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RESUMO

O objetivo principal deste estudo foi analisar comparativamente os indicadores financeiros —
em dois cenarios distintos — dos bancos e demais Instituicdes Financeiras Islamicas (IFIs), de
acordo com os requerimentos do Conselho de Servigos Financeiros Islamicos (IFSB) e do
Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia (BCBS). Para atingir esse objetivo, revisamos a
literatura que tratou dos riscos dos bancos islamicos em geral e suas operagOes. Neste estudo
coletamos dados e informacdes sobre operacdes bancarias islamicas por meio de indicadores e
formulas de célculo dos riscos emitidos pelo IFSB e BCBS. Trata-se de uma pesquisa
descritiva e documental com a utilizacdo de uma estatistica descritiva, ilustrada na forma de
gréaficos, para analisar 22 indicadores financeiros referentes ao segundo trimestre de 2018 e
que representam os Sistemas Financeiros Islamicos (IFSs) de 21 paises. Como resultados
individuais da pesquisa identificamos a superioridade do IFS da Nigéria em termos da
adequacao de capital. Em termos de qualidade dos ativos Oma superou 0s outros paises com
menor indice de Financiamentos Inadimplentes (NPF) indicando menor risco de crédito em
suas IFIs. O Sudéo apresentou a maior rentabilidade em suas IFls, enquanto o Afeganistdo é o
Unico a apresentar perdas. Egito superou 0s outros paises com o maior indice de ativos
liquidos em suas IFIs, enquanto o Afeganistdo, que ficou em segundo lugar, apresentou a
maior capacidade de atender suas obrigacdes a curto prazo. Reino Unido superou 0s outros
paises com maior indice de liquidez de curto prazo (LCR) e Paquistdo com o maior indice de
Liquidez de Longo Prazo (NSFR). As IFIs da Turquia s&o as menos expostas ao risco
cambial, enquanto as do Afeganistdo sdo as mais expostas. Jordania apresentou menor risco
de concentracdo de investimentos com menor indice de grandes exposi¢des. Os resultados da
analise final, pelos dois cenarios, evidenciaram que o IFS da Arabia Saudita é mais seguro da
amostra seguido por Jordénia, enquanto o IFS do Ird é o mais arriscado seguido por
Paquistao.

Palavras-chave: Financas Islamicas. Sharia. Bancos Islamicos. Riscos Financeiros Islamicos.



ABSTRACT

This study aims to analyse comparatively the financial indicators — in two different scenarios
— of banks and other Islamic Financial Institutions (IFIs), according to the requirements of the
Islamic Financial Services Board (IFSB) and Basel Committee on Banking Supervision
(BCBS). To rich this goal, we reviewed previous literature that addressed the Islamic banks
financial risks and their services in general. In this study we collect data and information on
Islamic banking operations through financial indicators and risk calculation formulas issued
by IFSB and BCBS. It is a descriptive and documentary survey using descriptive statistics,
illustrated in the form of graphs, to analyse 22 financial indicators referring to the second
quarter of 2018 and representing the Islamic Financial Systems (IFSs) of 21 countries. As
individual results of the survey we identified the superiority of Nigeria's IFS in terms of
capital adequacy. In terms of asset quality Oman outperformed with a lower Non-Performing
Funding (NPF) ratio indicating lower credit risk at its IFIs. Sudan has shown the higher
earnings at its IFIs, while Afghanistan is the only to present losses. Egypt outperformed the
other countries with the highest net asset ratio in its IFIs, while second-ranked Afghanistan
had the highest capacity to meet its short-term obligations. United Kingdom outperformed the
other countries with highest short-term liquidity ratio (LCR) and Pakistan with the highest
long-term liquidity ratio (NSFR). Turkey's IFIs are the least exposed to currency risk, while
those in Afghanistan are the most exposed. Jordan presented a lower risk of its investment’s
concentration with a lower large exposures ratio. The results of the final analysis, by both
scenarios, showed that Saudi Arabia’'s IFS is the safest of the sample followed by Jordan,
while Iran's IFS is the riskiest followed by Pakistan.

Keywords: Islamic Finance; Sharia; Islamic Banks; Islamic Financial Risks.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

As religides ainda s&o um dos principais temas que explicam as diferentes culturas,
costumes e tradigOes sociais entre as sociedades e civilizagGes, porque influenciam os povos
no modo de pensar e de compreender a vida. Apesar da multiplicidade de religides ao longo
das eras, n6s ndo temos conhecimento de instituicGes financeiras reguladas por uma lei
integrada fundamentada em uma base religiosa particular exceto no caso islamico.

No Oriente Médio e Norte da Africa, existe um modelo de transacdes financeiras que
difere de outros paises ocidentais; um modelo baseado em um conjunto de principios
vinculados aos valores sociais e humanos adquiridos da cultura e natureza das pessoas
daquela regido. O modelo de bancos e Instituicdes Financeiras Islamicas (IFIs) € um modelo
regido e regulado pelas regras da Sharia® ou lei islamica e possui caracteristicas Gnicas que
diferem do modelo tradicional de bancos comerciais. Portanto, neste estudo, objetivamos
pesquisar esse modelo destacando os aspectos econémico e financeiro da civilizacao islamica,
representados pelas IFIs, sem abordar o mérito de religido islamica.

Os bancos se tornaram conhecidos na antiguidade entre os gregos e romanos — por
volta do século 1V a.C. — quando as pessoas depositavam seu dinheiro em templos religiosos
para investir e negociar. No caso dos arabes, na era da Jahiliyyah? — era da ignorancia — e na
era de Sadr al-Islam® o dinheiro era mantido como depésito no inicio e sé depois negociado,
sem lucro predeterminado, mas com participacdo subsequente em uma parte do lucro obtido.
(ALHAMAR, 2005).

As financas islamicas eram praticadas predominantemente no mundo muculmano
durante as eras médias. Mas somente no inicio da década de 70, e especialmente ap6s a
Primeira Conferéncia Internacional sobre Economia Islamica, organizada pela Universidade
King Abdul Aziz em Meca, na Arabia Saudita, e o estabelecimento do primeiro Banco
Islamico comercial, o Dubai Islamic Bank (DIB) no Emirados Arabes Unidos, seguido pelo

estabelecimento, em 1975, do Banco Internacional de Desenvolvimento Islamico (BID) em

! Sharia é um conjunto de regras e leis que governam aspectos econémicos, sociais, politicos e
culturais das sociedades islamicas (IQBAL, 1997).

2 Na era pré-islamica, os &rabes ignoravam a orientacdo divina, a sociedade sofria de
paganismo opressivo e decadéncia geral, uma vez que as pessoas haviam se desviado do caminho reto
de Deus, e 0s pagdos e adoradores de idolos estavam vivendo na ignorancia (SADIA; FARMAN,
2012).

* E um termo usado para denotar os primeiros anos do Isla. (Nota do pesquisador).
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Jeddah, Arabia Saudita, e muitos bancos islamicos comerciais privados e de economia mista*
que foram estabelecidos depois no Egito, Suddo, Kuwait, Bahrein, etc., é que o setor bancério
islamico se estabeleceu ndo apenas como uma alternativa possivel e viavel de intermediagéo
financeira, mas também como uma maneira eficiente e produtiva de realizar a intermediagéo
financeira entre unidades econdmicas excedentes e deficitarias. (DURAN; GARCIA-LOPEZ,
2012; IQBAL; MOLYNEUX, 2006).

O termo sistema financeiro islamico é relativamente novo, surgindo em meados da
década de 80. As atividades comerciais ou mercantis, em conformidade com os principios
islamicos, aconteceriam antes do surgimento do sistema, sob a égide de servicos bancérios
isentos de juros. Entretanto, interpretar o sistema financeiro islamico simplesmente como livre
de juros ndo captura uma imagem verdadeira desse sistema. Sem dudvida, proibir o
recebimento e pagamento de juros é o nucleo do sistema, mas € apoiado por outros principios
da doutrina islamica que defendem a justica social, o0 compartilhamento de riscos, os direitos e
deveres dos individuos e da sociedade, os direitos de propriedade, e a santidade dos contratos.
(GREUNING; IQBAL, 2008). Principios esses, ligeiramente diferentes dos bancos néo
islamicos.

H& dois pontos importantes a serem esclarecidos, quando tratamos de bancos islamicos
e sua relacdo com a religido islamica, segundo Ansari, Hassan e Metwally (1988). Primeiro:
0s bancos islamicos s&o instituicdes de desenvolvimento econdmico que podem se basear na
religido, mas ndo sdo, de forma alguma, missionarios islamicos; segundo: esses bancos ndo se
limitam as sociedades islamicas e podem operar em sociedades de diversas crencas e culturas.
Assim, é necessario enfatizar que o pensamento econémico e financeiro ndo é derivado de
uma religido ou crenga especifica, mas é influenciado por elas, por isso, apresenta-las como
missionarios islamicos levanta suspeitas de viés sectario.

As raizes da ideia de bancos e instituicdes financeiras islamicas surgiram da percepcao
dos muculmanos de que tomar uma atitude negativa em relacéo a riba® — usura — nos bancos
convencionais ndo seria Util e, portanto, a solucdo ideal para tirar os clientes muculmanos do
haraam® e coloca-los no halal’, era estabelecer instituicdes financeiras islamicas que

oferecessem, sem riba, os mesmos servi¢cos que bancos convencionais e que operassem de

* Compartilhados com setor publico, cooperativos ou conjuntos. (Nota do pesquisador).

® Riba é uma palavra arabe que significa juros. (Nota do pesquisador).

® Haraam — proibido — é um termo usado no Isla para se referir a qualquer coisa que & proibida
pela fé. (WILLIAMS, 1962).

" Halal "permitido" é o oposto de haraam — proibido. (Nota do pesquisador).
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acordo com as leis islamicas. Assim, os clientes mugulmanos foram resgatados da obrigagéo
de lidar com os bancos usurarios. (ANSARI; HASSAN; METWALLY,1988).

1.2 PROBLEMA DA PESQUISA

Este estudo prop6s o seguinte problema: quais foram os paises, que apresentaram
melhores e piores indicadores financeiros para mensuracdo de risco de acordo com 0s
requerimentos do IFSB e BCBS no segundo trimestre de 2018?

Esse problema principal foi analisado com base em algumas sub questdes descritas a
sequir.

* Quais sdo os principais riscos que enfrentam as Instituicbes Financeiras Islamicas
(IFIs) e bancos islamicos?

» Existem diferencas entre Conselho de Servicos Financeiros Islamicos (IFSB) e
Comité de Supervisio Bancéria de Basileia (BCBS) na formula de calculo do indice de
Adequacdo de Capital (CAR) para bancos islamicos?

* Quais sdo os paises que possuem a melhor e a pior solvéncia financeira nos seus
IFSs?

« Quais sdo os paises que possuem melhor qualidade de ativos nos seus IFSs?

* Quais sdo os paises que possuem melhor e pior indices de rentabilidade nos seus
IFSs?

* Quais sdo os paises que possuem IFSs com capital mais e menos alavancado?

* Quais sdo os paises que possuem o melhor e o pior indices de liquidez nos seus IFSs?

« Quais sdo os paises com IFSs mais e menos expostos ao risco de mercado?

1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.3.1 Objetivo geral

Analisar comparativamente os indicadores financeiros de IFIs e bancos islamicos, de

acordo com os requerimentos do IFSB e do BCBS.

1.3.2 Objetivos especificos

» Examinar os riscos que enfrentam as IFIs e os bancos islamicos;
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« Analisar o0 CAR e identificar os paises com maior e menor riscos considerando 0s
requerimentos minimos de capital estabelecidos pelo IFSB e pelo BCBS;

« Analisar os indicadores de qualidade de ativos; os indicadores de rentabilidade; os
indicadores de leverage; os indicadores de liquidez ao curto e longo prazo; e os indicadores de

sensibilidade ao risco de mercado.
1.4 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

Existem duvidas quanto ao gerenciamento de risco de bancos islamicos em relacdo aos
outros bancos convencionais.

Analisar a natureza dos riscos bancéarios islamicos, seu tratamento, mensuracdo e
gerenciamento, de acordo com os orgdos regulares, foi o que motivou o desenvolvimento
desta pesquisa, uma vez que examinar e descrever 0 mecanismo desses bancos e os papéis que
eles desempenham no mercado financeiro poderda contribuir para o enriquecimento da

literatura sobre riscos bancarios islamicos e a forma mais adequada de reduzir tais riscos.
15 LIMITAQOES DA PESQUISA

Uma das limitagBes importantes deste estudo foi a indisponibilidade de acesso as
demonstracdes contabeis e calculos individualizados por instituicdo financeira, razdo pela
qual utilizamos indicadores financeiros de bancos islamicos agrupados por paises.

Na base de dados do IFSB — o Prudential and Structural Islamic Financial Indicators
(PSIFIs) — existe trés tipos de indicadores: prudenciais principais, prudenciais adicionais, e
estruturais. Esta pesquisa limitou-se apenas aos indicadores prudenciais principais® do
segundo trimestre de 2018. Tais indicadores sdo agrupados por paises e representam todas as
institui¢Oes financeiras islamicas ou bancos isldmicos nos paises onde estdo sediadas.

A mencionada base de dados ndo contempla alguns paises, surgindo lacunas no
estudo, pois os resultados da analise de cada indicador ficaram limitados aos dados
disponiveis de apenas 21 paises® selecionados como amostra.

O IFSB néo justificou por que os indicadores publicados sdo para apenas esses 21

paises, embora existam outros que também possuem sistema bancério islamico.

® Core Prudential Islamic Financial Indicators (PIFIs)
° Esse quantitativo era o disponivel até a data da coleta: 22 fev. 2019. (Nota do Pesquisador).
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1.6 ESTRUTURA DA PESQUISA

Esta dissertacéo é dividida em cinco tépicos além das Referéncias e dos Apéndices.

O primeiro topico apresenta a introducao que contextualiza o tema, indica o problema,
0s objetivos, a justificativa e as limitacOes da pesquisa e, ainda, esta estrutura.

O segundo tdpico contém a revisdo da literatura subsidiada em pesquisas anteriores
sobre a tematica, destacando: as caracteristicas fundamentais dos bancos islamicos; os riscos
bancéarios inerentes as atividades de instituicGes financeiras islamicas; a normatizacdo de
padrbes contabeis das institui¢des financeiras islamicas; as caracteristicas do IFSB; os acordos
de Basiléia; as diferencas béasicas entre bancos islamicos e convencionais; dados sobre 0s
indicadores financeiros, a solvéncia bancaria e a mensuracéo de risco; e, por fim, um resumo
das pesquisas anteriores consultadas para a elaboracdo deste estudo.

A metodologia utilizada nesta pesquisa faz parte do terceiro topico e contém, além da
classificacdo do estudo, os procedimentos operacionais da pesquisa, incluindo a definicdo da
amostra, a andlise de indicadores com base nas recomendacdes do IFSB e da BCBS, a
avaliacdo e a apuracdo da performance financeira do sistema bancario islamico nos paises
selecionados para a amostra.

Por fim, o quinto topico apresenta as consideracdes finais deste estudo.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 CARACTERISTICAS FUNDAMENTAIS DOS BANCOS ISLAMICOS

Igbal (1997) resume os principios béasicos do sistema financeiro islamico em seis
caracteristicas:

a) proibicdo de juros — o principio central do sistema, baseado em argumentos de
justica social, igualdade e direitos de propriedade.

b) partilha de riscos — como 0s juros sdo proibidos, os fornecedores de fundos se
tornam investidores e ndo credores e, dessa forma, o provedor de capital financeiro e o
empresario compartilham riscos como lucros.

¢) dinheiro como capital potencial — o dinheiro tem valor s6 quando se torna capital
real.

d) proibicdo de comportamento especulativo como transacbes que apresentam
incertezas, apostas e riscos extremos.

e) santidade de contratos — é um dever sagrado como propdsito de reduzir o risco de
informagdes assimétricas e o risco moral.

f) atividades aprovadas pela Sharia — sendo assim, serd proibido, por exemplo,
qualquer investimento em empresas que lidam com alcool, jogos de azar e cassinos.

Como se viu, ao contrério dos bancos convencionais, 0s bancos islamicos sdo
proibidos de cobrar ou pagar juros; porém, oferecem contas de investimento com participacdo
nos lucros, de modo que o retorno dos investidores dependera do retorno de ativos
financiados pelos fundos desses investidores. (KARIM, 2001).

Assim o sistema bancario islamico substitui a intermediacdo baseada em juros pelo
Compartilhamento de Lucros e Perdas (PLS) sem juros, além de ndo subscrever 0s mesmos
critérios convencionais de financiamento com base na qualidade de crédito e colateral dos
mutuarios. ( KHAN; BHATTI, 2008).

O elemento moral, reforcado com énfase continua na necessidade de religido na vida
cotidiana e em todas as atividades comerciais e ocupacionais, € um dos fatores mais
importantes que distinguem a economia islamica de outros sistemas econdmicos. Esse
elemento se destaca pela importancia depositada na justica e na fidelidade nas relagcbes; na
distribuicdo de propriedades na heranga; na santidade do juramento e na confianga; na honra
dos convénios; na prevencdo de Riba e na prevaléncia geral de sentimento igualitério.
(ABBASI; HOLLMAN; MURREY, 1989).
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O sistema bancario islamico é basicamente um equity-based system e apresenta zero-
based interest, compartilhamento da economia, equity participation, joint ventures, fundos
mutuos, leasing, inovacdo e uma taxa de retorno promissora. Assim 0 sistema bancario
islamico substitui a intermediacdo baseada em juros pelo principio do Compartilhamento de
Lucros e Perdas (PLS) sem juros. Além disso, o sistema bancério islamico ndo subscreve os
critérios convencionais de financiamento com base na qualidade de crédito dos mutuarios e
fortes garantias. ( KHAN; BHATTI, 2008).

Hanif (2011) destaca os instrumentos financeiros islamicos usados pelas IFIs e
classifica-os objetivamente, em trés categorias de financiamento: a) baseados em comércio, b)
baseados em leasing, e c) baseados em compartilhamento propriamente dito de lucros e
perdas.

