL 437.767 235.861 (201.906) -46%
BANRISUL 1.294.376 706.384 (587.992) -45%
PINE 335.199 192.435 (142.764) -43%
BNP PARIBAS 916.133 532.075 (384.058) -42%
BRB 303.733 196.534 (107.199) -35%
ITAU 28.208.599 18.446.493 (9.762.106) -35%
BBM 665.060 454.679 (210.381) -32%
VOTORANTIM 5.146.546 3.519.974 (1.626.572) -32%
SCHAHIN 201.880 141.762 (60.118) -30%
DEUTSCHE 523.649 375.928 (147.721) -28%
RURAL 263.463 194.274 (69.189) -26%
ABC-BRASIL 438.817 348.157 (90.661) -21%
RABOBANK 309.995 255.409 (54.586) -18%
BMG 1.003.892 828.777 (175.115) -17%
BRADESCO 24.756.782 20.589.053 (4.167.729) -17%
BCO JOHN DEERE 208.175 182.149 (26.026) -13%
UNIBANCO 10.019.000 9.000.133 (1.018.867) -10%
BGN 124.128 111.835 (12.293) -10%
MERCANTIL DO BRASIL 516.967 476.449 (40.518) -8%

FIBRA 440.650 410.737 (29.913) -7%

HSBC 4.111.914 3.845.202 (266.712) -6%

BB 20.758.158 19.568.833 (1.189.325) -6%

SAFRA 4.106.070 4.029.965 (76.105) -2%

BIC 535.155 580.662 45.507 9%

BANCOOB 94.670 152.770 58.100 61%
MEDIA 3.907.590 3.023.516 (884.074) -25%

5.5 Comparativo entre as abordagens

A Tabela 27 apresenta um comparativo dos valores de capital minimo obtidos por meio das
abordagens sob andlise (utilizando volatilidade de ativos e volatilidade de resultado). As
diferencgas estdo apresentadas em ordem crescente. Os dados claramente permitem verificar
que a abordagem com base em volatilidade de ativos apresenta valores para capital minimo
predominantemente inferiores aqueles gerados pela abordagem com base em volatilidade de
resultado (sgja em relacdo a EaR obtido com ROE ou ROA). As frequéncias das diferencas

percentuais estdo apresentadas no Gréafico 3.
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Tabela 27 - Comparativo dos valores de capital minimo oriundos das abordagens sob analise (volatilidade
de ativos e volatilidade de resultados)

Entidade K EaR (ROE) K b Diferenca Entidade K EaR (ROA) K b Diferenga
JP MORGAN CHASE 3.969.721 130257 (3.839.464) -97% JP MORGAN CHASE 3.936.540 130257  (3.806.283) -97%
DEUTSCHE 2.220.524 132570 (2.087.954) -94% DEUTSCHE 2.385.200 132570  (2.252.630) -94%
CITIBANK 9.308.495 1698632  (7.609.864) -82% BBM 2.278.274 254645  (2.023628)  -89%
RURAL 1.777.462 433256 (1.344.206) -76% CITIBANK 9.269.376 1698632  (7.570.744)  -82%
BNP PARIBAS 1.060.948 259.398 (801.550) -76% BNP PARIBAS 1.312.713 250398 (1053315  -80%
RABOBANK 403.386 100.999 (302.388) -75% RURAL 2.017.961 433256 (1.584.705)  -79%
BBM 940.528 254,645 (685.883) -73% RABOBANK 390.777 100.999 (289.778)  -74%
ABC-BRASIL 467.791 163.844 (303.946) -65% FIBRA 777.459 225.800 (551.659)  -71%
DAYCOVAL 512.842 203.969 (308.873) -60% ABC-BRASIL 499.166 163.844 (335.321)  -67%
SOFISA 273.288 111.853 (161.435) -59% SOFISA 299.295 111.853 (187.442)  -63%
BMG 1.376.724 633.956 (742.768) -54% DAYCOVAL 542514 203.969 (338545)  -62%
FIBRA 485.588 225.800 (259.788) -53% BMG 1.274.174 633.956 (640.218)  -50%
PINE 249.226 118517 (130.708) -52% PINE 234.269 118517 (115.751)  -49%
BRB 458.134 245,637 (212.496) -46% BRB 452.207 245.637 (206.570)  -46%
VOTORANTIM 3.261.892 1799517  (1.462.375) -45% VOTORANTIM 3.181.967 1799517  (1.382450) -43%
SAFRA 3.260.654 2019367  (1.241.287) -38% SAFRA 3228271 2019367  (1.208904) -37%
NOSSA CAIXA 3.056.290 2039.813  (1.016.477) -33% NOSSA CAIXA 3.107.562 2039813  (1.067.749)  -34%
ITAU 21551281 14554902  (6.996.379) -32% ITAU 21682945 14554902  (7.128043) -33%
BIC 451.947 317.382 (134.565) -30% BIC 460.366 317.382 (142.985)  -31%
BANRISUL 1.521.768 1.312.196 (209.571) -14% SCHAHIN 152,640 118.344 (34.295)  -22%
SCHAHIN 136.551 118.344 (18.207) -13% BGN 134.668 106.091 (28577)  -21%
BRADESCO 18.004.853 16494131  (1.510.722) -8% BB 21413418 17460380  (3.953038) -18%
BB 18.150.976  17.460.380 (690.596) -4% BANRISUL 1.607.772 1.312.196 (295575)  -18%
BANCOOB 47.933 52.690 4.756 10% BANCOOB 63.823 52.690 (11133)  -17%
UNIBANCO 6.365.506 7.056.211 690.706 11% BRADESCO 19582353 16494131  (3.088.222)  -16%
BGN 90.268 106.091 15.824 18% UNIBANCO 6.503.077 7.056.211 553.134 9%
BCO JOHN DEERE 193.602 235.607 42.005 22% BCO JOHN DEERE 207.575 235.607 28031  14%
MERCANTIL DO BRASIL 288.472 362,010 73538 25% HSBC 3.014.255 3.523.695 500440  17%
HSBC 2.804.250 3.523.695 719.445 26% MERCANTIL DO BRASIL 301.939 362.010 60.070 _ 20%
MEDIA 3.541.065 2.488.471 (1.052.594) -37% MEDIA 3.803.881 2.488.471 (1.315.410)  -43%
Grafico 3 — Freqiiéncia das diferencas percentuais
Diferencas em relagao a EaR utilizando ROE Diferengas em relagdo a EaR utilizando ROA
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Tabela 28 -