Os instrumentos baseados em comércio sdo: Murabaha®®, Murabaha for the Purchase
Order** (MPO), Muajjal*?, Salam®® e Istisna™. Por sua vez, os instrumentos baseados em
leasing sdo ljara®™ e ljara Muntahia Bittamleek™. J& os instrumentos baseados em principio

de parceria ou compartilhamento PLS s&o: Musharaka'’ e Mudaraba®®.

1% Refere-se a um contrato de venda pelo qual a IFI vende um tipo especificado de ativo, que ja
estad em sua posse, a uma margem de lucro acordada mais o custo. (IFSB, 2005b, p. 31).

! Refere-se a um contrato de venda pelo qual a IFl vende a um cliente, ao custo mais uma
margem de lucro acordada, um tipo especificado de ativo que foi comprado e adquirido pela IFI com
base na promessa de compra do cliente que pode ser obrigatorio ou néo obrigatério. (IFSB, 2005b, p.
31).

12 \/endas a crédito sem divulgar o custo e o lucro cobrado. (HANIF, 2011, p. 4).

3 Refere-se a um contrato de compra para um cliente, a um preco predeterminado, um tipo
especificado de mercadoria, que deve ser entregue em uma data futura predeterminada, em quantidade
e qualidade especificadas. (IFSB, 2005b, p. 32).

Y Refere-se a um contrato para vender a um cliente um ativo inexistente, que deve ser
fabricado ou construido de acordo com as especificagdes do comprador e deve ser entregue em uma
data futura predeterminada a um preco de venda predeterminado. (IFSB, 2005b, p. 31).

1> Refere-se a um contrato firmado pela IFI para alugar a um cliente um ativo especificado por
ele, por um periodo acordado e com parcelas especificadas de aluguel. (IFSB, 2005b, p. 31).

' Um contrato ljara que oferece ao cliente a opcao de possuir o ativo no final do periodo de
aluguel. (IFSB, 2005b, p. 31).

' 'E um contrato entre a IFI e um cliente para contribuir com capital para uma empresa,
existente ou nova, ou para a propriedade de um imoével ou ativo movel, temporariamente ou
permanentemente. Os lucros gerados por essa empresa ou imdvel/ativo sdo compartilhados de acordo
com os termos do contrato de Musharaka, enquanto as perdas s@o compartilhadas na propor¢do da
participacdo de capital de cada parceiro. (IFSB, 2005b, p. 31).

® E um contrato entre o provedor de capital (IFI) e um empresario qualificado, pelo qual o
provedor de capital contribuiria com seu capital para estabelecer uma empresa ou atividade que sera
gerenciada pelo empresério que € o Mudarib (ou o provedor de mao-de-obra). Os lucros gerados por
essa empresa ou atividade s&o compartilhados de acordo com os termos do contrato de Mudaraba,
enguanto as perdas sdo suportadas apenas pelo provedor de capital (IFI), a menos que as perdas sejam
devidas a mé conduta, negligéncia ou violagdo dos termos contratados do Mudarib (0 empresario).
(IFSB, 2005b, p. 31).
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2.2 RISCOS BANCARIOS INERENTES AS ATIVIDADES DE INSTITUICOES
FINANCEIRAS ISLAMICAS

O risco financeiro para bancos de acordo com Cherbi (2014), é o dano direto inerente
as atividades da entidade econémica que pode torna-la temporaria ou permanentemente
incapaz de cumprir suas obrigacdes.

Todo banco enfrenta um conjunto de riscos relacionados as suas atividades e
operacdes. Greuning e Igbal (2008) classificam esses riscos em quatro grupos conforme

ilustracdo apresentada no Quadro 1.

Quadro 1 - Classificagdo dos riscos bancérios

RISCOS RISCOS RISCOS DO EVENT RISKS

FINANCEIROS | OPERACIONAIS | NEGOCIO RISCOS DE
EVENTOS

Estrutura do | Fraude interna Politica de | Politicos

balanco macroeconomia

Estrutura da | Fraude externa Infraestrutura Contagios

demonstragdo de financeira

resultados e

rentabilidade
Adequacéo de | Praticas de trabalho | Infraestrutura legal | Crises bancéarias

capital e seguranca no local
do trabalho

Credito Clientes, produtos e | Responsabilidade | Outros riscos
servigcos comerciais | legal ex0genos

Liquidez Danos a  ativos | Conformidade
fisicos regulatoria

Mercado Interrupcéo nos | Reputacional e

negécios e falhas no | fiduciario
sistema (risco de

tecnologia)

Taxa de juros Gerenciamento  de | Risco pais
execucdo, entrega e
processo

Cambio

Fonte: (GREUNING; IQBAL, 2008, p. 65).

Hassan (2005) divide o risco bancéario islamico de acordo com a capacidade da gestéo
de prever perdas e de sua magnitude da seguinte forma:

a) Perda esperada — a gestdo pode esperar a ocorréncia de perda, a ser considerada
custo ou despesa e caracterizada, normalmente, como sendo de baixo valor e alta frequéncia e,

nesse sentido, os bancos podem proteger-se dessa perda por meio de provisoes.
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b) Perda inesperada — considerada o nivel mais alto de risco que pode ser incorrido
pelo banco, caracterizado normalmente como sendo de alto valor e baixa frequéncia e, nesse
sentido, pode ser protegida pela retencdo de capital suficiente.

c) Perda catastrofica — é raro ocorrer e, nesse caso, 0 capital por si s6 ndo é suficiente
para cobrir essas perdas levando a faléncia do banco.

O sistema bancério islamico é relativamente novo, razao pela qual, segundo Ahmed e
Khan (2007), os riscos inerentes aos instrumentos utilizados ndo sdo bem compreendidos, mas
os bancos islamicos podem ainda enfrentar riscos semelhantes aos enfrentados pelos
intermediérios financeiros convencionais, e riscos unicos devido ao cumprimento da Sharia.
Os riscos unicos e desafiadores aos bancos islamicos, segundo Greuning e Igbal (2008), séo
resumidos em: risco comercial deslocado; risco de retirada; riscos de ndo observar regras de
boa governanca; risco fiduciario; transparéncia; risco de nao conformidade com a Sharia e
risco reputacional.

O termo risco comercial deslocado para o IFSB (2013), conforme explicado no padrao
IFSB-15, refere-se a cobertura adicional de risco (displaced commercial risk) suportada pelos
acionistas da IFI; ou seja, seu capital préprio, para compensar os Detentores de Contas de
Investimento (IAHs)™ mesmo que assumem junto ao banco os riscos comerciais associados
aos ativos financiados por seus fundos. De acordo com Greuning e Igbal (2008), isso pode
ocorrer quando a IFI apresenta baixo desempenho durante um periodo que ficaria incapaz de
gerar lucros adequados para distribuicdo aos IAHs. Embora, em principio, a IFI tenha total
autonomia sobre a realizacdo desse deslocamento de risco comercial, na pratica a IFI pode se
encontrar virtualmente obrigada a fazé-lo a fim de mitigar o risco de retirada — withdrawal
risk. (IFSB, 2013).

Para mitigar a cobertura adicional do risco (displaced commercial risk), os bancos
islamicos podem renunciar a sua parcela dos lucros para os depositantes, mas isso pode afetar
adversamente o capital do banco, o que pode levar ao risco de insolvéncia em casos extremos.
Diante do exposto, as instituicdes financeiras islamicas ao desenvolvimento de duas praticas:
a primeira € manter uma Reserva de Equalizacdo de Lucros (PER) para garantir retornos
futuros suaves e proteger o patrimdnio dos acionistas de choques futuros; a segunda pratica é
uma Reserva de Risco de Investimento (IRR) que serd mantida a fim de atenuar os efeitos do
risco de perdas futuras de investimento. (GREUNING; IQBAL, 2008).

9 Assim denominadas, mas que equivalem ao depositante em bancos convencionais. (Nota do
pesquisador).
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O risco de retirada — withdrawal risk — resulta principalmente das pressdes
competitivas que um banco islamico enfrenta de outros bancos islamicos e de bancos
convencionais com janelas islamicas e, por isso, se 0 banco islamico é administrado de
maneira ineficiente produzindo retornos mais baixos, os depositantes eventualmente decidirdo
transferir seu dinheiro para outra instituicdo. (GREUNING; IQBAL, 2008).

O risco de governanga refere-se ao risco decorrente de falhas na administracdo,
negligéncia na conducdo dos negdcios e no cumprimento de obrigacdes contratuais, com
fracasso no ambiente institucional interno e externo, incluindo riscos legais; pelo qual os
bancos ndo conseguem executar suas obrigacoes. (GREUNING; IQBAL, 2008).

O risco fiduciario, de acordo com o padrdo IFSB-15, é classificado como um dos
riscos operacionais e representa quaisquer perdas decorrentes de negligéncia, ma conduta,
fraude ou violacgdo por parte da IFI.

Greuning e Igbal (2008) afirmam que quando os objetivos dos investidores e
acionistas divergirem das operagdes e agOes do banco, esse banco fica exposto ao risco
fiduciario resultando consequéncias negativas. Primeiro, pode causar risco reputacional
criando péanico entre os depositantes que podem correr para sacar seus fundos. Segundo, pode
exigir que o banco pague uma penalidade ou compensacdo resultando em uma perda
financeira. Terceiro, pode ter um impacto negativo no preco de mercado das agdes. Quarto,
pode afetar o custo e 0 acesso do banco a liquidez. Por fim, isso pode levar a insolvéncia se o
banco nao conseguir atender as demandas dos atuais correntistas de investimentos.

O BCBS (1998) define a transparéncia como a divulgacdo publica de informacgtes
confidveis e oportunas que permitem aos usuarios fazer uma avaliacdo precisa sobre a
condigdo financeira e o desempenho de um banco e afirma que o banco deve fornecer
divulgacbGes oportunas, precisas, relevantes e suficientes de informacdes qualitativas e
guantitativas que permitam aos usuarios avaliar adequadamente as atividades e o perfil de
risco do banco.

A falta de transparéncia, segundo Greuning e Igbal (2008), surge de duas fontes: 0 uso
de convencdes ndo padronizadas para relatar contratos financeiros islamicos e a falta de
padrdes uniformes para seus instrumentos, pois a transparéncia recomenda que todos o0s
bancos do sistema financeiro usem um conjunto uniforme de padrdes, 0 que ndo é a prética
atual das IFls.

O risco de ndo conformidade com a Sharia é um dos riscos operacionais que resulta do
ndo cumprimento da lei isldmica ou das diferengas na interpretacdo das regras da Sharia

provocando diferencas nos relatérios financeiros, na auditoria e no tratamento contabil. Por
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outro lado, esse risco pode resultar de praticas ndo padronizadas em relagdo a diferentes
contratos em diferentes jurisdi¢des. (IFSB, 2013).

A relacéo entre o banco — o0 agente — e 0s investidores-depositantes — o principal — que
é diferente dos bancos convencionais, se baseia em uma confianca implicita entre os dois em
que o agente respeita os desejos do principal de cumprir totalmente a Sharia que €, por sua
vez, a Unica justificativa para a existéncia de bancos islamicos, razdo pela qual se algum
banco deixar de agir de acordo com a lei islamica numa determinada operacdo, as transagdes
relacionadas devem ser consideradas nulas, e qualquer receita derivada delas ndo deve ser
incluida nos lucros a serem distribuidos aos investidores-depositantes. (GREUNING; IQBAL,
2008).

O risco reputacional ocorre quando o0s comportamentos irresponsaveis da
administracdo de um banco prejudicam a confianca dos clientes, que, por sua vez, podem
manchar a reputacdo de outros bancos do setor, por meio da publicidade negativa, que pode
ter um impacto significativo sobre o banco. Afinal, o setor de servigos financeiros islamico é
relativamente jovem e uma Unica instituicdo de comportamento irresponsavel pode sujar o
nome das outras instituicdes. Por isso, uma estreita colaboracdo entre as instituicdes
financeiras islamicas, a padronizacdo de contratos e praticas, autoexame e estabelecimento de
associaces do setor sdo alguns dos passos necessarios para mitigar o risco reputacional.
(GREUNING; IQBAL, 2008).

Alguns produtos bancéarios islamicos sdo baseados no principio de parceria com o
cliente e essa parceria pode expor o banco eventualmente a um risco de perda do capital ou
equity investment risk. Esse tipo de risco, de acordo com IFSB (2005b), pode ser amplamente
definido como o risco decorrente de uma parceria para empreender ou participar em um
determinado financiamento ou negdcio, em que o provedor do financiamento — o banco —
compartilha o risco com o cliente.

O risco de crédito, de acordo com o IFSB (2013), é definido como perda incorrida em
decorréncia da falha dos clientes em cumprir obrigacfes até o vencimento ou ndo realizar os
pagamentos de acordo com os termos acordados nos contratos. O IFSB explica que o risco de
crédito decorre de:

a) recebiveis em contratos de murabaha,;

b) ndo cumprimento de obrigacées das contrapartes®® em contratos de salam e istisna;

c) aluguéis acumulados em contratos de ljara;

2 Terceiros contratados pelo banco como partes integradas para o cumprimento da operaco.
(Nota do pesquisador).
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d) ndo cobranca dos proventos em contratos de participacdo em lucros e perdas —
musharaka, mudaraba;

e) sukuk®, acBes e outros instrumentos mantidos até o vencimento.

O IFSB (2005b) define o risco de mercado como o risco de perdas nas posi¢des dentro
e fora do balango? resultantes de movimentos nos precos de mercado, sendo que esse risco
esta relacionado a volatilidade atual e futura das taxas de cambio e dos valores de mercado de
ativos especificos como, por exemplo, ativos de salam, sukuk, e ativos de murabaha
adquiridos para entrega em um periodo especifico.

O IFSB (2013) divide o risco de mercado em: risco geral devido as perdas decorrentes
de mudancas no nivel geral de pregos; e risco especifico devido as alteracdes no valor de um
instrumento financeiro em virtude de fatores especificos relacionados ao emissor do
instrumento.

O IFSB (2005b) esclarece a diferenca entre o risco de taxa de retorno e o risco de taxa
de juros, em que o primeiro ndo pode ser predeterminado com precisdo, ja que sO serd
confirmado no final do periodo quando os resultados do investimento sdo apurados.

O risco operacional é o risco de perdas resultantes de processos internos, pessoas e
sistemas inadequados ou falhos, ou de eventos externos, o que inclui risco legal e risco de ndo
conformidade com a Sharia. (IFSB, 2013).

O risco legal pode surgir de erros administrativos nos contratos gerais da IFI e/ou dos
problemas na interpretacdo de regras e principios da Sharia que baseia 0s contratos e seus
cumprimentos. (IFSB, 2013).

O risco de liquidez nas instituicbes financeiras é a perda potencial decorrente de sua
incapacidade de cumprir obrigacfes ou de financiar aumentos de ativos, a medida que
vencem, sem incorrer em custos ou perdas inaceitaveis, segundo o IFSB (2005b).

Todos os riscos enfrentados por qualquer instituicdo financeira sdo interligados de
modo que a ocorréncia de um dos riscos pode levar a ocorréncia do outro. Para as IFls o
impacto é maior devido a algumas particularidades como, por exemplo, o risco de crédito

decorrente de inadimpléncias de clientes pode gerar problemas de liquidez.

21 Sukuk séo certificados que representam a propriedade proporcional do titular em uma parte
indivisa de um ativo subjacente, em que o titular assume todos os direitos e obrigacdes para esse ativo
(IFSB, 2005b, p. 32). O singular é Sak, conhecido como titulo no tempo atual. (NASSER, 1996).

22 Os itens fora do balanco "incluem fundos ou ativos mantidos, gerenciados, administrados ou
tratados de outra forma em um acordo que confere a IFI uma responsabilidade fiduciaria, bem como
COMPromissos e passivos contingentes; os capitais proprios dos investidores em investimento, sobre 0s
quais a IFI ndo goza autoridade sobre as decisdes relativas ao uso e implantagdo desses fundos, séo
considerados itens fora do balango também". (AAOIFI, 2010, p. 16).
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Além disso, importante observar nesse contexto que os bancos islamicos ndo podem,
para gerenciar seus riscos e se protegerem, usar as mesmas técnicas usadas por bancos
convencionais, ja que tais técnicas, na sua esséncia, podem ser baseadas em algum tipo de
juros, apostas ou especulacdes proibidas pela Sharia. (KHAN; BHATTI, 2008; MAKIYAN,
2008). Assim, os bancos islamicos ndo podem impor penalidades ou multas por atraso as
dividas pendentes o que pode trazer problemas aos bancos. (GREUNING; IQBAL, 2008).

Os bancos islamicos tém menos oportunidades de risk-hedging do que os bancos
tradicionais porque, de acordo com a Sharia, os instrumentos de risk-hedging como contratos
de futuros opc¢des e swaps ainda ndo estdo disponiveis para os bancos islamicos. (MAKIYAN,
2008). Por outro lado, a mitigagdo de riscos bancérios islamicos requer ampla experiéncia e
conhecimento especial da lei islamica. (ATHAMNAH; MAT, 2019).

2.3 NORMATIZACAO DE PADROES CONTABEIS DAS INSTITUICOES
FINANCEIRAS ISLAMICAS

Em 1990 a Organizacdo de Contabilidade e Auditoria para Instituicdes Financeiras
Islamicas (AAOIFI) foi estabelecida por bancos islamicos e outras partes interessadas como
um 6rgéo privado para promover as institui¢des financeiras islamicas padrdes contabeis e de
auditoria e governanca baseados nos preceitos da Sharia. (KARIM, 2001).

Nesse sentido, foi necessario estabelecer um conjunto diferente de padrbes para as IFIs
porque nao se baseiam na cosmovisdo capitalista subjacente as atuais Normas Internacionais
de Contabilidade (IFRS). (IBRAHIM, 2007).

Assim, a AAOIFI emitiu um total de cem padrdes nas areas de Sharia, contabilidade,
auditoria, ética e governanca para financas islamicas internacionais. A organizacdo nao tem
poder de enforcement para fazer cumprir seus padrbes. (KARIM, 2001). Atualmente, essa
organizacdo tem apoio de mais de 45 paises e seus padrbes estdo sendo seguidos pelas
principais instituigdes financeiras islamicas do mundo. (AAOIFI, 2019).

Khan e Bhatti (2008) afirmam que alguns bancos islamicos seguem o Conselho
Internacional de Normas Contabeis (IASB); outros seguem os padrdes emitidos pela AAOIFI,
e 0s bancos pequenos adotam padrfes contabeis predominantes em seus mercados locais. Os
autores afirmam que o mandato da AAOIFI ¢é desenvolver padrdes nos quais as IFRS nao
atendem as especificidades do sistema bancario islamico ou levam a problemas de

conformidade com a Sharia quando adotados em bancos islamicos.
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Os padroes da AAOIFI sdo desenvolvidos especificamente para atender as
caracteristicas exclusivas dos contratos da Sharia que governam os instrumentos financeiros
dos bancos islamicos. (KARIM, 2001).

Em esséncia, a AAOIFI desenvolve padrBes islamicos alternativos as IFRS quando o
Conselho Internacional de Normas Contabeis (IASB) ndo possui essas normas internacionais
para cobrir praticas bancérias e financeiras islamicas especificas e, também, quando a IFRS
equivalente ndo puder ser adotada integralmente pelas IFls. (IBRAHIM, 2007).

Figura 1 — Preparacdo e elaboracdo de normas contabeis da AAOIFI

A preparacéo e a elaboracéo para
chegar aos conceitos de normas
islamicas de contabilidade

ACEITAR REJEITAR DESENVOLVER

Aceitar IFRSs
consistentes com a
Sharia

Desenvolver padrdes
exclusivos para
transacGes islamicas

Rejeitar IFRSs
contrarios a Sharia

Fonte: (IBRAHIM, 2007).

A Figura 1 demonstra os procedimentos de preparacdo e elaboracdo para chegar aos
conceitos dos padr@es islamicos de contabilidade, em que a IFRS pode ser aceita, rejeitada ou

desenvolvida e adaptada.

2.3.1 Conselho de Servicos Financeiros Islamicos (IFSB)

O IFSB ¢é uma organizacgdo internacional sediada em Kuala Lumpur, na Malasia,
oficialmente inaugurada em 3 de novembro de 2002 e que iniciou suas operagdes em 10 de
marc¢o de 2003. O IFSB estabelece, promove e aprimora a solidez e a estabilidade da industria

de servicos financeiros isldmicos, emitindo padr8es prudenciais globais e principios
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orientadores para o setor, amplamente definidos para incluir servigos bancérios, mercados de
capitais e de seguros islamicos. (IFSB, 2019a).

Ao avangar nessa missdo, o IFSB promove o desenvolvimento da industria financeira
islamica, de forma prudente e transparente, introduzindo padrdes novos ou adaptando 0s
padrBes internacionais existentes de acordo com os principios da Sharia. Para esse fim, o
trabalho do IFSB complementa os trabalhos do BCBS, da Organizacdo Internacional de
Comissodes de Valores Mobiliarios (IOSCO) e da Associacdo Internacional de Supervisores de
Seguros (IAIS). (IFSB, 2019a).

Em outubro de 2019, o Conselho conta com 179 membros que representam 78
autoridades reguladores e de supervisao, oito organizagdes intergovernamentais internacionais
e 93 participantes do mercado, entre instituicbes financeiras, empresas profissionais,

associages industriais e bolsas de valores, operando em 57 jurisdi¢des. (IFSB, 2019a).

2.3.2 Acordos de Comité de Supervisao Bancéria de Basileia (BCBS)

A fim de alcancar uma estrutura financeira sélida e garantir a seguranca e a
estabilidade do sistema financeiro global, o Comité de Basileia foi criado no final de 1974 por
iniciativa dos governadores dos bancos centrais do G-10 — grupo dos dez maiores paises do
mercado financeiro do mundo — sob a supervisédo do Banco de Compensacdes Internacionais
(BIS), em Basileia, na Suica. Os membros desse Comité estavam limitados aos oficiais dos
Orgdos de supervisdo bancéria e aos governadores dos bancos centrais daqueles dez paises que
se tornaram, em dezembro de 2011, treze paises, representados pela Bélgica, Canada, Franca,
Alemanha, Italia, Japdo, Holanda, Suica, Suécia, Gra-Bretanha, Espanha, Luxemburgo e
Estados Unidos. (GOODHART, 2011).

O Comité visa: fortalecer a estabilidade do sistema bancério internacional; remover
uma importante fonte de concorréncia desleal entre bancos decorrente de diferengas nas
exigéncias de controle nacional sobre o capital bancério; encontrar mecanismos para se
adaptar as mudancas bancarias globais, particularmente a globalizacdo financeira decorrente
da liberalizagdo financeira e de mercados monetarios; melhorar os metodos técnicos de
controle dos bancos; facilitar a circulacdo de informacdo entre as autoridades monetarias,
além de estabelecer normas bancéarios e disseminar melhores praticas no rumo da supervisao
bancéria para garantir que o risco bancario seja controlado. (PENIKAS, 2015).

Em 1988, o Comité aprovou o Acordo de Basileia I, que incluiu um conjunto de

normas destinadas a proteger os bancos contra riscos potenciais, especialmente o risco de
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crédito. Esse acordo definiu o percentual de 8% como requisito minimo de adequacéo de
capital para bancos, mas alguns pesquisadores, incluindo Errico e Farahbaksh (1998) do
Fundo Monetéario Internacional (FMI), sugeriram que o indice para bancos islamicos, deveria
ser superior a 8% por varios motivos a saber:

« A prética de bancos islamicos para investimentos nédo financeiros;

» Falta de controle sobre projetos de investimento em mudarabah — transacfes
especulativas — porque essas provisdes estipulam que o proprietario do dinheiro ndo deve
interferir nos negdcios do especulador durante a especulacéo;

* Auséncia de garantias em transacoes de profit-sharing e loss-sharing.

Todas essas razbes aumentam, em principio, os fatores de risco nas operagdes
bancarias islamicas.

Em 1999, o Comité de Basileia estabeleceu sua segunda convencao, intitulada Basileia
I1, a fim de cobrir algumas das deficiéncias do primeiro acordo que levaram em conta apenas
o risco do empréstimo. Basileia Il abrange trés riscos bancéarios: risco de crédito (75%), risco
de mercado (5%) e risco operacional (20%). Esse acordo permitiu uma ampla cobertura dos
riscos bancérios e incluiu trés pilares:

» Pilar | — fortalecimento da estrutura de capital das instituicoes;

« Pilar IT — incentivo a adogdo das melhores praticas de gestao de risco, €;

« Pilar III — reducdo da assimetria informacional e favorecendo a disciplina de
mercado.

No inicio de julho de 2010, o Comité de Basiléia chegou a um novo acordo chamado
Basileia 111, que redefiniu tanto o conceito de capital como o de liquidez. Os novos padroes
estabelecidos pelo Comité incluiram um aumento no capital minimo aplicado aos bancos para
melhorar a resiliéncia do sistema bancario contra as crises. O novo acordo visa estabelecer um
sistema financeiro forte em face de periodos de pressdo, como a recente crise financeira
global de 2008, que revelou a existéncia de varias deficiéncias no nivel dos bancos na gestéo
de risco e nos procedimentos de controle e auditoria. (BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS, 2019; PENIKAS, 2015).

2.4 DIFERENCAS BASICAS NOS BALANCOS ENTRE BANCOS ISLAMICOS E
CONVENCIONAIS

% Representa o porcentual minimo de patriménio liquido sobre ativos ponderados pelo risco
(RWA). (Nota do pesquisador).
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Os bancos islamicos diferem quase inteiramente dos bancos convencionais quanto a
natureza de suas atividades, ao uso de recursos e & estrutura de seus investimentos. Uma das
principais diferencas entre os bancos islamicos e 0s convencionais € que 0S primeiros nao
oferecem contas de depdsito com juros, pois 0 pagamento ou o recebimento de juros é
proibido pela Sharia. (ARCHER; KARIM, 2009).

Em vez de juros, os bancos islamicos oferecem contas de investimentos com
compartilhamento em lucros e perdas (PLS) por diversos tipos de contratos de parceria. Os
lucros sdo compartilhados entre os IAHs e a IFI em proporcdes especificadas nos contratos,
enquanto todas as perdas sdo suportadas pelos IAHSs, desde que ndo sejam decorrentes por ma
conduta e negligéncia do banco que, nesse caso, devem ser suportadas pelo banco cumprindo,
portanto, os principios e regras da Sharia.

No caso de participacdo da IFI com o cliente em um determinado investimento sob
algum tipo de contrato de parceria em que a parte do banco for financiada por fundos proprios
do banco e fundos dos 1AHSs, qualquer relacdo de participacdo nos lucros pode ser acordada
entre os parceiros, mas a participacdo em perdas serd limitada a proporcdo de fundos de cada
parceiro no total do investimento. (HANIF, 2011; SUNDARARAJAN, 2008).

Sob o principio de PLS o banco pode realizar esse tipo de contrato nos dois lados do
balango. No ativo com os clientes; no passivo, com os depositantes. (MIRAKHOR, ZAIDI,
2007).

Vale destacar que sob o principio de PLS, o CAR dos bancos islamicos deve ser
menor que o dos bancos convencionais pois o banco convencional é obrigado a pagar juros
aos depositantes, independentemente dos seus resultados finais, enquanto o banco islamico
pode assumir apenas uma parte do risco. (HASSAN, 2009).

As diferencas basicas no balanco, entre os dois tipos de bancos, podem ser observadas

no Quadro 2 a seguir.

Quadro 2 — Comparagéo de balango entre bancos islamicos e bancos convencionais

BANCOS ISLAMICOS BANCOS CONVENCIONAIS
Ativos Ativos
Caixa e equivalentes de caixa Caixa e equivalentes de caixa
Investimentos em titulos Investimentos em titulos
Ativos alugados (ljara) Empréstimos
Investimentos imobiliarios
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Musharaka e Mudaraba

Estoque de produtos ou mercadorias™

Investimentos em subsidiarias Investimentos em subsidiarias
Ativos fixos Ativos fixos

Outros ativos Outros ativos

Passivos Passivos

Contas correntes Contas correntes

Outros passivos Outros passivos

Contas de Investimento com | Depdsitos

Compartilhamento de Lucros (PSIA):

- PSIA Irrestritas (UPSIA)

- PSIA Restritas (RPSIA)

Capital proprio Capital proprio

Reserva de Equalizacéo de Lucros (PER)

Reserva de Risco de Investimento (IRR)

Fonte: (SAEED; AL-EZZ, 2014)

As Contas de Investimento com Compartilhamento de Lucros (PSIA) séo as principais
fontes de financiamento dos bancos islamicos na maioria dos paises. (ARCHER; KARIM;
SUNDARARAJAN, 2010) e, geralmente, referidas como contas de investimento ou contas de
investimento especial podem ser ainda mais categorizadas em PSIA Irrestrito (UPSIA), e
PSIA Restrito (RPSIA).

Os contratos de PSIA restrito e irrestrito sdo geralmente contratos de mudaraba —
especulacdo — em que a IFI assume o papel de agente econdmico ou mudarib®® ao colocar
esses fundos em ativos ou atividades econdmicas geradoras de renda e, como tal, tem direito a
compartilhamento de lucros, e ndo perdas, com os IAHs conforme as condigdes e taxas pré-
definidas no contrato de mudaraba. (IFSB, 2013)

Em relacdo as UPSIAs, a IFI tem total poder discricionario na tomada de decisdes
sobre o investimento, uma vez que tais fundos sdo fornecidos por titulares de contas irrestritas
de investimento sem especificar restricdes quanto ao lugar, como ou para qual finalidade os

fundos devem ser investidos, desde que sejam compativeis com a Sharia. N&o raras vezes, 0s

% S40 produtos ou mercadorias solicitadas mediante o pedido do cliente sob as condicdes do
contrato celebrado. (Nota do pesquisador).
% 0 agente — 0 banco — em contratos de Mudaraba (EL QORCHI, 2005).
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fundos de Detentores de Contas de Investimento Irrestrito (UIAH) s&o misturados em um
pool de ativos em que os fundos de acionistas e correntistas, que sdo garantidos pela IFI,
também sdo investidos. (ARCHER; KARIM, 2006).

Para as RPSIAs, por outro lado, o uso de fundos pela IFI esta sujeito a critérios
predeterminados de investimento ou conforme acordado entre os Detentores de Contas de
Investimento Restrito (RIAH) e a IFI no momento da contratacdo. Os RIAHs compartilham
0s retornos e assumem os riscos de uma determinada categoria de ativos ou um tipo especifico
de carteira de ativos. Normalmente, a IFI ndo mistura os fundos dos acionistas ou outros
fundos & sua disposicdo com os fundos dos RIAHs. (ARCHER; KARIM;
SUNDARARAJAN, 2010).

Uma semelhanca provavel e mais proxima das RPSIAs nos bancos islamicos sdo as
contas ndo discricionarias de gerenciamento de patrimbnio — non-discretionary wealth
management accounts — oferecidas pelos bancos convencionais privados, engquanto as
UPSIAs tém semelhancas com as contas discricionarias de gerenciamento de patriménio —
discretionary wealth management accounts — com uma importante diferenca que as UPSIA
ndo se destinam a uma clientela de individuos com alto patrimdnio liquido, mas a clientes
tipicos do varejo de rua que buscam uma conta de poupanca de baixo risco que seja
compativel com a Sharia. (ARCHER; KARIM, 2009)

Os bancos islamicos fazem todo o possivel para evitar expor essas contas a perdas ou
flutuacGes nas distribuicdes de lucros aos IAHs; em alguns paises como Jordania, Malasia e
Catar, 0 banco central de cada pais exige que os bancos islamicos gerenciem essas contas de
forma a evitar passar perdas para seus titulares e, também, para suavizar 0s retornos
financeiros periédicos pagos a eles. (ARCHER; KARIM, 2009). Neste sentido, os bancos
utilizam dois tipos de reservas: a) Reserva de Equalizacdo de Lucros (PER) e b) Reserva de
Risco de Investimento (IRR). (ARCHER; KARIM, 2006).

A PER ¢ definida no padrdo IFSB-15 como um montante ou parte do lucro apropriado
pela IFI e calculado, antes de deduzir a parte da IFI nos lucros, para manter um certo nivel de
retorno sobre o investimento aos IAHs e aumentar o patriménio dos acionistas. (IFSB, 2013).

De acordo com Archer e outros (2010), a PER possui dois componentes: um
componente dos acionistas, que faz parte do patriménio liquido como lucros retidos; e um dos
UIAHS, e, essa reserva pode ser usada para estabilizar os pagamentos periodicos de lucros aos

IAHSs, mas ndo para cobrir perdas periodicas.
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A IRR é definida no IFSB-15 como um montante apropriado pela IFI, retido do lucro
dos IAHs depois de deduzir a parte da IFI, a fim de proteger os IAHs e cobrir sua parte do
risco. Portanto, o valor dessa reserva pertence apenas aos IAH. (IFSB, 2013).

A IRR pode ser usada para cobrir perdas atribuiveis aos fundos dos IAHs em conjunto
com a PER, para fazer um pagamento de lucro, mesmo nos periodos em que uma perda tenha
ocorrido. (ARCHER; KARIM; SUNDARARAJAN, 2010).

2.5 SOLVENCIA FINANCEIRA E MENSURACAO DE RISCO

A solvéncia financeira € um dos indicadores que reflete a resiliéncia financeira de um
banco e a capacidade do seu capital suportar a qualquer crise futura. Para Shammary (2014) a
solvéncia reflete a capacidade que os bancos (islamicos ou ndo) tém de absorver perdas que
podem ser incorridas pelos fundos que possuem.

A capacidade que as institui¢bes financeiras tém de cobrir possiveis perdas futuras é
determinada pelo seu CAR correspondente, feito em etapas, comecando pela abordagem e
mensuracdo dos riscos associados a cada tipo de ativo ou produto para, entdo, determinar o
capital suficiente para atender e absorver tais perdas.

A formula do CAR, conforme Basileia | e publicado em 1988, é a seguinte:

CAR (1988) = Capital Regulatério > 8%
~ Ativos ponderados pelo risco(Crédito) — °

O capital Regulatério para essa adequagdo é o capital a ser retido de acordo com as
instrucdes das autoridades regulatérias para cobrir os principais riscos, representando a
primeira linha de defesa no enfrentamento de perdas e riscos inesperados e consistindo em
capital de nivel I e Il. (BCBS, 1988).

Em termos de risco, 0 acordo de 1988 concentrou-se quase inteiramente no risco de
crédito decorrente da inadimpléncia do cliente. Assim, os ativos dentro e fora do balanco
foram classificados em categorias para fins de determinacdo da ponderagéo pelo risco sendo
que cada uma dessas categorias recebeu uma ponderacao de risco compativel com o grau de
risco a que esta exposta.

A categoria 1 consiste em ativos com risco de inadimpléncia zero como, por exemplo,
caixa e titulos do governo. A categoria 2 consiste em ativos com 20% de inadimpléncia como,

por exemplo, empréstimos a bancos da OCDE. A categoria 3 consiste em ativos de risco
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médio (50%) e sdo, essencialmente, os empréstimos hipotecérios residenciais. Por fim, a
categoria 4 sdo os demais ativos, em particular empréstimos a ndo bancos que sao ativos com
risco 100%. (BCBS, 1988; VAN RQOY, 2005).

Nesse sentido, uma emenda para incorporar o risco de mercado foi emitida em 1996,
em que o BCBS ofereceu aos bancos qualificados a oportunidade de confiar no uso
supervisionado de seus proprios modelos para fazer face ao monitoramento da exposi¢do ao
risco de mercado®. (HERRING, 2002; VAN ROY, 2005).