Analise das diferencas percentuais

Diferenca Diferenca Carteira de
Entidade (utilizando ROE (utilizando ROA crédito / Ativo

para EaR) para EaR) total
JP MORGAN CHASE -97% -97% 2%
DEUTSCHE -94% -94% 3%
CITIBANK -82% -82% 35%
RURAL -76% -79% 52%
BNP PARIBAS -76% -80% 42%
RABOBANK -75% -714% 39%
BBM -73% -89% 20%
ABC-BRASIL -65% -67% 62%
DAY COVAL -60% -62% 52%
SOFISA -59% -63% 44%
BMG -54% -50% 63%
FIBRA -53% -71% 34%
PINE -52% -49% 42%
BRB -46% -46% 54%
VOTORANTIM -45% -43% 30%
SAFRA -38% -37% 42%
NOSSA CAIXA -33% -34% 18%
ITAU -32% -33% 41%
BIC -30% -31% 62%
BANRISUL -14% -18% 40%
SCHAHIN -13% -22% 39%
BRADESCO -8% -16% 45%
BB -4% -18% 45%
BANCOOB 10% -17% 30%
UNIBANCO 11% 9% 46%
BGN 18% -21% 40%
BCO JOHN DEERE 22% 14% 96%
MERCANTIL DO BRASIL 25% 20% 55%
HSBC 26% 17% 43%

Grifico 4 — Regressio entre diferencas percentuais (obtidas pelo comparativo utilizando ROE para EaR) e
indice de carteira de crédito sobre ativo total
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*
80% | . oo * oy
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-120% -

% Carteira de crédito / ativo total

Regression Statistics

Multiple R

R Square
Adjusted R Square
Standard Error
Observations

0,42183
0,17794
0,14750
0,34519

29

Coefficients _t Stat P-value

Intercept
X Variable 1

-0,731806 -4,479229 0,01%
0,866402 2,417525 2,27%
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Grafico 5 — Regressio entre diferencas percentuais (obtidas pelo comparativo utilizando ROA para EaR)
e indice de carteira de crédito sobre ativo total
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Regression Statistics

Multiple R 0,48333663
R Square 0,23361429
Adjusted R Square 0,20522964
Standard Error 0,30236134
Observations 29
Coefficients t Stat P-value
Intercept -0,80424534 -5,61992692 0,00%
X Variable 1 0,90057824 2,86885033 0,79%

A andlise das diferencas permite inferir que elas sdo inversamente proporcionais ao indice de

carteira de crédito sobre ativo total. Essa relacdo esta apresentada na Tabela 28. As duas

regressoes lineares realizadas (colocadas nos Graficos 4 e 5) entre essas varidvels geram a

evidéncia de que, quanto menor a participacdo da carteira de crédito no ativo total da

ingtituicdo, maior serd a diferenca obtida nos valores de capital minimo oriundos das

diferentes abordagens.
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6 CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados apresentados no capitulo anterior permitem rejeitar H,, colocada no item 1.3.