A formula do CAR, conforme a emenda de 1996, € a seguinte:

CAR (1996) = Capital Regulatoério > 8%
~ Ativos ponderados pelo risco (Crédito + Mercado) ~ 0

Em meados de 1999, o BCBS publicou propostas preliminares para um novo
arcabouco de solvéncia bancéria e requerimentos do capital para substituir o Acordo de 1988.
Essas propostas foram revisadas, atualizadas e publicadas em janeiro de 2001 como Basileia
I e esse novo acordo visa melhorar as medidas de adequacédo de capital e promover préaticas
de gerenciamento de risco mais exigentes. (BIS, 2019; OJO, 2010; VAN ROY, 2005).

Em 15 de novembro de 2005, 0 BCBS publicou uma versao atualizada de Basileia Il e
também uma versao atualizada do acordo de capital para incorporar riscos de mercado (BIS,
2019). Essa nova versdo desenvolveu uma estrutura geral de capital de forma mais sensivel ao
risco de crédito para formacdo de altos niveis de capital capaz de absorver altos riscos,
acrescentou, também, o risco operacional a formula — como se observa a seguir — e deu aos

bancos novas abordagens para mensurar os riscos. (CHAPELLE et al., 2012).

CAR (2005) = Capital Regulatério > 8%
~ Ativos ponderados pelo risco (Crédito + Mercado) + Operacional ~ °

Em dezembro de 2010, o BCBS empreendeu uma série de emendas e reformas para
Basileia 1, emitindo dois documentos: a) Estrutura regulamentar global para bancos e

sistemas bancérios mais resilientes, e b) Estrutura internacional para mensuracdo, padrdes e

%% Como é impossivel avaliar o risco de mercado (flutuagéo da taxa de juros, flutuacéo da taxa
de cambio, entre outros) individualmente operacdo por operacdo, foi permitido que as instituicfes
financeiras adotassem seu préprio modelo de monitoramento das operacdes que é objeto de vigilancia
dos 6rgéos de supervisdo bancaria. (Nota do pesquisador).
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monitoramento de risco de liquidez. Esse conjunto de mudangas foi nomeado de Basileia Il1.
(BIS, 2019; 0JO, 2010).

Dois anos depois, ap6s o acordo de Basileia 11, comecou a crise financeira global, que
teve seus efeitos em 2008, o que tornou necessario estabelecer emendas e atualizacdes ao
acordo de Basileia Il, especialmente apds o colapso do Lehman Brothers, um dos maiores
bancos de investimento dos Estados Unidos da América.

Nesse sentido, uma das principais razdes pelas quais essa crise econémica e financeira
mundial, que comecou em 2007, se tornou tao severa, foi que os setores bancarios de muitos
paises haviam acumulado uma alavancagem financeira excessiva e com itens fora do balanco,
e ainda foi acompanhado por uma erosdo gradual do nivel e qualidade da base de capital; ao
mesmo tempo, muitos bancos mantinham amortecedores de liquidez insuficientes. Portanto, o
sistema bancario ndo foi capaz de absorver as perdas sistémicas de transacdes e crédito, nem
puderam lidar com a reintermediacdo de grandes exposi¢Oes extrapatrimoniais que haviam se
acumulando no sistema bancério paralelo. (BCBS, 2011).

Por isso, em 2010, o BCBS fez amplos e substanciais ajustes no acordo de Basiléia Il,
representados pela emissdo de novas regras e normas que, juntas, formaram o que passou a ser
chamado de acordo de Basiléia Ill.

As novas recomendac0es da Basileia I11 ttm como objetivo melhorar a base de Capital
Regulatério (RC) em termos de tipo e quantidade, a cobertura de risco, 0s requisitos de capital
e o indice de alavancagem; preservar o capital; enfrentar os riscos sistémicos e a influéncia
mutua, além de fortalecer a capacidade de as instituicGes financeiras absorverem choques
provenientes do sistema financeiro ou dos demais setores da economia, reduzindo o risco de
propagacao de crises financeiras para a economia real, bem como o eventual efeito dominé no
sistema financeiro islamico em virtude de seu agravamento. (BCB, 2019a).

O célculo de adequacdo de capital para bancos islamicos comecou a ser feito pela
Organizacdo de Contabilidade e Auditoria das Instituicbes Financeiras Islamicas (AAOIFI),
antes do estabelecimento do IFSB, quando a Organizagdo emitiu em marco de 1999 uma
declaracdo esclarecendo qual a finalidade do CAR para bancos islamicos e explicando como
calcular esse indice. (ARCHER; KARIM, 2006).

Esse calculo de adequacdo foi a primeira iniciativa em direcdo a uma estrutura que
abordasse os riscos enfrentados pelos bancos islamicos, levando em consideracdo sua
natureza diferente de recursos (contas de investimento, depdsitos,...,etc.), bem como a
natureza especial dos depdsitos de PSIAs que ndo sdo considerados como uma obrigacdo

financeira do banco islamico como sdo no banco convencional e que, também, ndo séo
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garantidos pelo banco em casos de perdas, exceto casos de violagdo, méa gestao, inadimpléncia
e negligéncia por parte do banco, como explicado anteriormente.
Os aspectos abordados pelo AAOIFI no calculo do CAR dos bancos islamicos podem

ser resumidos pela seguinte férmula:

Capital Regulatério
Ativos ponderados pelo risco financiados pelo capital préprio e passivos do banco
+ 50% de ativos ponderados pelo risco financiados por contas de investmento

CAR (AAOIFI) =

= 8%

Observa-se ao analisar essa formula que a AAOIFI seguiu quase 0s mesmos principios
da Basileia | para o célculo de adequacdo de capital, em termos de: a) dividir o capital
regulatério em dois niveis, sendo que o nivel I refere-se ao capital integralizado e as reservas;
o nivel Il séo as reservas PER, IRR e de reavaliacdo, b) ponderacdo de ativos em pesos de
risco — credito, mercado, c¢) definir um CAR minimo de 8%.

A AAOIFI na sua férmula considerou a reserva PER e a reserva IRR como capital
nivel 11, enquanto, de acordo com o padrdo Sharia n° 40 fixado pela AAOIFI em 2017, a
reserva IRR é estabelecida para cobrir riscos dos IAHs e ndo os riscos dos bancos, pois essa
reserva é calculada e retida dos lucros dos IAHs para cobrir somente sua parte de riscos; ou
seja, ndo se pode incluir a IRR no numerador da formula. (HASSAN, 2005).

A reserva PER pertence aos bancos e aos I1AHSs, por isso, ndo se pode incluir o valor
dessa reserva como componente do capital regulatério dos bancos — numerador da férmula,
pois uma parte dessa reserva é dos IAHs e ndo deve participar na cobertura dos riscos dos
bancos — denominador da formula.

Por outro lado, o IFSB afirma que a finalidade dessa reserva é suavizar 0s pagamentos
de lucros e ndo cobrir perdas; portanto, qualquer parte dessa reserva também nao pode ser
incluida nos componentes do capital do banco e ndo deve ser tratada como parte do capital
regulatorio, uma vez que, se fosse incluida, maximizaria o capital e forneceria informacoes
enganosas sobre a solidez financeira dos bancos. (IFSB, 2013).

A reserva IRR também néo pode ser adicionado ao numerador do CAR, sendo que nao
faz parte do capital dos bancos, e os riscos cobertos pela reserva desses investimentos ndo sao
suportadas pelos bancos de acordo com a Sharia. (IFSB, 2013).

A AAOIFI separou os Ativos Ponderados pelo Risco (RWA) financiados pelos fundos

préprios, de ativos financiados pelas PSIAs. Entretanto, uma parte (50%) dos RWA
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financiados por PSIAs deve ser incluida no denominador da férmula para evitar o risco de
retirada®’. (NOIBI, 2004).

Dessa forma o critério de adequacao de capital emitido pela AAOIFI ndo € adequado
para mensurar a solvéncia dos bancos islamicos devido a inconsisténcia entre os elementos do
numerador e denominador da formula.

Em dezembro de 2005, o IFSB emitiu o padrdo de adequacéo de capital (IFSB-2), para
instituicbes que fornecem servigos financeiros islamicos, que estabelece os requerimentos
minimos de capital considerando especificidade das PSIAs no célculo do CAR. Em dezembro
de 2013, o Conselho emitiu IFSB-15%® — padrdo revisado de adequacdo de capital —
esclarecendo mais 0s conceitos e requerimentos do capital bem como os riscos associados e
divulgando também duas férmulas de CAR: a primeira é a formula padrao e, a segunda, é de
critério supervisorio®. (IFSB, 2005a, 2013).

Na auséncia de qualquer suavizagdo dos pagamentos de lucros para os IAHs por uma
IFI, essa IFl ndo é obrigada a deter capital Regulatério em relacdo a riscos comerciais —
crédito e mercado — decorrentes de ativos financiados por PSIA. Isso implica que os RWAs
financiados por tais contas devem ser excluidos do denominador da formula, deixando apenas
o valor dos ativos que compde o risco operacional. Assim, a formula padrdo, CAR?P,

apresentada pelo IFSB, é a seguinte:

Capital Regulatorio
CARP = - - T - = 8%
{Ativos ponderados pelo risco (Crédito + Marcado) + Operacional

—Ativos ponderados pelo risco financiados por PSIA (Crédito + Mercado)}

A férmula de critério supervisorio de acordo com IFSB-15 € aplicavel em jurisdi¢fes
onde a autoridade supervisora considera que a IFI é obrigada a suavizar rendimento aos |AHs
e, principalmente, aos UIAHs como parte de um mecanismo para mitigar o risco de retirada e
0 risco sistémico; por consequéncia, a autoridade supervisora exige capital regulatério para
atender tais riscos.

Nessa abordagem, os riscos comerciais de ativos financiados pelas UPSIAs séo

considerados proporcionalmente tanto pelos UIAHs quanto pelas IFIs. Assim, uma propor¢ao

2" N#o foi esclarecido pela AAOIFI por que o risco comercial deslocado representa 50% dos
ativos ponderados pelo risco financiados pelas contas de investimento, bem como a base de célculo.
(Nota do pesquisador).

%8 |FSB-15 revisou o IFSB-2. (Nota do pesquisador).

2 Assim denominada no padrdo IFSB 15. (Nota do pesquisador).
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dos RWAs financiados pelas UPSIAs, denotada pela letra grega alfa, deve ser incluida no
denominador do CAR, sendo o valor permissivel de alfa sujeito a discricdo supervisoria. A
autoridade supervisora também pode decidir estender o mesmo tratamento as RPSIAs. Tal
compartilhamento de risco entre 1IAHs e IFls d& origem a essa formula de discricdo

supervisdria. O CARs sob essa férmula é, assim, calculado:

Capital Regulatério
{Ativos ponderados pelo risco (Crédito + Marcado) + Operacional
—Ativos ponderados pelo risco financiados por RPSIA (Crédito + Marcado)
—(1 - a)[Ativos ponderados pelo risco financiados por UPSIA (Crédito + Marcado)]
—a [Ativos ponderados pelo risco financiados por PER e IRR de UPSIA (Crédito + Marcado)]}

CARS =

= 8%

- PSIA: Contas de Investimento com Compartilhamento de Lucros

- As RWA financiadas pela PSIA séo calculadas com base em sua parcela proporcional dos ativos relevantes. Os saldos
do PSIA incluem PER, IRR ou outras reservas equivalentes.

- Alfa (o) refere-se a proporcdo de ativos financiados por PSIA irrestrita, a ser determinada pelas autoridades de
supervisdo. O valor de a varia, portanto, com base no critério das autoridades de superviséo, caso a caso.

- A proporcdo relevante de ativos ponderados pelo risco financiados pela participacdo do PSIA no PER e na IRR é
deduzida do denominador. O PER tem o efeito de reduzir o risco comercial deslocado e a IRR tem o efeito de reduzir
quaisquer perdas futuras no investimento financiado pelo PSIA.

Os retornos para os acionistas sdo derivados dos retornos da participagédo das IFIs no
pool de ativos de investimento adquiridos usando a mistura de fundos dos IAHSs / acionistas /
correntistas, mais o0s retornos resultantes dos servicos que as IFIs oferecem, e dos retornos
resultantes de outros fundos. Por outro lado, os UIAHs obtém seus retornos apenas do que
sobra dos lucros de acordo com sua parte no pool de ativos de investimento apés a deducdo da
parte das IFls. (ARCHER; KARIM; SUNDARARAJAN, 2010).

Baldwin, Alhalboni e Helmi (2019) explicam a formula de discri¢do supervisoria do
IFSB da seguinte maneira:®

1. O banco assume todo o risco operacional, sem deducdo do total de RWA dos
UPSIAs e das RPSIAs;

2. O banco assume o risco de crédito e o risco de mercado decorrentes de todos 0s
ativos sob sua administragdo menos as seguintes:

a) Nenhum risco comercial deslocado surge em relacdo as RPSIAs, ou seja, 0 banco
ndo assume riscos dos RIAHSs. Isso porque, para as RPSIAs, 0 banco segue um mandato de

investimento estipulado, atuando, na verdade, apenas como um agente executor, como um

% N&o foi objeto da nossa pesquisa comparar BCBS e IFSB para identificar possiveis
divergéncias que foram objeto de célculo conforme o banco de dados PSIFIs. (Nota do pesquisador).
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corretor de valores mobiliarios convencional. Além disso, a taxa de retorno sobre o
investimento das RPSIAs é mais elevada do que as taxas de deposito convencionais.
Consequentemente, essas contas ndo requerem capital de suporte dos bancos, pois os titulares
assumem completamente suas partes do risco.

b) O risco comercial deslocado surge, em geral, de UPSIAs em que 0s bancos
assumem uma parte do risco das UIAHs como prémio alfa (o) para evitar risco de retirada.
Portanto, uma parte do risco de crédito e de mercado resultante de ativos financiados por
UPSIAs, a € [0; 1], esta incluido no total de RWA, aos quais o capital do banco é requerido
para apoiar.

c) A parte alfa dos RWAs financiados por UPSIAs, conforme descrito no item
anterior, deve ser ajustada para PER e IRR. Isso ocorre porque a PER e a IRR estdo dentro do
patriménio dos IAHs. Portanto, ndo é necessario o capital do banco para apoiar ativos
financiados por essas reservas.

Devido aos ajustes descritos nos itens b e ¢, a quantidade de RWA financiados pelos

UPSIAs incluida no total de RWA dos bancos resulta da seguinte formula:

RWA dos UPSIAs = a * (total de UPSIAs — PER — IRR)

2.6 RESUMO DE PESQUISAS ANTERIORES

Nédo foi encontrado na nossa pesquisa trabalhos especificos que promovem uma
avaliacdo comparativa de indicadores financeiros entre bancos islamicos em diferentes paises.
No entanto, existem pesquisas que analisam riscos bancérios islamicos com suas contrapartes
convencionais em diferentes aspectos. Apresenta-se, a seguir, um resumo dos mais relevantes.

Os bancos convencionais e islamicos confiam no crédito como sua principal atividade
e, mesmo com a presenca de diferentes produtos em bancos islamicos como murabaha,
mudaraba e musharaka, as operacdes de crédito representam ainda os mais significativos
ativos dos bancos.

De acordo com Elgari (2003), a gestdo de risco de crédito desenvolveu-se
contribuindo para o uso generalizado em bancos convencionais, enquanto a gestdo dos riscos

de mudaraba e musharaka em bancos islamicos ainda estd em fase de implementacao e seus
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processos de desenvolvimento sdo auto gerenciados sem depender da experiéncia bancéria
tradicional.

Khan e Ahmed (2001) distinguem dois tipos de riscos enfrentados pelos bancos
islamicos, ou seja, esses riscos podem ser classificados em duas categorias: 0s em comum
com bancos tradicionais como os intermediarios financeiros e 0s riscos que sdo Unicos devido
a sua conformidade com a Sharia. Ressalta-se que a maioria dos riscos enfrentados pelas
instituicGes financeiras convencionais, como risco de crédito, risco de mercado, risco de
liquidez, risco operacional, dentre outros, sdo, também, enfrentados pelas instituicdes
financeiras islamicas.

No entanto, a magnitude de alguns desses riscos € diferente para os bancos islamicos
devido a sua conformidade com a Sharia. Além dos riscos, comumente enfrentados pelas
instituicGes convencionais, as instituicdes islamicas enfrentam outros riscos adicionais que
decorrem das diferentes caracteristicas dos seus ativos e passivos como, por exemplo, a
caracteristica de participagdo nos lucros inerente ao sistema bancario islamico. Outro risco
desse sistema ocorre quando do pagamento dos depdsitos de investimento em que uma
parcela dos lucros do banco inclui o risco de retirada, o risco fiduciario e os riscos comerciais
deslocados. Observa-se, dessa forma, que os varios tipos de financiamento islamicos tém suas
proprias caracteristicas de risco. Ou seja: a natureza de alguns riscos que as IFIs enfrentam é
diferente de suas contrapartes convencionais.

Bin Nasser (2009) ressalta, no seu trabalho sobre gerenciamento de riscos nas IFls,
que devido a falta dos meios e exigéncias necessarias houve um aumento do indice de riscos
enfrentados pelas instituicbes financeiras e bancérias islamicas e que o alto nivel de risco
levou a muitos efeitos e consequéncias negativas em relacéo aos investimentos islamicos.

Khadija e Al-Rifai (2007) discutiram os riscos e desafios dos produtos bancarios
islamicos e ressaltam que os bancos islamicos investem nos produtos de menor risco, devido a
capacidade limitada de gerenciamento de risco nesses bancos que cumprem com as
disposicOes da Sharia. Os autores também concluiram que nem todos os métodos bancérios
convencionais utilizados para controlar o risco de crédito sdo permitidos para bancos
islamicos por causa de proibigdes da Sharia.

Segundo Rosman e Abdulrahman (2015), esses riscos especificos sdo riscos: de
crédito, de investimento de capital, de mercado, de liquidez, comercial deslocado e
operacional —de néo conformidade com Sharia.