Ou sgja, o capital minimo gerado pela abordagem com base em volatilidade de resultados ndo
€ predominantemente inferior aguele oriundo da aplicacdo de uma abordagem com base em
volatilidade de ativos.

Ha evidéncias de que os resultados da pesguisa estéo alinhados com o que é colocado por
Saita (2004, p. 19), segundo o qual a obtencdo de um capital minimo por meio de um método
por meio da volatilidade de resultado conforme proposto por Matten (2000, p. 219), utilizando
umataxalivre derisco € “[...] pessimista: de fato, essa forma considera que o capital em risco
€ superior a perda do valor de mercado da instituicdo financeira, decorrente de um choque
perpétuo em seu fluxo de caixa” % Também, ha evidéncias de que a afirmac&o colocada por
Matten (2000, p. 229), segundo a qua “[...] ndo ha uma resposta correta em relacdo a qual das

duas abordagens é a melhor.” *

pode ser falseada, conforme os elementos do método
hi potéti co-dedutivo descrito no item 1.4. Ha evidéncias, conforme demonstrado pela pesquisa,
de que ha significativas diferencas apresentadas pelas abordagens, tanto nos montantes

resultantes, quanto eu seu significado e utilizac&o.

Ishikawa, Yamai e leda (2003, p. 1) colocam que os elementos de uma gestdo de capita,

presente em institui¢des financeiras, devem considerar:

a) avaliacdo de um capital minimo suficiente para fazer frente aos riscos assumidos pela
instituicdo financeira.

b) alocacéo desse capital a unidades e subunidades de negécio dainstituicéo financeira.

c) avaliacdo de retornos gustados a risco da instituicdo financeira e de suas unidades e
subunidades de negdcio.

Nesse sentido, potenciais desdobramentos dessa pesquisa podem estar relacionados:

2 ..] pessimistic: in fact, it assumes that capital at risk is even higher than the loss in economic value that the
bank would face if the loss of cash flows were perpetual.
8 There is really no answer as to which of the two approaches is the better.
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a) a andlise comparativa dos resultados produzidos pelas abordagens avaliadas por essa
pesquisa, quando aplicadas a unidades e subunidades de negocio de uma instituicéo
financeira. Nessa mesma linha, 0 estudo pode incorporar a andlise de retornos gustados a

risco.

b) a andlise comparativa dos resultados produzidos pelas abordagens avaliadas por essa
pesquisa, considerando taxas de desconto diferentes da taxa livre de risco empregada pelo
método com base em vol atilidade de resultado (SAITA, 2004).

c) a andlise de metodologias de agregacdo de diferentes tipos de risco para determinagdo de
capital minimo, como presente em Wu e Sherris (2006), Bank for International Settlements
(2003a) e Medova e Smith (2003).

d) a andise de distintas metodologias para aocacdo de capital minimo a unidades e

subunidades de negdcio em institui¢cbes financeiras.

A literatura académica referente ao Ultimo item é vasta e ndo foi tratada por essa pesquisa.
Entretanto, a aocagdo de capital a unidades de negdcio de uma instituicdo financeira e o
estudo de metodologias de retorno gjustado a riscos € um dos principais resultados que uma
atividade de gerenciamento de riscos pode gerar, justificando, entdo, potenciais trabalhos

académicos referentes ao tema e aplicados ao mercado financeiro brasileiro.
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APENDICE 1 — Institui¢es dos conglomerados financeiros

Conglomerado Financeiro ABC-BRASIL BANCOOB BANRISUL
Instituicdo Lider ~ Banco Abc Brasil SA. (28.195.667) Individua Banco Do Estado Do Rio Grande Do Sul SA. (92.702.067)
Holding  Abc Holdings Limitada Banco Do Estado Do Rio Grande Do Sul SA.
Institui¢des do Conglomerado Banco Abc Brasil SA. Banco Do Estado Do Rio Grande Do Sul SA.
Abc Brasi| Digtribuidora De Titulos E Valores Mobilidrios S. Banrisul S/A - Corretora De Vaores Mobiliarios E Cambio
Conglomerado Financeiro BB BBM BGN
Institui¢io Lider ~ Banco Do Bras| SA. (00.000.000) Banco Bbm S/A (15.114.366) Banco Bgn S.A. (00.558.456)
Holding  Banco Do Bras| SA. (49906) BBM Participagdes SA Queiroz Galvao SA
Instituicdes do Conglomerado Banco Do Bras| SA. Banco Bbm SA Banco Bgn SA.

Bb-Banco De Investimento SA

Bb Administraceo De Ativos-Dist. De Tit. EVal .Mob. SA
Bb-Leasing S/A Arrendamento Mercantil

Bb Banco Popular Do Brasil SA.

Bb Administradora De Consorcios SA.

Bbm Corretora De Cambio E Valores Mobiliarios SA
Bbm Administragéo De Recursos DTVM

Bgn Leasing S.A.-Arrendamento Mercantil

Conglomerado Financeiro
Instituigio Lider
Holding

Instituigges do Conglomerado

BIC
Banco Industrial E Comercial S.A. (07.450.604)
Banco Industrial E Comercial SA.

Banco Industrial E Comercia SA.

BMG BNP PARIBAS
Banco Bmg SA. (61.186.680) Banco Brip Paribas Brasil SA. (01.522.368)
Banco Bmg SA.

Bmg Leasing S/A - Arrendamento Mercantil Banco Bnp Paribas Brasil SA.

Bic Corretora De Cambio E Valores SA. Banco Bmg SA. Cetelem Brasil SAA. - Credito, Financiamento E Investimento
Bic Arrendamento Mercantil SA.
Bic Distribuidora De Titulos E Valores Mobiliarios SA
Conglomerado Financeiro BRADESCO BRB CITIBANK
Institui¢io Lider ~ Banco Bradesco S.A. (60.746.948) Brb - Banco De Brasilia S.A. (00.000.208) Banco Citibank SA. (33.479.023)
Holding  Cidade De Deus Companhia Comercial De Participacoes Brb - Banco De BrasiliaSA. Banco Citibank SA.

Instituicdes do Conglomerado Banco Bradesco SA. Brb - Banco De BrasiliaSA. Citigroup Global Markets Brasil, Corretora De Cambio, Titulo
Bradesco S/A CorretoraDe Titulos E Vaores Mobiliarios Brb - Credito, Financiamento E Investimento S/A Citibank Di De Titulos E Valor iosSA
Banco FinasaSA. Brb - Distribuidora De Titulos E Valores Mobiliarios Sa Citibank Leasing SA. - Arrendamento Mercantil
Banco Boavista Interatlantico SA. Citibank Companhia Hipotecaria
Bram - Bradesco Asset Management S.A. Distribuidora De Titul Banco Citicard S/A
Bradesco Leasing SA. - Arrendamento Mercantil Citibank N.A.
Bradesco Administradora De Consorcios Ltda. Banco Citibank SA.
Banco Alvorada SA.
Alvorada Cartdes, Crédito, Financiamento E Investimento SA.
Zogbi Leasing SA. - Arrendamento Mercantil
Zogbi Distribuidora De Titulos E Vaores Mobiliarios Ltda
Banco Bradesco Bbi SA.
Bem - Distribuidora De Titulos E Valores Mobiliarios Ltda
Bec Digtribuidora De Titulos E Vaores Mobiliarios Ltda.
Banco Bankpar SA.
Bankpar Banco Mdiltiplo SA.
Bankpar Arrendamento Mercantil SA.
Banco Mercantil De S&o Paulo SA.
Finasa Distribuidora De Titulos E Valores Mobilidrios S/A
Banco Bec SA.
Conglomerado Financeiro DAYCOVAL DEUTSCHE FIBRA
Instituicdo Lider  Individual Deutsche Bank S.A.Banco Alemao (62.331.228) Banco FibraSA. (58.616.418)
Holding Deutsche Bank S.A.Banco Alemao Banco FibraSA.
Instituicdes do Conglomerado Deutsche Bank SA.Banco Alemao Fibra Asset Management Distribuidora De Titulos E VaoresMo
Deutsche Bank - Corretora De Vaores SA. Banco FibraSA.
Conglomerado HSBC ITAU JOHN DEERE

Instit

Holding

Instituigges do Conglomerado

Hshc Bank Brasil SA. - Banco Multiplo (01.701.201)
Hsbc Bank Brasil S.A. - Banco Multiplo

Hsbc Bank Brasil S.A. - Banco Multiplo

Hsbe Investment Bank Brasil SA. - Banco De Investimento
Hsbe Corretora De Titulos E Valores Mobiliarios S.A.
Hsbc Leasing Arrendamento Mercantil (Brasil)s.A.