Hassan e Bashir (2003) examinaram os indicadores de desempenho dos bancos

islamicos em todo 0 mundo durante o periodo de 1994 a 2001 para encontrar os determinantes
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da rentabilidade bancéria islamica e concluiram, nessa andlise, que a carteira de emprestimos
dos bancos islamicos é fortemente influenciada pelo financiamento comercial de curto prazo e
que, por isso, sdo de baixo risco e contribuem apenas modestamente para os lucros dos
bancos.

Abedifar, Molyneux e Tarazi (2013) investigaram as caracteristicas de risco de crédito
e estabilidade dos bancos comerciais islamicos usando uma amostra de 553 bancos
convencionais e islamicos de 24 paises entre 1999 e 2009. Os autores argumentam que 0s
bancos islamicos enfrentam riscos diferentes dos enfrentados pelos bancos convencionais
devido as diferencas nas obrigacfes dos bancos islamicos em relacdo aos seus depositantes,
pois os bancos islamicos devem compartilhar os lucros ou perdas realizadas com os IAHS,
enguanto 0s bancos convencionais precisam cumprir suas obrigacGes para com 0S
depositantes, independentemente de seus lucros ou perdas.

Por outro lado, ainda segundo Abedifar, Molyneux e Tarazi (2013), os bancos
islamicos podem enfrentar riscos extras devido a complexidade dos tipos e caracteristicas de
financiamentos islamicos e as limitagdes em suas atividades de financiamento, investimento e
gerenciamento de riscos, uma vez que 0s bancos — por terem consciéncia de que seus clientes
sdo mais preocupados com suas crengas religiosas do que quaisquer outras coisas, inclusive
quitar financiamentos — consideram, assim, a possibilidade desse risco extra.

Os autores citados concluiram que: os bancos islamicos tém menor risco de crédito do
gue os bancos convencionais; a qualidade de empréstimos, receita e despesa dos bancos
islamicos sdo menos sensiveis as taxas de juros domeésticas em compara¢do aos bancos
convencionais; e, por fim, os autores encontraram poucas evidéncias de que os bancos
islamicos cobram aluguel aos seus clientes por oferecerem produtos financeiros compativeis
com a Sharia.

Zainol e Kassim (2010) analisaram o risco potencial de taxa de retorno nos bancos
islamicos e o risco de taxa de juros nos bancos convencionais, usando dados que abrangem o
periodo de janeiro de 1997 a outubro de 2008, e concluiram que quando a taxa de juros dos
bancos convencionais aumenta, os depositantes islamicos transferem seus fundos dos bancos
islamicos para 0s bancos convencionais aumentando, assim, o risco de retirada; por isso, 0
banco se encontra obrigado a renunciar a parte ou a totalidade dos lucros dos acionistas para
mitigar esse risco, isso pode afetar adversamente o capital do banco, levando ao risco de
insolvéncia em casos extremos.

Al Rahahleh, Bhatti e Misman (2019) examinaram o desenvolvimento de gestdo de

riscos nos bancos islamicos e concluiram que ha um apoio fraco ao desenvolvimento de
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produtos baseados na Sharia devido & falta de conhecimento em mitigacdo de riscos nos
bancos islamicos, justificando que os bancos islamicos sdo mais sensiveis aos riscos, em
compara¢do com 0s bancos convencionais, devido a natureza de seus produtos, estrutura
contratual, custeio legal, praticas de governanca e infraestrutura de liquidez.

Hamdi et al. (2019) estudaram a estabilidade dos bancos islamicos e convencionais
nos paises da regido do Oriente Médio e Norte da Africa (MENA) durante a crise financeira
de 2007-2012 e ressaltaram que 0s bancos islamicos tiveram um desempenho melhor durante
esse periodo, em especial, a rentabilidade e capitalizacdo, o que significa que os bancos
islamicos foram mais estaveis do que os bancos convencionais durante as crises do subprime
e da zona do euro.

Bukair (2019) examinou varias caracteristicas institucionais especificas que podem
afetar a alavancagem nos bancos islamicos, com base no arcabouco tedrico aceito da estrutura
de capital e na teoria de compensagdo — tradeoff theory — de uma perspectiva islamica, e
concluiu que os bancos islamicos preferem o financiamento por divida em vez de
financiamento por acdes e que as caracteristicas islamicas dos bancos poderiam explicar uma
parte importante do nivel de alavancagem, o que significa que fatores especificos aos bancos
islamicos sdo necessarios na determinacgdo da estrutura de capital.

Archer, Karim e Sundararajan (2010) analisaram o risco comercial deslocado e
apresentaram uma abordagem de valor em risco para estimar esse risco (a) alfa sendo
necessario para os requerimentos de capital e o calculo do CAR de acordo com a férmula
supervisoria do IFSB. Os autores concluiram que o CAR para uma IFI é altamente sensivel a
alteracdes no valor de alfa. Essa sensibilidade implica que, se 0 CAR de uma IFI for calculado
sem o uso de um valor razoavelmente realista de alfa, ndo fornecera uma medida precisa de
adequacao de capital da IFI.

Muljawan, Dar e Hall (2004) desenvolvem uma estrutura de capital ideal para os
bancos islamicos. Uma estrutura que busca aprimorar a capacidade de cumprir obrigacfes e a
qualidade dos contratos de Compartilhamento em Lucros e Perdas (PLS) tanto no lado de
passivos quanto no lado de ativos. Os autores argumentam que ndo ha necessidade de
regulamentacdes de adequacédo de capital se os bancos islamicos estiverem estruturados como
organizagOes baseadas em puro PLS.

No entanto, devido a assimetria de informacdo e a aversdo ao risco por parte dos
investidores existem, atualmente, reivindicagdes no regulamento da estrutura do capital nos
bancos islamicos. Os autores anteriormente citados concluiram que é necessario ter estruturas

prudentes de ativos e passivos sendo que, 0 uso excessivo de contratos PLS no lado dos ativos
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no balango pode comprometer a sustentabilidade das operacfes bancéarias se 0s bancos
islamicos ndo sé&o apoiados financeiramente, 0 que exige mais cobertura de capital. Por outro
lado, os acionistas dos bancos islamicos devem observar um nivel minimo de contratos de

compartilhamento em lucros e perdas e ter colchdes financeiros adequadas.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Este topico apresenta os procedimentos metodoldgicos adotados no desenvolvimento
deste estudo. A primeira secdo apresenta a classificacdo da pesquisa. Na segunda secao, estdo
0s procedimentos operacionais, incluindo a definigdo da amostra, a base de dados utilizada, os
indicadores selecionados para a analise e as etapas da anélise.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Foi utilizada, nesta pesquisa, uma abordagem analitica descritiva e documental. A
coleta de dados foi realizada sobre indicadores financeiros de bancos islamicos em 21 paises e
procedeu-se a analise desses dados a luz das normas recomendadas pelo IFSB e pelo BCBS.

De acordo com Raupp e Bauren (2006), descrever dados coletados em uma pesquisa
significa identificar, relatar, comparar aspectos desses dados com o propoésito de esclarecer
determinadas caracteristicas inerentes ao fenémeno estudado. Por sua vez, a pesquisa
documental para Gil (2008), vale-se de materiais que podem ser examinados e reelaborados
de acordo com os objetivos da pesquisa possibilitando, assim, a anélise dos dados coletados.

Uma estatistica descritiva foi ilustrada, na forma de gréficos, e utilizada para analisar
os dados coletados com base no tratamento, inferéncia e interpretacdo tornando esses dados
validos e significativos. Para tanto, foram utilizados procedimentos estatisticos que
possibilitaram estabelecer figuras que, de acordo com Gil (2008), sintetizam e pdem em
relevo as informacdes obtidas.

Os dados selecionados — que estdo dispostos em forma proporcional — consistiram em
indicadores financeiros do segundo trimestre de 2018. O quadro 3 (item 3.2.2) mostra 0s
indicadores coletados para a analise e os quadros de 4 a 10 (item 4.1) mostram os dados de

cada indicador.

3.2 PROCEDIMENTOS OPERACIONAIS DA PESQUISA

No rol dos procedimentos metodologicos estdo os delineamentos que possuem um
importante papel na pesquisa cientifica, no sentido de articular planos e estruturas a fim de
obter respostas para os problemas do estudo. Ndo h4, contudo, um tipo de delineamento

especifico para o estudo de questbes relacionadas a Contabilidade. No entanto, o0s
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delineamentos encontram-se entre 0s tipos de procedimentos que mais se ajustam a

investigacao de problemas dessa area do conhecimento. (RAUPP; BAUREN, 2006).

3.2.1 Amostra de base de dados utilizada

A amostra selecionada representa todos paises que tém dados disponiveis no banco de
dados do IFSB no PSIFIs: dezessete da Asia, trés da Africa e um da Europa, totalizando 21
paises®®.

O PSIFIs representa um projeto do IFSB para estabelecer um banco de dados global de
estatisticas prudenciais para a Industria de Servigcos Financeiros Islamicos (IFSI). Esses
indicadores trazem informacGes sobre a solidez, a estabilidade e o tamanho dos sistemas
financeiros islamicos nas jurisdicBes participantes e cobrem dados agregados de instituicdes
bancarias islamicas por pais, compilados pelas Autoridades Reguladoras e de Supervisdo
(RSAs) dos paises participantes. Esses dados sdo fornecidos por bancos islamicos
independentes e janelas islamicas®* de bancos convencionais e representam, quando

disponiveis, todo o sistema bancario islamico nos respectivos paises. (IFSB, 2019b).

3.2.2 Indicadores financeiros selecionados

Os indicadores selecionados sdo apenas os principais indicadores da PSIFIs®,
agrupados por paises; portanto, ndo representam um determinado banco ou uma IFI
especifica.

O IFSB ndo mencionou qual foi o mecanismo utilizado para chegar a esses
indicadores, nem mencionou o tipo estatistico desses indicadores, sejam meédias aritméticas,
medianas ou outro tipo de medidas estatisticas de tendéncia central. Assim, temos indicadores
de natureza estatistica ndo identificada, mas sdo indicadores que representam o desempenho
financeiro de todas as IFIs no pais ao qual pertencem.

%! Representaram, no segundo trimestre de 2018 (periodo da pesquisa), 191 bancos islamicas e
82 janelas islamicas de bancos convencionais oferecem servigos financeiros islamicos. (IFSB, 2019c).

%2 Ageéncias de bancos convencionais que fornecem servicos financeiros islamicos. (Nota do
pesquisador).

% Core Prudential Islamic Financial Indicators (PIFIs) é a primeira categoria de classificacio
de indicadores financeiros islamicos da PSIFIs (IFSB, 2019b).
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Todos os indicadores sdo percentuais referentes ao segundo trimestre de 2018, obtidos

nome de cada indicador e a categoria em que se classifica de acordo com PSIFIs.

Quadro 3 - Siglas e nomes dos indicadores financeiros

da base de dados do IFSB no PSIFIs. O Quadro 3 mostra todos os indicadores selecionados,

Indicador™ | Descrigéo

CAR: BCBS

CPOla Indice de adequagio de capital (CAR)
calculado de acordo com a formula do BCBS

CPO02a Capital nivel 1 sobre ativos ponderados pelo
risco (RWA\) calculado de acordo com BCBS

CP03a Common Equity Tier 1 (CET1) sobre RWA
calculado de acordo com BCBS

CAR: IFSB

CPO01b CAR calculado de acordo com a férmula do
IFSB

CP02b Capital nivel 1 sobre RWA calculado de acordo
com IFSB

CPO03b CET1 sobre RWA calculado de acordo com

IFSB

Qualidade de Ativos

CP0O4

Financiamentos inadimplentes (NPF) bruto
sobre o total de financiamentos

CPO05 Financiamentos inadimplentes (NPF) liquido
sobre o capital regulatério (RC)

CP06 Provisdes para NPF-bruto

Rentabilidade

CPO7 Retorno sobre Ativos (ROA)

CPO08 Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE)

CP09 Margem liquida (NPM)

CP10 A participacdo do custo operacional em relagdo
a receita bruto

Leverage

CP11 Leverage 1

CP12 Leverage 2

Liquidez

CP13 Ativos liquidos sobre total de ativos

CP14 Ativos liquidos sobre passivos de curto prazo

CP15 indice de liquidez de curto prazo (LCR)

CP16 indice de financiamento estavel liquido (NFSR)

Sensibilidade ao Risco de Mercado

CP17 Posicdo cambial aberta liquida sobre o total do
RC

CP18 Grandes exposic¢des sobre o total de RC

CP19 Crescimento de financiamento no setor privado

% Preferimos manter a mesma sigla utilizada pelo IFSB. (Nota do pesquisador).
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Fonte: Dados desta pesquisa baseados na base de dados PSIFIs do IFSB (2019b).

3.2.3 Etapas das anélises

Inicialmente, os indicadores foram selecionados por categoria e ilustrados em quadros
representando um conjunto de indicadores pertencentes a mesma categoria.

Cada indicador foi analisado separadamente por meio de sua definicdo, método de
calculo e enquadramento dos riscos associados, a luz das requerimentos e recomendacées do
IFSB e do BCBS, e ilustrado por um grafico que destaca o valor do indicador para cada pais;
mostrando as dispersdes dos valores que indicam, portanto, 0s paises com maior e menor
risco no que cabe ao conceito do indicador analisado®.

Ap0s analisar os indicadores e identificar os paises que apresentaram maior e menor
risco financeiro em relacdo a cada indicador especifico foi atribuida uma nota de 0 a 10 com
pontuagdo de 10 ao pais que apresentou melhor indice®*® —menor risco —; 9,5 para o pais que
apresentou segundo melhor indice, e, assim por diante, até o ultimo pais com indice mais
baixo — maior risco, que obteve uma nota de 0. Ressalta-se que o pais que ndo apresentou
dados em relacdo determinados indicadores ndo recebeu nota. Ressalte-se, ainda, que ndo
houve caso de indicadores iguais para bancos.

Metodologia de atribuir notas a indicadores foi adaptada da obra de Matarazzo
(2010)*".

Apos atribuir notas para todos os paises em relacdo a todos os indicadores foi realizada
uma analise em dois cenarios para classificar os paises e identificar quais sdo 0s mais e 0s
menos seguros em termos de riscos financeiros™.

Esses dois cenérios foram assim descritos:

« Cenario I: foi calculada a média das notas de cada pais para cada categoria de
indicadores separadamente — média categorial —, depois foi calculada a média das médias
categoriais e, assim, 0 peso atribuido foi igual para todas as categorias independentemente do

namero de indicadores em cada categoria.

% Destaca-se que o valor mais alto em cada indicador n&o indica, necessariamente, riscos mais
altos. (Nota do pesquisador).

% Melhor em termos de risco. (Nota do pesquisador).

¥ MATARAZZO, Dante Carmine. Analise Financeira de Balancos. 72. Ed. S&o Paulo: Atlas.
2010. (ISBN: 9788522456925).

% Baseados em niimeros ordinais. (Nota do pesquisador).
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« Cenaério II: Foi calculada a média total das notas de cada pais, diretamente para todos
os indicadores sem divisdo por categoria, atribuindo assim pesos iguais para todos o0s
indicadores.

Nos dois cendrios, 0 pais com a pontuacdo média mais alta representa o pais com o
sistema financeiro islamico mais seguro, 0 menos arriscado e vice-versa; o pais com a média
mais baixa representa o pais com o sistema financeiro islamico menos seguro; o mais

arriscado.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta fase da pesquisa, analisamos os indicadores financeiros islamicos em termos de
riscos, a luz das normas recomendadas pelos IFSB e BCBS, ao comparar esses indicadores
com o minimo de risco recomendado pelas normas dos dois 6rgdos reguladores. Essas
andlises estdo ilustradas por meio de graficos em que é possivel identificar os paises que
apresentam maior e menor risco.

Nessa analise, conforme mencionado, os calculos foram realizados pela consolidacéo

das posices das IFls, ndo sendo possivel, portanto, identificar situacdes individuais.

4.1 ANALISE DE INDICADORES FINANCEIROS ISLAMICOS

4.1.1 Andlise de indicadores de adequacdo de capital calculados de acordo com o0s
requerimentos do IFSB e do BCBS

Todas as IFIs nos paises da amostra calculam o CAR de acordo com o padrdo do
BCBS, exceto Jordania e Suddo, que seguem apenas o padrdo do IFSB. O Libano é o Unico
pais da amostra que ndo apresentou dados sobre adequacao de capital; portanto, ndo é possivel
saber se seus bancos islamicos seguem o BCBS ou o IFSB para calcular o CAR. O Quadro 4
ilustra esses indicadores de adequacdo de capital calculados pelo CAR, de acordo como

BCBS dos 21 paises pesquisados e 0 Quadro 5 de acordo com o IFSB.

Quadro 4 — CAR de acordo com 0 BCBS

PAIS CP01a> | CP02a™ | CP03a™
Afeganistéo 12,81% | 13,12% | -
Bahrein 19,42% | 17,53% | 16,46%
Bangladesh 10,56% | 7,49% | 6,52%
Brunei 17,73% | 19,26% | -

Egito 15,04% | 11,39% | 9,57%
Indonésia 20,59% | 17,86% | 17,86%
Ira 455% |3,44% |-
Jordéania - - -

% Indice de adequacéo de capital (CAR) calculado de acordo com a férmula do BCBS. (Nota
do pesquisador).

“0 Capital nivel 1 sobre ativos ponderados pelo risco (RWA) calculado de acordo com BCBS.
(Nota do pesquisador).

“! Common Equity Tier 1 (CET1) sobre RWA calculado de acordo com BCBS. (Nota do
pesquisador).
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Kuait 17,51% | 16% 14,74%
Libano - - -
Malasia 16,37% | 12,78% | 12,33%
Nigéria 25,04% | 25,04% | -

Oma 13,89% | 13,29% | 13,29%
Paquistao 12,91% | 10,40% | 10,40%
Palestina 17,79% | 17,05% | -
Catar 17,26% | 16,25% | 14,19%
Arabia Saudita 21,83% | 19,92% | 19,92%
Sudao - - -
Turquia 16,01% | 12% 11,36%
Emirados Arabes | 17,49% | 16,27% | 12,59%
Unidos

Reino Unido 21,43% | 19,85% | 19,85%

Fonte: Dados desta pesquisa baseados na base de dados PSIFIs do IFSB (2019b).

Vale destacar que Nigéria, Ardbia Saudita, Reino Unido e Brunei lideram com
melhores niveis de adequacao de capital regulatério, enquanto que Ird e Bangladesh revelam
piores indices.

Quadro 5 - CAR de acordo com IFSB

Pais CP01b* | CP02b™ | CPO3b™
Afeganistéo 12,81% | 13,12% | -
Bahrein 19,42% | 17,53% | -
Bangladesh - - -
Brunei - - -
Egito - - -
Indonésia 20,59% | 17,86% | 17,86%
Ird -
Jordania 22,99% | 22,10% | 22,10%
Kuait - - -

Libano - - -
Malasia - - -
Nigéria - - -
Oma - - -
Paquistao - - -
Palestina - - -
Catar - - -
Ardabia Saudita - -
Sudéo 13,58% | 11,39% | -
Turquia - - -
Emirados Arabes | - - -
Unidos
Reino Unido - - -

“2 CAR calculado de acordo com a férmula do IFSB. (Nota do pesquisador).
*® Capital nivel 1 sobre RWA calculado de acordo com IFSB. (Nota do pesquisador).
“ CET1 sobre RWA calculado de acordo com IFSB. (Nota do pesquisador).
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Fonte: Dados desta pesquisa baseados na base de dados PSIFIs do IFSB (2019b).

Os dados do Quadro 4 mostram que os bancos islamicos em apenas cinco paises
calculam o CAR de acordo com os padrdes do IFSB: Afeganistdo, Bahrein, Indonésia,
Jordania e Sudéo.

Os dados relacionados aos calculos CAR, de acordo com os padrbes IFSB e BCBS —
anteriormente ilustrados nos quadros 4 e 5 — podem ser observados conforme ilustragdo do
Gréfico 1.

Grafico 1 - CAR-BCBS x CAR-IFSB

CAR-BCBS x CAR-IFSB
mCPOla mCPO1b
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Fonte: Dados desta pesquisa.

No Gréfico 1 que Afeganistdo, Bahrain e Indonésia calculam o CAR de acordo com
BCBS e IFSB, mas constatamos que apesar das diferencas essenciais nos métodos de célculo
entre os dois padrdes o valor resultante dos ambos € 0 mesmo, 0 que aparentemente, revela-se
inconsistente™®.

Nigéria mostrou o melhor indice de CAR em seus bancos islamicos (25,04%)
calculado com base no padrdo do BCBS. Isso indica que os bancos islamicos nigerianos
aparentemente, sdo seguros e capazes de enfrentar riscos e absorver perdas inesperadas. Ja o
Ird apresentou o menor indice de CAR em seus bancos islamicos (4,55%) calculado de acordo

com BCBS, considerado muito baixo, inferior os 8%, o minimo de requisitos do capital

** Nao foi possivel identificar a razao desse resultado. (Nota do pesquisador).
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determinado pelo BCBS, o que revela ser provavel o alto grau de risco nos bancos islamicos
do Ira.

4.1.2 Andlise de indicadores de qualidade de ativos
A qualidade dos ativos pode ser identificada nos bancos islamicos pelos indicadores de
Financiamentos Inadimplentes (NPF). O Quadro 6 contém os indices de NPF bruto e liquido

e, 0 indice da provisdo correspondente.

Quadro 6 — Qualidade de Ativos

PAIS CcP04™ | cpo5" | CP06™
Afeganistéo - - -
Bahrein 11,71% | 11,47% | 46,23%
Bangladesh 5,06% | 29,54% | 67,88%
Brunei 4,07% 534% | 43,77%
Egito 5,73% - | 92,35%
Indonésia 3,83% | 11,18% | 44,30%
Ird 11,40% | 125,17 | 34,88%
%

Jordéania 2,84% | 7,01% | 68,48%
Kuait 2,23% | 1,48% | 89,95%
Libano 12,45% | 10,59% | 58,71%
Malasia 1,35% | 8,35% | 29,32%
Nigéria 5,73% | 18,39% -
Oma 051% | 1,58% | 46,09%
Paquistao 407% | 5,31% | 83,88%
Palestina 1,70% | 6,28% | 27,00%
Catar 1,23% - | 56,24%
Arabia Saudita 1,02% | -8,72% | 311,01%
Sudao 4,70% | 19,83% | 57,64%
Turguia 3,16% | 6,69% | 67,91%
Emirados Arabes 6,05% | 1,93% | 93,43%
Unidos

Reino Unido 2,16% | 8,92% | 29,56%

Fonte: Dados desta pesquisa baseados na base de dados PSIFIs do IFSB (2019b).

O indice NPF é a soma dos financiamentos vencidos que estdo inadimplentes ou

proximo de estarem inadimplentes®. O NPF para bancos islamicos e os Empréstimos

*® Financiamentos inadimplentes (NPF) bruto sobre o total de financiamentos. (Nota do
pesquisador).

*" Financiamentos inadimplentes (NPF) liquido sobre o capital regulatério (RC). (Nota do
pesquisador).

“® Provisdes para NPF-bruto. (Nota do pesquisador).
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Inadimplentes (NPL) para bancos convencionais estdo relacionados ao risco de financiamento
e crédito; ou seja, os dois indices mostram a capacidade da administracdo bancéria de
gerenciar financiamentos e créditos problematicos concedidos pelo banco.

Assim, quanto maior o indice, menor a qualidade do creédito do banco e, portanto,
menor a qualidade de seus ativos. (SUKMANA; FEBRIYATI, 2016). De acordo com Havidz
e Setiawan (2015), bancos com alto NPF podem ser considerados como ineficientes.

Os indices de NPF brutos e liquidos dos 21 paises pesquisados podem ser observados

nos Graficos 2 e 3.

Graéfico 2 — Indice de financiamento inadimplentes (NPF) bruto

NPF-Bruto
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Fonte: Dados desta pesquisa.

Libano, Bahrain e Ird, respectivamente, apresentam piores indices de NPF bruto,
acima de 11% como mostrado no Gréafico 2. Isso indica que os bancos islamicos, nesses
paises, enfrentaram problema de inadimpléncia, o que provavelmente requer melhor
aprimoramento da gestdo e da politica de financiamento do banco. Isso também revela que o
sistema bancério islamico, nesses trés paises, enfrenta alto risco de crédito se comparados aos
demais paises.

Por outro lado, Oma tem a menor indice de NPF bruto — 0,51% — o que revela ser o

menor nivel de inadimpléncia dos ativos quando comparado com outros paises.

“ A titulo de comparacao identificamos que no Brasil, créditos vencidos até 60 dias ndo s&o
considerados como inadimplentes, segundo o Conselho Monetario Nacional (CMN) e de acordo com a
Resolucdo n° 2682/99 do CMN, ou seja, proximo de estarem inadimplentes. (Nota do pesquisador).
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Graéfico 3: Indice de financiamento inadimplentes (NPF) liquido
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Fonte: Dados desta pesquisa.

Billah (2019) esclarece o método de calculo do NPF liquido da seguinte forma:
net NPF = gross NPF — (IIS + SP)

Onde: 1IS: Income-in-suspense
SP: ProvisGes especificas

De acordo com PSIFIs, a indice de NPF liquido esta calculado da seguinte forma:

gross NPF — Provisoes para gross NPF

indice de net NPF =
naice ae ne RC

Observa-se no Grafico 3 que no Ird o indice de NPF liquido excedeu o0 RC em mais de
25%. Isso significa que o capital dos bancos islamicos no Ird ndo cobre os riscos de NPF
liquido, indicando que os riscos do sistema bancéario islamico no Ird excederam seus limites.
No entanto, o sistema, de fato, ndo estd em colapso podendo ser justificado devido o principio
de participacdo em lucros e perdas, que € um pilar do sistema bancario islamico, em que, sob
esse principio, os depositantes assumem parte ou todos os riscos junto com o banco™.

Arabia Saudita é o Unico pais que mostrou um NPF liquido negativo, isso porque,

como mostra o Gréafico 4, a provisdo para NPF bruto apresenta um montante trés vezes

% pratica esta ndo usual nos paises ocidentais ou n&o islamicos. (Nota do pesquisador).
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superior ao total de NPF, o que reflete, em principio, a robustez do sistema bancario islamico
saudita, que aparenta ser um sistema prudente na sua politica financeira capaz de absorver
perdas futuras. Portanto, o0 excesso de provisdo € classificado, segundo a Basileia Ill, como

um Tier 3 fortalecendo o capital.

Grafico 4 — Provisoes para financiamento inadimplentes (NPF) bruto
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Fonte: Dados desta pesquisa.

4.1.3 Andlise de indicadores de rentabilidade

A andlise da rentabilidade dos bancos com base em dados contdbeis nos leva a
determinar o nivel de eficiéncia da administracdo na obtencdo de retornos compativeis com a
magnitude dos riscos que seus negocios enfrentam. Isso através de analise de varios
indicadores, principalmente, como mostrado no Quadro 7, o retorno sobre ativos (ROA),
retorno sobre patrimdnio liquido (ROE), margem liquida (NPM) e, a participagdo do custo

operacional em relag&o a receita bruta.
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Quadro 7 — Rentabilidade

Pais CcP07°" | CP08> | CP09>” | CP10™
Afeganistéo -1,12% | - - 662,26%
12,01% | 366,04%
Bahrein 2,26% | 18,47% | 30,25% | 69,75%
Bangladesh 1,15% | 20,47% | 28,68% | 42,09%
Brunei 1,06% |9,13% |43,51% |51,93%
Egito 2,70% | 41,00% |57,60% | 29,67%
Indonésia 1,57% | 13,69% | 15,36% | 84,64%
Ira - - - -
Jordania 1,79% | 18,53% | 49,17% | 50,94%
Kuait 1,44% | 12,92% | 24,44% | 27,34%
Libano 1,20% |9,50% |- -
Malasia 1,06% | 15,75% | 39,16% | 37,66%
Nigéria 0,26% |1,73% |11,76% | 86,75%
Oma 0,75% | 5,09% 23,21% | 71,23%
Paquistao 1,15% | 18,71% | 28,93% | 68,96%
Palestina 0,88% |6,74% |19,25% |67,70%
Catar 0,89% |9,09% |40,65% | 13,45%
Arabia Saudita 2,48% | 16,63% | 27,05% | 47,22%
Sudao 3,04% | 45,07% | 69,71% | 30,37%
Turquia 1,72% | 21,05% | 25,70% | 37,33%
Emirados Arabes | 1,73% | 13,99% | 37,16% | 62,84%
Unidos
Reino Unido 0,49% | 3,50% | 39,50% | 83,95%

Fonte: Dados desta pesquisa baseados na base de dados PSIFIs do IFSB (2019b).

O ROA fornece informac@es sobre quanto lucro é gerado, em média, por cada unidade
de ativos; portanto, 0 ROA ¢é um indicador de qudo eficientemente um banco esta sendo
administrado. (PETERSEN; SCHOEMAN, 2008).

De acordo com os PSIFIs 0 ROA é calculado pela seguinte formula:

Lucro Liquido (antes de imposto e Zakat)
ROA = -
Total de Ativos

Zakat ¢ o terceiro pilar do Isl&. De acordo com Wahab e Abdulrahman (2011) o termo
zakat tem trés abordagens diferentes: linguistica, teoldgica e legal. Linguisticamente, significa

limpeza ou purificagdo de algo sujo; teologicamente, significa purificagdo espiritual resultante

*! Retorno sobre Ativos (ROA). (Nota do pesquisador).

%2 Retorno sobre Patrimdnio Liquido (ROE). (Nota do pesquisador).

%% Margem liquida (NPM). (Nota do pesquisador).

> A participacdo do custo operacional em relagéo a receita bruto. (Nota do pesquisador).
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da doacgdo; legalmente, significa transferéncia de propriedade especificaa individuos
especificos sob condicbes especificas. Do ponto de vista econémico, o zakat é uma certa
guantidade de bens dada a pessoas carentes que tém direito a recebé-la como forma de
solidariedade social obrigatéria no isla®. (PAHALA, 2016).

A obrigacéo em pagar zakat, mesmo para fins sociais e solidarios, o torna um tipo de
imposto baseado na riqueza. Mas para as empresas a determinacdo de quais ativos estdo
sujeitos a zakat € complexa; o célculo da base de zakat €, portanto, dificil para as empresas
devido aos diversos tipos de ativos e passivos, sejam eles financeiros ou materiais. (MAALL;
CASSON; NAPIER, 2006).

Grafico 5 — Retorno sobre ativos (ROA)
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Fonte: Dados da pesquisa.

O ROE é uma medida central do desempenho no setor bancario; ou seja, a eficiéncia e
a capacidade de os recursos proprios gerarem lucros. De acordo com Moussu e Petit-Romec
(2014), o ROE nédo é apenas a principal medida do desempenho dos bancos, mas também
direciona a alocacdo de recursos entre e dentro das divisdes dos bancos.

De acordo com PSIFIs a formula de célculo do ROE ¢, assim, apresentada:

ROE — Lucro Liquido (antes de imposto e Zakat)

Patriménio Liquido

% Prética esta ndo usual em bancos néo islamicos. (Nota do pesquisador).



62

Grafico 6 — Retorno sobre o patriménio liquido (ROE)
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Fonte: Dados desta pesquisa.

Todos os bancos islamicos nos paises da amostra apresentaram lucros durante o
periodo do estudo, exceto o Afeganistdo, onde as perdas atingiram 1,12%, do total de ativos, e
12,01%, do total de patriménio liquido. Provavelmente, isso se deve a situacdo politica, a
inseguranca e a instabilidade econdmica que o pais sofre hd muito tempo e que tem gerado,
além da perda de credibilidade, a escassez de recursos a serem objeto de intermediacdo
financeira. Em razédo da suposta instabilidade econdmica ora descrita, os bancos islamicos no
Afeganistdo podem ser ineficientes no uso de seus recursos financeiros.

O Ird ndo forneceu informagGes sobre seus lucros, como mostra os Graficos 5 e 6, 0
gue ndo é consistente, jA que apresentou informacgbes acerca de outros indicadores. Os
melhores indicadores relativos ao ROA e ao ROE direcionaram para o Suddo, com 3,04% e
45,07%, respectivamente, apresentando bom desempenho e alta eficiéncia na gestéo,
superando assim outros paises mais desenvolvidos da amostra; embora seja um pais que
enfrentou recentemente sérios problemas econémicos e politicos.

Por outro lado, os piores resultados sdo para a Nigéria 0,26% e 1,73%, indicando
problemas na qualidade de financiamentos e gerenciamento de recursos — risco operacional —

que afeta ndo apenas a rentabilidade, mas que pode aumentar o risco de crédito.
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Grafico 7 — Margem liquida (NPM)
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Fonte: Dados desta pesquisa.

A receita e o lucro liquido séo variaveis que permitem obter qual a margem de lucro é
um indice fundamental para entender a situacdo de uma empresa e a sua eficiéncia

operacional. Os PSIFIs calculam a NPM da seguinte forma:

Lucro Liquido (antes de imposto e Zakat)
NPM =

Receita

Mais uma vez, o Afeganistdo é o Unico pais que apresentou prejuizo, representando
mais de 366% da receita total durante o periodo do estudo, como mostra o Grafico 7. Isso
ocorreu, provavelmente, em razdo da guerra e da inseguranga que representam a maior parte
do risco desses bancos islamicos no Afeganistao e, talvez, por esse motivo, apresenta maiores
riscos financeiros do mundo.

Ird e Libano ndo forneceram informac@es sobre os lucros de seus bancos islamicos. O
Sudao apresentou maior lucro entre os paises da amostra, atingindo quase 70% da receita total
de seus bancos islamicos, superando, novamente, o desempenho de outros bancos islamicos

em outros paises, 0 que aparentemente é algo ndo esperado nesta pesquisa.
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Gréfico 8 — Participacdo do custo operacional em relagdo a receita bruta
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Fonte: Dados desta pesquisa.

Esse indice busca medir a propor¢do dos custos em relacdo a receita total; ou seja, a
parcela da receita consumida para cobertura do custo dos servi¢os bancarios prestados pelo
banco. Além disso, esse indice ajuda-nos a identificar os servicos mais onerosos para
melhora-los, tentar reduzi-los a0 maximo ou substitui-los por outros servigos que
proporcionam o0 mesmo nivel de satisfacdo a um custo menor. Oportuno enfatizar que existem
custos bancérios inevitaveis e aqueles que representam o custo da sua captacdo, em que 0
spread precisa ser reexaminado, hipétese nem sempre vidvel em razbes das condi¢cdes de
mercado.

Ao comparar esse indicador entre dois paises ou mais, podemos avaliar o nivel geral
de custo dos produtos e servigos semelhantes oferecidos e se estdo acima ou abaixo da média
de custos em outros paises também.

No Gréafico 8, observamos que os custos dos servicos financeiros islamicos no
Afeganistdo excederam seis vezes a receita total, ndo por causa dos custos mais altos desses
servicos, mas por causa de um problema maior relacionado a seguranca e a economia do Pais,
que é a guerra crbnica e a desvalorizacdo da moeda local no Afeganistdo, podem néo
melhorar o nivel de receita.

Os custos mais baixos comparados as receitas foram do Catar, o que indica que 0s

servicos financeiros islamicos nos bancos desse Pais, desfrutam de baixos custos e constituem
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apenas 13,45% de suas receitas. Ird e Libano ndo forneceram informacdes sobre os custos de

seus bancos islamicos.
4.1.4 Analise de indicadores de leverage

E interessante analisar os indicadores de Leverage e de rentabilidade nos bancos
islamicos, uma vez que o principio que governa a estrutura do lado de passivo associado €

diferente dos bancos convencionais. (TOUMI, VIVIANI, BELKACEM, 2012).