Hsbc (Brasil) Administradora De Consorcio Ltda.

Banco Itall Holding Financeira SA. (60.872.504)
ItausarInvestimentos Itau S/A.

Banco John Deere SA. (91.884.981)
John Deere Brasil SA.

John Deere Digtribuidora De Titulos E Vaores Mob. Ltda
Banco John Deere SA.

Cialtauleasing De Arrendamento Mercantil

Itau Corretora De Valores SIA

Intrag Distribuidora De Titulos E Vaores Mobiliarios Ltda.
Banco Itail Cartfes SA.

Bfb Leasing SA. Arrendamento Mercantil

Itauvest Distribuidora De Titulos E Valores Mobiliarios SA.
Banco Banerj SA

Banco Itall BbaSA.

Banco Itaucard SA.

Banco Banetado SA.

Banestado Leasing S/A - Arrendamento Mercantil

Banco Beg SA.

Banco Itaucred Financiamentos S.A.

Ita(i Distribuidora De Titulos E Valores Mobilirios SA
Findustria Arrendamento Mercantil S.A.

Banco Itall SA.

Banco Itall Holding FinanceiraSA.

Itau Administradora De Consorcios Ltda

Banco Fiat SA

Banco Citicard S/A

Financeira Ital Cbd S.A. Crédito, Financiamento E Investimen
Fai - Financeira Americanas Itali SA. Crédito, Financiamento
Fiat Administradora De Consorcios Ltda.

Banco Itaubank SA.

Itaubank Distribuidora De Titulos E Valores Mobili&rios SA.
Itaubank Leasing SA. - Arrendamento Mercantil

Itauvest SA. Corretora De Valores Mobiliarios

Banco ltausagaSA.

Itaubank Corretora De Cambio, Titulos E Vaores Mobiliérios

115



Conglomerado Financeiro

JP MORGAN

MERCANTIL BR

NOSSA CAIXA

Institui¢io Lider ~ Banco J.P. Morgan SA. (33.172.537) Banco Mercantil Do Brasil SA. (17.184.037) Individual
Holding  Banco J.P. Morgan SA. Banco Mercantil Do Brasil SA.
Instituicdes do Conglomerado  Banco J.P. Morgan SA. Mercantil Do Brasil Corretora S.A. - Cambio, Titulos E Valor
J.P. Morgan SA. - Distribuidora De Titulos E Vaores Mobili Banco Mercantil Do Brasil SA.
J.P. Morgan Corretora De Cambio E VaoresMobiliarios SA. Mercantil Do Brasi| DistribuidoraS.A. - Titulos E Vaores M
Jpmorgan Chase Bank, National Association Mercantil Do Brasil Financeira SA. - Crédito, Financiamento
Banco Mercantil De Investimentos S/A
Mercantil Do Brasil Leasing SAA. - Arrendamento Mercantil
Conglomerado Financeiro PINE RABOBANK RURAL
Instituicio Lider ~ Banco Pine SA. (62.144.175) Individua Banco Rural SA. (33.124.959)
Holding  Banco Pine SA Trapezio SA
Instituicdes do Conglomerado  Banco Pine SA. Rural Distribuidora De Titulos E Valores Mobiliarios SA
Di Pine DeTitulosE Ltda Banco Rural SA.
Rural Leasing SA. Arrendamento Mercantil
Banco Simples SA.
Banco Rurd De Investimentos S/A
Banco Rurd MaisS.A.
Conglomerado Financeiro UNIBANCO VOTORANTIM SAFRA

Instituigio Lider
Holding

Instituigdes do Conglomerado

Unibanco-Uniao De Bancos Brasileiros SA. (33.700.394)
Unibanco HoldingsSA

Unibanco-Uniao De Bancos Brasileiros SA.

Dibens Leasing S/A - Arrendamento Mercantil

Banco Dibens SA.

Hipercard Banco Mdiltiplo SA.

Companhia Hipotecéria Unibanco - Rodobens

Unicard Banco Mdiltiplo SA.

Banco Fininvest SA.

Luizacred S.A. Sociedade De Crédito, Financiamento E Investi
Microinvest S/A Sociedade De Credito Ao Microempreendedor
Banco Investcred Unibanco SA.