Quadro 8 — Leverage

Pais CP11*® | cP12”’
Afeganistao 6,60% | -
Bahrein 12,21% | -
Bangladesh 447% | 4,47%
Brunei 13,10% | 6,03%
Egito 6,78% | 6,01%
Indonésia 10,67% | 10,39%
Ird 2,73% | 2,35%
Jordania 9,10% |17,16%
Kuait 10,77% | 9,44%
Libano 12,64% | -
Malasia 6,71% | -
Nigeéria 13,20% | -

Oma 13,60% | -
Paquistao 548% | -
Palestina 10,92% | 9,42%
Catar 11,39% | 9,11%
Arabia Saudita 15,36% | 14,32%
Sudao 3,86% | -
Turquia 7,86% | 8,27%
Emirados Arabes | 12,49% | -
Unidos

Reino Unido 12,78% | 12,43%

Fonte: Dados desta pesquisa baseados na base de dados PSIFIs do IFSB (2019b).

Os bancos normalmente se envolvem em alavancagem tomando empréstimos para
adquirir mais ativos com o objetivo de aumentar seu retorno e, quanto mais os ativos de uma
instituicdo financeira excederem sua base patrimonial, mais alavancado € seu balanco.
(D’HULSTER, 2009).

% |everage 1. (Nota do pesquisador).
> Leverage 2. (Nota do pesquisador).
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O indice de alavancagem do BCBS (2014) ¢ definido como o capital measure dividido

pelo exposure measure de acordo com a seguinte formula:

Medida do capital
Medida da exposigdo

Leverage ratio =

A medida do capital na formula é o capital de nivel 1 que é a soma do capital ordinario
de nivel 1 (CET 1) e o capital adicional de nivel 1. A medida de exposicdo compreende todos
o0s ativos do balanco, exposicdes a derivativos, exposices a operacdes de financiamento de
titulos e itens fora do balango.

A exposicao, conforme definida pelo BCBS (2014), fornece uma medida de risco mais
abrangente do que os itens dentro e fora do balanco, exigindo o uso da medida contabil da
exposicao, além de requisitos regulamentares com relacéo a derivativos, acordos de recompra
e financiamento de valores mobiliérios, linhas de crédito comprometidas, substitutos de
crédito direto e outros itens especificados. INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2019).

O indice de leverage estabelecido pelo BCBS (2019) deve ser de, no minimo, 3% para
todos os bancos de forma geral, exceto para os bancos pertencentes a jurisdicdes que isentam
as reservas do banco central de serem incluidas no calculo do indice; nesse caso, 0 minimo
deve ser superior a 3%.

O efeito de alavancagem € muito caracteristico para o banco, conhecido também sob o
titulo de multiplicador de alavancagem e mensura 0 grau em que a atracdo e 0 uso de novos
recursos conduzem a um aumento da rentabilidade do capital. O indicador ilustra quantas
vezes 0 banco consegue aumentar seu capital investido por atrair novos recursos. llustra,
também, o fato de que a atracdo de novos recursos € eficiente para o banco, exatamente,
guando o custo dos recursos é menor que o custo de retorno. (TOUMI; VIVIANI,
BELKACEM, 2012).

De acordo com a Corporacdo Federal Asseguradora de Depdsitos (FDIC) (2015), o
CET 1 é a forma de capital mais absorvente de perdas; e inclui acBes ordinarias qualificadas e
0 excedente liquido relacionado de a¢des em tesouraria; lucros acumulados; certos elementos

de Outras Receitas Abrangentes Acumuladas (AOCI) se a instituicdo ndo fizer uma opcéo de
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exclusdo da AOCI®®

, mais ou menos deducdes ou ajustes regulatorios, conforme apropriado; e
interesses minoritérios qualificados do CET 1.

O capital adicional de nivel 1 para o FDIC (2015) inclui:

a) acOes preferenciais perpétuas ndo cumulativas qualificadas.

b) instrumentos previamente qualificados para o capital de nivel 1, emitidos pelos
bancos para criacdo de fundos de empréstimos para pequenas empresas e programas de alivio
de ativos problematicos.

c) interesses minoritarios qualificados de nivel 1, subtraindo certos investimentos em
instrumentos de outras instituicdes financeiras ndo consolidadas que, de outra forma, seriam
qualificados como capital adicional de nivel 1.

Em bancos islamicos segundo o Bank Negara Malaysia (2018), o CET1 deve consistir
no seguinte:

a) AcOes ordinarias emitidas pela instituicdo financeira islamica.

b) Prémio de a¢des resultante da emissao de a¢Bes ordinérias.

c) Lucros acumulados liquidos de quaisquer dividendos intermediarios ou finais
declarados e quaisquer perdas intermediarias. Quaisquer lucros intermediarios trimestrais
podem ser incluidos no capital CET1, sujeitos a uma revisdo ou auditoria realizada pelos
auditores externos da institui¢do financeira islamica.

d) Outras reservas divulgadas.

e) Participacdo minoritaria.

f) Ajustes regulatérios aplicados no calculo do capital CET1.

Por sua vez, o capital adicional nivel 1 consiste no seguinte:

a) Instrumentos de capital adicionais de nivel 1 emitidos pela institui¢do financeira
islamica e ndo estdo incluidos no capital da CET1.

b) Prémio de a¢es resultante da emissao dos instrumentos referidos no item anterior.

c) Instrumentos qualificados de CET1 e de Capital Adicional nivel 1 emitidos por

subsidiarias consolidadas da IFI e detido por terceiros.

d) Ajustes regulatorios aplicados no célculo do Capital Adicional de nivel 1.

Na base de dados PSIFIs existem dois indices de Leverage, o primeiro — Leverage 1 —
apresenta o capital de nivel 1 em relagéo ao total de ativos, enquanto o segundo — Leverage 2

— apresenta o capital de nivel 1 em relacdo ao exposure®®.

% Parte 324 das Regras e Regulamentos do FDIC permite que todas as instituicBes de
abordagem ndo avancada facam uma eleicdo permanente, permitindo que calculem o capital
regulatério sem o AOCI. (FDIC, 2015).
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Gréfico 9 — indice de Leverage 1
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Fonte: Dados desta pesquisa.

Como vimos na andlise da inadimpléncia (Graficos 3 e 4), a Ardbia Saudita segue uma
politica cautelosa em seu sistema bancario islamico e, por isso, ndo é surpreendente superar
outros paises da amostra no indice leverage 1 em seus bancos islamicos, em que excedeu 15%
do total de ativos como mostra o Grafico 9.

O indice mais baixo da amostra é do Ird (2,73%) e a justificativa talvez seja o reflexo
do blogueio econémico sofrido pelos Estados Unidos nos ultimos anos e que,
consequentemente, tenham tido que arriscar mais e exceder 0s requisitos minimos de capital
para menos de 8%, como estratégia para enfrentar o bloqueio e permanecer no mercado,
beneficiando-se do principio de compartilhamento de lucros e perdas, um dos pilares

essenciais do sistema bancario islamico, em que o risco é compartilhado com os depositantes.

* E mais amplo que o conceito de ativos e inclui elementos fora do balango e outros
elementos como, por exemplo, ajustes contébeis de avaliacdo de crédito. (BCBS, 2014).
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Fonte: Dados desta pesquisa.

Apenas doze paises da amostra forneceram informacfes sobre Leverage 2 em seus

bancos islamicos. A Jordania apresentou o maior indice — 17,16% — o que significa que o

sistema bancario islamico na Jordania ocupa uma posicdo de destaque no mercado e tem

grande potencial para expansdo; e que os bancos islamicos podem alavancar seus capitais

aumentando o investimento nessa industria. O Ird apresentou a menor alavancagem de 2,35%,

0 que significa que o sistema bancério islamico nesse Pais esta altamente alavancado e sofre

riscos significativos podendo leva-lo ao colapso financeiro e econdmico, como mencionamos

anteriormente.

4.1.5 Andlise de indicadores de liquidez

Os indicadores de liquidez sdo importantes para instituicdes financeiras porque lidam

com recursos financeiros, como o0s recebimentos e pagamentos de curtissimo e curto praz

0s,

e, portanto, podem ser vulneraveis as oscilacGes de mercado. Além disso, seus riscos podem

estar relacionados ou surgirem em decorréncia de outros riscos.

O Quadro 9 apresenta os indices mais importantes que expressam a liquidez nas IFls

da amostra.
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Quadro 9 - Liquidez

Pais cp13® | cP14®* | CP15* | CP16%
Afeganistao 67,59% | 176,86% | - -
Bahrein 13,84% | - - -
Bangladesh 26,50% | 98,22% | 109,53% | 108,51%
Brunei 48,17% | 102,81% | - -

Egito 71,40% | - - -
Indonésia 10,26% | 13,65% | - -

Ird 510% | 13,19% | - -
Jordania 34,89% | 57,70% | - -
Kuait 29,58% | 41,07% | 174,09% | 111,37%
Libano - - - -
Malasia 18,15% | 128,63% | - -
Nigéria 25,83% | 32,80% | - -

Oma 9,10% | 24,76% | 124,67% | 90,48%
Paquistao 20,17% | 47,06% | 113,99% | 137,65%
Palestina 30,83% | 44,54% | - -
Catar 35,74% | 64,82% | 152,86% | 99,09%
Arabia Saudita 27,93% | - 155,15% | -

Sudéao 47,21% | 100,18% | - -
Turquia 45,91% | 57,64% | 182,84% | -
Emirados Arabes | 15,46% | 19,27% | - -
Unidos

Reino Unido 11,64% | 20,14% | 256,00% | 128,22%

Fonte: Dados desta pesquisa baseados na base de dados PSIFIs do IFSB (2019b).

A retencdo de uma proporcao razoavel de ativos liquidos de uma instituicdo financeira
é necessaria para enfrentar varios riscos associados a retirada. Além disso, essa propor¢édo
deve ser monitorada e administrada para ndo exceder certos limites e afetar negativamente a
rentabilidade dos bancos.

As variaveis macroecondmicas impactam a liquidez nos bancos em geral, mas as
condicdes politicas e de seguranca podem provocar um impacto maior sobre a liquidez, pois
mudam constantemente e ndo sdo sujeitas a certos critérios dificeis de prever. Como mostra o
Grafico 11, os paises que ja sofreram ou ainda estdo com problemas politicos e distrbios de
seguranca, apresentaram maiores indices de ativos liquidos do total de ativos em seus bancos
islamicos. O Egito apresentou o maior indice, correspondente a 71,40%, seguido pelo
Afeganistdo 67,59%; indices altos, que indicam um impacto dos conflitos politicos sobre o

desempenho bancério nesses paises.

% Ativos liquidos sobre total de ativos. (Nota do pesquisador).

81 Ativos liquidos sobre passivos de curto prazo. (Nota do pesquisador).

%2 Indice de liquidez de curto prazo (LCR). (Nota do pesquisador).

% Tndice de financiamento estavel liquido (NFSR). (Nota do pesquisador).
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Libano nédo forneceu informagdes sobre os ativos liquidos em seus bancos islamicos e
o Ird mostrou menor indice da amostra — 5,10% — confirmando o alto risco nos seus bancos

islamicos.

Gréfico 11 — Ativos liquidos sobre total de ativos
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Fonte: Dados desta pesquisa.

Quatro paises da amostra ndo forneceram informacgdes sobre sua capacidade de
cumprir suas obrigacOes de curto prazo: Bahrain, Egito, Libano e Arabia Saudita e, como
mostra o Grafico 12, o Afeganistdo apresentou indice mais alto entre os paises da amostra:
176,86%, 0 que é normal para um pais que gera perdas e enfrenta dificuldades significativas
em seus investimentos.

Ird, mais uma vez, mostrou a menor capacidade de cumprir suas obrigacdes de curto
prazo entre os paises da amostra, com um indice de ativos liquidos de 13,19% do total do

passivo de curto prazo.
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Grafico 12 — Ativos liquidos sobre passivos de curto prazo
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Fonte: Dados desta pesquisa.

O BCBS Ill de 2010, revisado em junho de 2011, introduziu dois padrbes de liquidez
como parte das reformas pos-crise de Basileia 111. O primeiro deles é o Liquidity Coverage
Ratio (LCR) que aprimora a capacidade dos bancos a enfrentar o risco de liquidez no curto
prazo. O segundo padrdo é o Net Stable Funding Ratio (NSFR) que visa promover a
capacidade em um horizonte de tempo mais longo, criando incentivos para os bancos
financiarem suas atividades com fontes de financiamento mais estdveis em uma base
continua. (FINANCIAL STABILITY INSTITUTE, 2018a).

O LCR identifica o montante de Ativos Liquidos de Alta Qualidade (HQLA) para
cobrir as saidas — liquidas — que uma instituicdo financeira pode sofrer sob um severo cenario
de estresse no horizonte de 30 dias. Esse indice deve ser usado continuamente para ajudar a
monitorar e controlar o risco de liquidez no curto prazo, e sua proporc¢do deve ser igual a, pelo
menos, 100%. (BCBS, 2013).

Os HQLA séo os ativos que tém o potencial de serem convertidos em dinheiro de
forma facil e imediata com pouca ou nenhuma perda de valor, durante um periodo de estresse.
(BCBS, 2013; IFSB, 2014).

A formula do LCR para bancos islamicos ¢ a mesma do BCBS levando em

consideracao a conformidade com a Sharia. Essa férmula, de acordo com IFSB (2014), é:

Estoque de HQLA compativel com Sharia
LCR = ~ — - — — > 100%
Total de saidas liquidas de caixa nos préximos 30 dias
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Apenas oito paises da amostra forneceram informacdes sobre o LCR e todos
apresentaram indices superiores a 100%. Reino Unido, como mostra o Gréafico 13, superou
esses oito paises com maior LCR de 256%. Isso significa que os bancos islamicos no Reino
Unido conseguem atender mais de duas vezes e meia a quantidade de saidas liquidas de caixa
nos proximos 30 dias, mostrando alto grau de liquidez para cumprir suas obrigacdes e
absorver possiveis riscos de retirada no curto prazo.

Bangladesh mostrou o menor indice de LCR entre os oito paises: 109,53%,
relativamente baixo, indicando que os bancos islamicos podem atender as saidas de caixa nos
proximos 30 dias, mas poderdo ndo ter condigdes de enfrentar possiveis riscos de retirada no

curto prazo.

Graéfico 13 — indice de cobertura de liquidez (LCR)
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Fonte: Dados desta pesquisa.

O indice Liquidez de Longo Prazo (NSFR) foi estabelecido pelo BCBS como parte do
conjunto de reformas pds-crise de Basileia I, e objetiva incentivar as instituicbes a
financiarem as suas exposi¢fes com fontes estaveis de captacdo, de acordo com o Banco
Central do Brasil (BCB) (BCB, 2018). Essa estrutura de captagdo mais estavel visa mitigar o
risco de liquidez de longo prazo da instituicdo, reduzindo a probabilidade de que interrupgdes
no acesso a fontes regulares de captacdo de recursos da instituicdo possam comprometer sua

liquidez.
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O BCBS (2014a) define o NSFR como o montante de Recursos Estaveis Disponiveis
(ASF) em relacdo ao montante de Recursos Estaveis Requeridos (RSF), sendo que essa
proporcéo deve ser igual a pelo menos 100% em uma base continua. Portanto, as instituicbes
com NSFR igual ou superior a um (100%) sdo menos suscetiveis a futuros problemas de
liquidez. (BCB, 2019b)%.

A ASF representa a parcela de capital e do passivo que se espera ser confiavel®® ao
longo de tempo de um ano, e calculado ponderando os passivos relevantes por seus fatores de
estabilidade — fatores ASF — predefinidos pelo BCBS lil. (BCBS, 2014B; EUROPEAN
BANKING AUTHORITY, 2015; NOMURA, 2014).

O RSF ¢ a parte dos ativos, dentro e fora do balango, que séo financiados por recursos
estaveis por possuirem prazos longos — mais de um ano — ou baixa liquidez, e calculado
ponderando os ativos relevantes dentro e fora do balanco por seus fatores de estabilidade —
fatores RSF. (BCBS, 2014a; EUROPEAN BANKING AUTHORITY, 2015).

Assim podemos resumir que a logica do indicador NSFR é garantir que os bancos
possuam quantidade de captacdes estaveis — ASF — suficiente para financiar seus ativos e
atividades estaveis — RSF- (BCB, 2018).

A férmula de calculo do NSFR de acordo com BCBS (2014) € a seguinte:

Recursos Estaveis Disponiveis (ASF)
NSFR = — . > 100%
Recursos Estaveis Requeridos (RSF)

O IFSB endossou a estrutura geral do calculo do NSFR estabelecida pelo BCBS IlI
apos fazer alguns ajustes para ser adequado a natureza dos ativos e passivos dos bancos
islamicos (IFSB 2014). Tais ajustes sdo relacionados ao principio de compartilhamento de
risco nos contratos subjacentes dos bancos islamicos e aos requisitos regulamentares
relacionados as ponderacdes de estabilidade — fatores ASF e RSF — para cada tipo de passivo
e ativo bancarios islamicos, adequando, assim, o calculo para ser aplicavel aos bancos
islamicos. (ASHRAF, RIZWAN, L’HUILLIER, 2016).

® NSFR foi introduzido como cumprimento minimo obrigatério no Brasil a partir de outubro
de 2018. (BCB, 2019b).
% Com baixa probabilidade de ser retirado. (Nota do pesquisador).
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Graéfico 14 — indice Liquidez de Longo Prazo (NSFR)
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Fonte: Dados desta pesquisa.