Unibanco Asset Management S.A. - Distribuidora De Titulos E
Ponto Frio Leasing S/A - Arrendamento Mercantil

Unibanco Rodobens Administradora De Consorcios Ltda

Cnf - Administradora De Consorcios Naciond Ltda.

Unibanco Investshop - Corretora De Vaores Mobilidrios E Cam
Banco Unico SA

Unico Distribuidora De Titulos E Valores Mobilidrios SA.
Creditec Credito, Financiamento E Investimento SA.

Banco Votorantim SA. (59.588.111)
Banco Votorantim SA.

Banco Votorantim SA.

Bv Financeira S.A. - Credito, Financiamento E Investimento
Votorantim - Corretora De Titulos E Valores Mobilidrios Ltda
Bv Leasing - Arrendamento Mercantil SA.

Votorantim Asset Management Distribuidora De Titulos E Vaor

Banco SafraSA. (58.160.789)
Sodepa Sociedade De Empreend Publ E Participacoes SA

Banco SafraSA.

Safra CorretoraDe Valores E Cambio Ltda.

SafraLeasing S/A Arrendamento Mercantil

Safra Distribuidora De Titulos E Valores Mobiliarios Ltda
Banco J. SafraSA.

Banco SafraDe Investimento SA.

J. Safra Corretora De Valores E Cambio Ltda.

Conglomerado
Instit

Holding

Instituicdes do Conglomerado

SCHAHIN
Banco Schehin SA. (50.585.090)
Schahin Engenharia Ltda

Banco Schahin SA.
Schahin Corretora De Cambio E Valores Mobiliarios SA.
CifraS.A. Crédito, Financiamento E Investimento

SOFISA
Banco Sofisa SA. (60.889.128)
RA.R.Consultoria E Servicos Limitada

Banco Sofisa SA.
Superbank S.A. Crédito, Financiamento E Investimento
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APENDICE 2 — PDD contabilizada e PDD minima regulamentar em 31/12/06

PDD minima regulamentar
R$Mil AA A B D F G H TOTAL
ABC-BRASIL - 4.762,18 9.485,59 8.145,52 1.745,11 42,86 455,56 1.425,27 6.884,51 32.946,60
BANCOOB - 1.691,52 261,32 331,01 294,35 344,33 141,34 77,04 605,61 3.746,52
BANRISUL - 5.489,09 13.408,19 53.289,03 26.771,80 52.593,90 188.335,50 52.018,40 337.823,00 729.728,91
BB - 160.053,44 406.898,55 464.093,64 420.086,40 595.396,20 346.715,50 686.751,80 4.157.606,00 7.237.601,53
BBM - 3.106,79 10.569,74 17.908,50 2.970,40 96,00 4.339,00 6.225,10 1.514,00 46.729,53
BCO JOHN DEERE - 1.195,07 6.728,07 14.584,31 10.987,91 8.010,15 14.079,13 4.382,55 19.580,59 79.547,77
BGN - 2.716,57 695,14 4.500,25 1.587,25 2.507,87 3.822,95 3.468,56 26.262,51 45.561,10
BIC - 11.560,60 8.541,85 7.247,13 6.670,90 13.407,00 6.179,50 11.876,20 26.260,00 91.743,18
BMG - 12.041,29 1.643,71 4.541,85 4.263,00 9.904,50 11.911,50 16.743,30 63.972,00 125.021,15
BNP PARIBAS - 17.828,66 83,89 477,89 1.436,54 2.547,97 4.945,51 5.519,47 57.272,15 90.112,08
BRADESCO - 219.080,07 96.514,86 498.729,15 183.090,00 247.654,20 388.528,00 564.566,80 3.347.979,00 5.546.142,08
BRB - 4.855,61 555,26 5.349,18 7.026,10 3.642,90 3.543,50 4.197,90 51.507,00 80.677,45
CITIBANK - 41.571,14 1.016,41 15.519,12 17.057,72 19.647,52 32.524,12 40.338,52 407.825,40 575.499,95
DAYCOVAL - 1.989,67 10.847,14 1.464,75 1.196,28 2.616,78 1.457,09 2.259,02 22.466,75 44.297,47
DEUTSCHE - - - - - - - - 1.375,53 1.375,53
FIBRA - 6.967,53 8.445,00 10.666,13 1.309,43 2.897,75 3.033,15 4.184,37 20.317,51 57.820,87
HSBC - 54.985,64 34.019,34 29.447,46 31.963,10 67.504,80 91.257,00 133.613,20 1.126.629,00 1.569.419,54
ITAU - 183.550,66 185.380,39 133.159,17 306.441,40 649.914,00 890.486,00 360.492,30 3.021.262,00 5.730.685,92
JP MORGAN CHASE - 81,64 94,62 - 34,52 - - - - 210,78
MERCANTIL DO BRASIL - 5.420,12 2.720,35 5.800,68 6.958,40 13.043,40 19.299,50 16.107,00 117.167,00 186.516,45
NOSSA CAIXA - 3.436,59 34.014,60 38.158,14 62.608,70 32.280,00 53.554,00 72.360,40 405.625,00 702.037,43
PINE - 2.985,11 2.963,12 2.464,98 3.293,60 3.865,20 659,50 1.145,20 16.709,00 34.085,71
RABOBANK - 1.805,82 7.291,86 1.735,72 2.746,57 16.019,52 7.249,49 1.117,82 3.659,38 41.626,18
RURAL - 873,60 388,86 1.865,61 4.908,90 18.525,60 14.982,00 20.651,40 248.312,00 310.507,97
SAFRA - 36.761,79 18.082,41 19.157,94 52.299,80 117.439,50 142.021,50 27.594,70 314.232,00 727.589,64
SCHAHIN - 1.155,57 1.063,79 2.219,87 4.045,45 18.077,06 6.926,74 6.533,74 24.330,87 64.353,07
SOFISA - 1.235,92 4.769,96 1.743,69 13,82 2,90 5,98 3,37 12.250,30 20.025,93
UNIBANCO - 87.795,11 35.844,64 57.716,10 58.570,50 107.370,00 161.835,00 174.582,10 1.383.597,00 2.067.310,45
VOTORANTIM - 51.334,39 17.683,71 47.690,19 21.288,20 26.067,60 29.054,50 33.048,40 194.585,00 420.751,99
PDD contabilizada
R$Mil AA A B Cc D E F G H TOTAL
ABC-BRASIL - 4.762 9.486 8.146 1.745 43 456 1.425 6.885 32.947
BANCOOB - 1.692,00 262,00 331,00 294,00 344,00 141,00 77,00 606,00 3.747
BANRISUL - 7.680,00 18.981,00 70.310,00 53.418,00 70.989,00 225.546,00 59.581,00 337.823,00 844.328
BB - 160.053,00 406.899,00 464.094,00 420.086,00 595.396,00 346.715,00 686.752,00 4.157.606,00 7.237.601
BBM 3.107,00 10.570,00 17.908,00 2.970,00 96,00 4.339,00 6.225,00 1.514,00 46.729
BCO JOHN DEERE 22,97 1.912,11 10.092,07 19.445,73 10.987,91 8.010,15 14.079,12 4.382,55 19.580,59 88.513
BGN - 2.716,57 695,14 4.500,25 1.587,25 2.507,87 3.822,95 3.468,56 26.262,51 45,561
BIC - 11.560,00 8.542,00 7.247,00 6.671,00 13.407,00 6.179,00 11.876,00 26.620,00 92.102
BMG - 35.027,00 2.041,00 5.065,00 4.832,00 10.936,00 12.986,00 17.860,00 82.685,00 171.432
BNP PARIBAS - 17.829 84 478 1.437 2.548 4.946 5.519 57.272 90.112
BRADESCO - 219.762,00 125.835,00 775.941,00 483.106,00 407.605,00 513.845,00 771.965,00 3.347.979,00 6.646.038
BRB - 4.860,00 555,00 5.351,00 7.028,00 3.643,00 3.544,00 4.198,00 51.507,00 80.686
CITIBANK - 41.571 1.016 15.519 17.058 19.648 32.524 40.339 407.825 575.500
DAYCOVAL - 1.990 10.847 1.465 1.196 2.617 1.457 2.259 22.467 44.297
DEUTSCHE - - - - - - - - 1.376 1.376
FIBRA - 6.968 8.445 10.666 1.309 2.898 3.033 4.184 20.318 57.821
HSBC - 54.986 34.019 29.447 31.963 67.505 91.257 133.613 1.126.629 1.569.420
ITAU - 183.551,00 185.380,00 277.063,00 919.018,00 1.082.972,00 1.246.501,00 514.937,00 3.021.262,00 7.430.684
JP MORGAN CHASE - 82 95 - 35 - - - - 211
MERCANTIL DO BRASIL - 5.419,00 2.720,00 5.801,00 6.958,00 13.043,00 19.300,00 16.107,00 117.167,00 186.515
NOSSA CAIXA - 3.593,00 54.736,00 76.181,00 76.803,00 32.280,00 53.554,00 72.360,00 405.621,00 775.128
PINE - 2.985 2.963 2.465 3.294 3.865 660 1.145 16.709 34.086
RABOBANK - 1.806 7.292 1.736 2.747 16.020 7.249 1.118 3.659 41.626
RURAL 225,00 874,00 389,00 1.866,00 4.909,00 18.526,00 14.982,00 20.651,00 248.312,00 310.734
SAFRA 2.110,00 49.165,00 24.323,00 26.124,00 72.494,00 162.182,00 197.183,00 38.155,00 314.232,00 885.968
SCHAHIN - 1.156 1.064 2.220 4.045 18.077 6.927 6.534 24.331 64.353
SOFISA 1.235,87 4.769,83 1.743,65 13,82 2,90 5,98 3,36 12.250,30 20.026
UNIBANCO 80.325,00 132.258,00 99.450,00 173.569,00 174.139,00 178.645,00 223.990,00 220.466,00 1.383.597,00 2.666.439
VOTORANTIM 59.993,00 17.656,00 47.611,00 21.671,00 26.520,00 29.142,00 33.082,00 195.192,00 430.867
(PDD contabilizada / PDD minima I )

AA A B Cc D E F G H TOTAL
ABC-BRASIL - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
BANCOOB - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
BANRISUL - 1,40 1,42 1,32 2,00 1,35 1,20 1,15 1,00 1,16
BB - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
BBM - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
BCO JOHN DEERE - 1,60 1,50 1,33 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 111
BGN - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
BIC - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,01 1,00
BMG - 2,91 1,24 112 113 1,10 1,09 1,07 1,29 1,37
BNP PARIBAS - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
BRADESCO - 1,00 1,30 1,56 2,64 1,65 1,32 1,37 1,00 1,20
BRB - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
CITIBANK - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
DAYCOVAL - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
DEUTSCHE - - - - - - - - 1,00 1,00
FIBRA - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
HSBC - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
ITAU - 1,00 1,00 2,08 3,00 1,67 1,40 1,43 1,00 1,30
JP MORGAN CHASE - 1,00 1,00 - 1,00 - - - - 1,00
MERCANTIL DO BRASIL - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
NOSSA CAIXA - 1,05 1,61 2,00 1,23 1,00 1,00 1,00 1,00 1,10
PINE - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
RABOBANK - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
RURAL - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
SAFRA - 1,34 1,35 1,36 1,39 1,38 1,39 1,38 1,00 1,22
SCHAHIN - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
SOFISA - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
UNIBANCO - 1,51 2,77 3,01 2,97 1,66 1,38 1,26 1,00 1,29
VOTORANTIM - 117 1,00 1,00 1,02 1,02 1,00 1,00 1,00 1,02
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ANEXOS

ANEXO A —Tabela contendo D para o teste de Kolgomorov-Smirnov

critico

119



ANEXO A - Tabelacontendo D

critico

para o teste de Kolgomorov-Smirnov

Tamanho da

Nivel de signilicincia para D =

miximoe [Fo(X) - Spnd

amuosira - :
) 0,20 0.15 0,10 0,05 0,01

| 0,900 0,925 0,950 0,975 0,995

2 0,684 0,726 0,776 0,842 0,929

3 0,565 0,597 0,642 0,708 0,828

4 0,494 0,525 0,564 0,624 0,733

5 0,446 0.474 0,510 0,565 0,669

6 0,410 0,436 0,470 0,521 0,618
7 0.381 0,405 0,438 0,486 0577

; 0,358 0,381 0,411 0,457 0,543

9 0.339 0,360 0.388 0,432 0,514

10 0,322 0,342 0,368 0,410 0,490

1 0.307 0,326 0.352 0,391 0,468

12 0,295 0,313 0,338 0,375 0,450

13 0,284 0,302 0,325 0.361 0,433

14 0,274 0,292 0,314 0,349 0,418

i5 0,266 0,283 0,304 0,338 0,404

16 0,258 0,274 0,295 0,328 0,392

17 0,250 0,266 0,286 0,318 0,381

I8 0,244 0,259 0,278 10,309 0.371

19 0,237 0,252 0,272 0,301 0,363

20 0,231 0,246 0,264 0,294 0,356

25 0,21 0,22 0,24 0,27 0,32

30 0,19 020 0,22 0,24 0,29

35 0.18 0.19 0,21 0,23 027

o de 35 | 197 LI 2| 136 163

dis Ge o \f.v“b_" \/.Ii_\"_ \/N_ \/}—v— \/JJ_\T

120



121



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas



http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1

Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo



http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1