Apenas seis dos 21 paises forneceram informacgdes sobre o0 NSFR como mostra o
Quadro 8 e o Grafico 14. O Paquistdo apresentou o maior indice indicando bom nivel de
liquidez para cumprir retiradas e obrigacdes a longo prazo nos seus bancos islamicos. Oma e
Catar apresentaram indices abaixo de 100%, o que significa que os bancos islamicos, nesses
paises, enfrentam risco de liquidez de longo prazo e podem ndo ser capazes de cumprir
retiradas e obrigacdes com vencimento superior a um ano, o que pode acarretar medidas de

gestdo financeira mais consistentes.

4.1.6 Analise de indicadores de sensibilidade ao risco de mercado

A sensibilidade dos bancos ao risco de mercado é o reflexo direto ou indireto das
flutuacGes de precos de mercado em geral sobre os retornos dos bancos de suas diversas
operacgdes. O Quadro 10 inclui trés indicadores utilizados para analisar a sensibilidade das

IFls e bancos islamicos ao risco de mercado.
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Quadro 10 — Sensibilidade ao risco de mercado

PAIS cP17®® | cpP18®” | cCP19*®
Afeganistédo 169,51% | 32,93% | -
Bahrein - - -
Bangladesh 10,85% | 354,12% | 18,70%
Brunei 43,84% | 0,00% 6,02%
Egito - - 9,42%
Indonésia 1,90% - 2,21%
Ira - - 23,21%
Jordania 8,59% 30,10% | 8,80%
Kuait 5,32% 103,06% | -
Libano 30,04% | - 37,89%
Malasia 4,42% - 11,44%
Nigéria - - -

Oma 26,52% | 39,53% | 35,19%
Paquistdo - - 26,27%
Palestina - 102,48% | 24,28%
Catar -63,50% | 0,00% 105,74%
Arabia Saudita 5,28% - 3,48%
Sudao - - 57,34%
Turquia -0,87% | - 31,79%
Emirados Arabes | 24,00% | - 8,24%
Unidos

Reino Unido 1,89% 249,63% | 18,39%

Fonte: Dados desta pesquisa baseados na base de dados PSIFIs do IFSB (2019b).

A sensibilidade ao risco de mercado para bancos islamicos é avaliada pelo grau de
adocdo das alteracdes nos precos de mercado, como taxas de juros, taxas de cambio, precos de
commodities e valores patrimoniais. (MAKIYAN, 2008).

Os PSIFIs interpretam a sensibilidade ao risco de mercado por meio de trés
indicadores:

a) a exposicao ao risco cambial que indica a quantidade liquida de recursos em moeda
estrangeira exposta ao risco de volatilidade de taxa de cambio.

b) a grande exposi¢do sobre o total do RC que indica o quanto 0 banco esta exposto a
perder devido a concentracdo de crédito num unico cliente.

c) o crescimento do financiamento no setor privado que indica o crescimento da
exposicéo do banco ao risco devido ao aumento do volume de financiamentos.

A posicdo cambial aberta liquida sobre o capital € um indice que visa identificar a

exposicdo do banco ao risco de taxa de cambio, em relacdo ao capital, e mensura a

% Posicdo cambial aberta liquida sobre o total do RC. (Nota do pesquisador).
%7 Grandes exposicdes sobre o total de RC. (Nota do pesquisador).
% Crescimento de financiamento no setor privado. (Nota do pesquisador).
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incompatibilidade®® das posicdes de ativos e passivos, em moeda estrangeira, para avaliar a
vulnerabilidade potencial da posigéo de capital do banco aos movimentos da taxa de cambio.
(INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2019).

De acordo com Abrams (2011), existe uma posi¢cdo liquida aberta quando uma
instituicdo financeira possui excesso de ativos sobre passivos, em uma determinada moeda
estrangeira — posi¢do longa — ou excesso de passivos sobre ativos — posi¢do curta — e a
combinacéo perfeita entre os ativos e passivos resultaria em uma posicao aberta liquida zero.
Portanto, a posicdo liquida é positiva se for uma posicdo longa; e, negativa, se for uma
posicao curta. INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2019).

Gréfico 15 — indice de posigdo cambial aberta liquida
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Fonte: Dados desta pesquisa.

Sete paises da amostra ndo forneceram dados sobre sua posi¢do cambial, como mostra
o Gréfico 15. Todos os paises apresentam uma posicao longa, menos o Catar e a Turquia que
mostraram uma posi¢do curta, mas isso nao afetou os resultados da analise sendo que a
exposicao ao risco de taxa cambial é analisada em valores absolutos.

Afeganistdo apresentou maior exposicdo ao risco cambial no seu sistema bancario
islamico com uma posicdo aberta de 169,51% do total do capital regulatorio. Isso ndo

significa, necessariamente, uma grande preocupacdo para os bancos islamicos sendo que a

% A incompatibilidade ou o descasamento das posicbes de ativos e passivos em moeda
estrangeira indica uma posicédo aberta. INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2019).
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confianca na moeda nacional para a populacdo diminui com uma situacdo de guerra e
inseguranca.

Turquia, Reino Unido e Indonésia, respectivamente, lideraram com menor exposicao
ao risco cambial indicando que seus bancos islamicos estdo relativamente isolados da
exposicao ao risco cambial e que desfrutam de alta seguranca contra volatilidades no mercado

local e internacional de moedas.

Grafico 16 — indice de grandes exposicdes a risco
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Fonte: Dados desta pesquisa.

Grandes exposicdes a risco visam identificar vulnerabilidades decorrentes da
concentracdo de crédito numa Unica contraparte. (INTERNATIONAL MONETARY FUND,
2019). Para 0 BCBS (2014c) a grande exposicao é a soma de todos os valores de exposi¢oes
de um banco a uma contraparte ou a um grupo de contrapartes conectadas’®; deve ser
considerada uma grande exposicdo se for igual ou superior a 10% do capital nivel 1"* do
banco. No entanto, no caso de exposic¢do de uma instituicdo ou Banco Global Sistemicamente

0 Contrapartes com relacionamentos ou dependéncias especificas, tais como, se uma das
contrapartes falhar, é provavel que todas as contrapartes falhem. (BCBS, 2014c).

™ Esse novo padrdo entrou em vigor em 1 de janeiro de 2019. (FINANCIAL STABILITY
INSTITUTE, 2018b). Os indices de grandes exposi¢cbes da amostra coletada referem ao ultimo
trimestre de 2018; portanto, sdo calculados de acordo com o padrdo original do BCBS (Supervisory
framework for measuring and controlling large exposures, 2014), que visa dividir o valor de grande
exposicao sobre o total do capital regulatdrio, antes da alteracdo de 2018 quando passou a ser dividido
sobre o capital nivel 1.
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Importante (G-SIB), aplica-se um limite mais rigoroso de 15% do capital nivel 1.
(FINANCIAL STABILITY INSTITUTE, 2018b).

A avaliacdo de grandes exposi¢Oes visa capturar o potencial impacto negativo no
capital das instituicbes financeiras se algumas contrapartes tiverem dificuldades em cumprir
suas obrigagdes. (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2019).

De acordo com a ilustracdo do Gréafico 16 observamos que apenas sete paises
apresentaram dados sobre suas grandes exposicdes. Portanto, a analise se limita a esses paises.
Bangladesh e Reino Unido apresentam, respectivamente, maiores indices de grandes
exposicdes demonstrando que 0s bancos isldmicos nesses paises concentram uma parte
relativamente grande de seus financiamentos em um pequeno numero de clientes, o que
significa que a falha de um desses clientes colocara seus capitais em alto risco.

Para o Reino Unido, isso pode ndo ser um problema, porque o nimero de clientes dos
bancos islamicos é menor do que o dos bancos convencionais e isso se deve ao pequeno
namero de mugulmanos no Pais, além da confianga nesse tipo de bancos que € limitada a uma
pequena parte da populacdo. No entanto, os bancos islamicos ndo concedem crédito direto na
forma de empréstimos e adiantamentos, mas financiam projetos e servicos industriais e de
desenvolvimento social nesse Pais e isso requer um certo tipo de cliente que ndo é muito
frequente ou significativamente disponivel, embora esse tipo de produto bancario seja muito
interessante para um pais capitalista como o Reino Unido, que incentiva a atracéo e o apoio de
capitais.

Por sua vez, a Jordania e o Afeganistdo, respectivamente, apresentam menores indices
de grandes exposicOes, indicando que o sistema bancario islamico nesses paises busca ndo
concentrar seus investimentos e financiamentos em um pequeno ndmero de clientes e sim
distribui-los, mais amplamente, evitando expor o capital ao risco de perda que pode resultar

da falha de um desses clientes.
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Gréfico 17 — Crescimento do financiamento ao setor privado
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Fonte: Dados desta pesquisa.

O indice de crescimento do financiamento junto ao setor privado indica a variacdo do
financiamento de bancos islamicos no final de um determinado periodo em relacédo ao final do
mesmo periodo do ano anterior. Esse indice indica a varia¢do dos financiamentos expostos ao
risco geral relacionado ao setor privado, independentemente das areas em que atua; por outro
lado, esse indice revela o nivel de crescimento da participacdo da industria financeira islamica
no mercado de um determinado pais.

Quatro paises da amostra ndo apresentaram dados sobre o crescimento dos
financiamentos junto ao setor privado em seus sistemas bancarias islamicos como mostra o
Gréfico 17. Catar apresentou maior crescimento de financiamento nesse setor, o que significa
que o sistema bancério islamico nesse pais adota uma politica expansiva de investimentos
aumentando o volume de financiamentos aos investidores e colocando seus fundos numa
exposi¢cdo maior ao risco de mercado. 1sso, contudo, ndo significa necessariamente mais
lucros, mas provavelmente a copa do mundo, a ser realizada no pais em 2022, seria 0 maior
motivo para os bancos atrairem investidores, pois o setor publico pode ndo ter capacidade
total para realizar os projetos de infraestrutura exigidos num evento esportivo considerado o
maior do mundo.

O crescimento de financiamentos junto ao setor privado ndo representa, em termos de
analise, maior ou menor risco, ja que depende de caracteristicas de cada um dos contratos e 0s

respectivos colaterais. Em principio, como regra geral, aplicAvel a todo setor bancario
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mundial, e ndo exclusivamente aos bancos islamicos, o setor privado apresenta maior risco

que o setor publico, mas a generalizacdo seria inoportuna num trabalho dessa natureza.

4.2 CLASSIFICACAO DOS PAISES COM MAIOR E MENOR RISCOS FINANCEIROS

O Quadro 11 mostra a classificagdo dos paises pelo cenéario | e Il. Observa-se que em
ambos 0s cenarios, seis paises da amostra, equivalente a aproximadamente 28%, mantiveram
a mesma classificacao.

Um efeito, negativo e positivo, na classificacdo dos paises foi observado ao passar do
cenario | para o Il, o que foi significativo para alguns paises, como no Suddo e no Paquistdo
em que o efeito positivo aumentou a classificacdo de ambos, e, para outros paises, o efeito
significativo foi negativo como no Oma e Nigéria que baixou a classificacdo de ambos.

Brunei baixou em 3 graus na classificacdo ao passar do cenéario | para o cenério I,
enquanto o efeito foi positivo em 3 graus para Malésia.

Observamos que Reino Unido, Indonésia, Emirados Arabes Unidos e Palestina foram
afetados na classificacdo, negativamente, em 2 graus ao passar do primeiro cenario para o
segundo, mas afetando positivamente, contudo, o Kuwait e Bangladesh em 2 graus.

A classificacdo do Afeganistdo e do Libano baixou em um grau ao passar do cenario |

para o cenario 1, enquanto o efeito foi positivo em um grau para o Bahrein.

Quadro 11- Classificacao dos paises (Cenario | e I1)

Pais Por Categoria Por Indicador Diferenca
(Cenério I) (Cenario 1) Class.
Pontuacdo | Classificacdo | Pontuacdo | Classificacdo
Arébia Saudita 8,60 1 8,50 1 0
Jordania 7,77 2 7,85 2 0
Brunei 6,85 3 6,53 6 -3
Egito 6,83 4 6,697 4 0
Kuait 6,77 5 6,75 3 2
Reino Unido 6,64 6 6,34 8 -2

2 Houve um empate na pontuac&o conforme o cenério 11 entre o Egito e o Suddo; sendo assim,
escolheu-se a média das notas de indicadores de qualidade de ativos como fator de desempate nos
quadros de classificacdo dos paises, onde o Egito teve média 6,00 e o Sudédo teve média 4,00, razdo
pela qual o Egito ficou em quarto lugar e o Suddo em quinto. (Nota do pesquisador).
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Turquia 6,33 7 6,41 7 0
Indonésia 6,32 8 6,24 10 -2
Catar 6,10 9 6,29 9 0
Emirados Arabes | 6,06 10 6,07 12 -2
Unidos

Oma 5,97 11 5,33 16 -5
Bahrein 5,88 12 6,07 11 1
Palestina 581 13 5,40 15 -2
Sudao 5,56 14 6,69 5 9
Nigéria 5,50 15 4,41 20 -5
Malésia 5,49 16 5,70 13 3
Afeganistéo 5,13 17 4,69 18 -1
Libano 4,98 18 4,50 19 -1
Bangladesh 4,90 19 5,18 17 2
Paquistéo 4,81 20 5,44 14 6
Ira 2,97 21 2,60 21 0

Fonte: Elaboracéo do pesquisador.

Ardbia Saudita, Jordania, Egito, Turquia, Catar e Ird8 mantiveram a mesma
classificacdo em ambos os cenarios, significando que os efeitos da mudanca do cenério | para
o Il foram banais e ndo relevantes em compara¢do com outros paises, ndo afetando, portanto,
a ordem de classificacdo.

Em ambos os cenérios os resultados mostram que os IFSs da Arébia Saudita e da
Jordania, respectivamente, sdo 0s mais seguros da amostra, o que significa que as IFIs e 0s
bancos islamicos nesses paises possuem gerenciamentos de riscos eficientes que seguem

politicas financeiras seguras com investimentos de qualidade e rendimentos razoaveis.
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Gréfico 18 — Classificacao dos paises conforme cenério | e 1l
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Fonte: Elaboracéo do pesquisador.

Observamos no Grafico 18, que a diferenca entre os dois cenarios para Arabia Saudita,

Jordania, Egito, Turquia, Catar e Ird ndo afetou os resultados da andlise, indicando que a

diferenca na distribuicdo de riscos financeiros entre os indicadores conforme o cenario | e 0

cenario Il para esses paises ndo foi relevante nos resultados da analise.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As Instituicbes Financeiras Islamicas (IFIs) e os bancos islamicos enfrentam varios
tipos de riscos financeiros; alguns sdo semelhantes aos riscos enfrentados por suas
contrapartes tradicionais; outros sdo diferentes e distintos devido as caracteristicas Unicas
dessas IFIs e seus servigos financeiros oferecidos.

Este estudo teve como objetivo principal analisar os indicadores financeiros de IFIs e
bancos islamicos, de acordo com os requerimentos do IFSB e do BCBS.

Os resultados da anélise individual no periodo investigado apontaram que 90% das
IFls nos paises da amostra calculam o indice de adequacdo de capital (CAR), de acordo com
as recomendacBGes do BCBS, apesar das diferencas essenciais apresentadas no método de
calculo do CAR entre o IFSB e 0 BCBS. Além disso, 95% apresentam CAR superior a 8% (0
minimo estabelecido pelo BCBS e IFSB). Portanto, 95% dos paises possuem
sistemas financeiros seguros em termos da solvéncia bancéria.

O Sistema Financeiro Islamico (IFS) da Nigéria no periodo da andlise superou 0s
demais da amostra em termos da adequacéo de capital com base nos requerimentos do BCBS,
enquanto o IFS da Jordania superou na adequacéo de capital com base nos requerimentos do
IFSB.

Em termos de qualidade dos ativos, Oma superou outros paises apresentando menor
indice de Financiamentos Inadimplentes (NPF) com menor risco de crédito em suas IFls.
Arabia Saudita ficou em segundo lugar, depois de Oma, porém demonstrou sua superioridade
em hedging em razdo de maior indice de provisdes para NPF que excedeu 300%.

Por sua vez, o Ird apresentou maior risco de crédito, em que o volume de NPF em seu
IFS excedeu o total de Capital Regulatdrio (RC). Os resultados evidenciaram, também, que as
IFIs do Libano estdo sofrendo com o maior indice de inadimpléncia em seus financiamentos
indicando problemas na administragdo dos seus recursos.

Em relacdo a rentabilidade, as IFls do Suddo lideraram com os maiores indices de
retorno sobre ativos e patriménio liquido, enquanto o Afeganistdo € o Unico pais, dentre os 21
analisados, a apresentar perdas.

As IFIs da Jordania e da Arébia Saudita tm uma chance significativa de se expandir
ainda mais no mercado financeiro, pois os resultados apresentados indicaram o progresso do
IFS em ambos os paises com indices de alavancagem financeira relativamente altos e

superiores aos dos outros paises.
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Egito superou os demais paises com a maior taxa de ativos liquidos em suas IFls,
enquanto o Afeganistdo, que ficou em segundo lugar, em relacdo a esse quesito, apresentou a
maior capacidade de atender suas obrigacdes a curto prazo.

Por outro lado, Ird apresentou ativos liquidos mais baixos em suas IFIs acompanhados
por menor indice para cumprir suas obrigagdes a curto prazo, indicando problema de liquidez,
com pouca diferenca da Indonésia que ficou em segundo lugar.

Em termos de liquidez a curto e longo prazo, os resultados foram limitados apenas aos
paises que forneceram informacgdes, sendo que o Reino Unido superou 0s outros paises
analisados com maior Indice de Cobertura de Liquidez de Curto Prazo (LCR) e o Paquistdo,
por sua vez, obteve o maior indice de Liquidez de Longo Prazo (NSFR).

Em relacdo a analise de sensibilidade ao risco de mercado, os resultados mostraram
que as IFIs da Turquia sdo as menos expostas ao risco cambial, enquanto as do Afeganistao
sd0 as mais expostas a volatilidade da taxa cambial mostrando maior risco.

As IFls da Jordania apresentaram a menor exposicdo ao risco de concentracdo de
investimentos com menor indice de grandes exposicdes indicando, dessa forma, uma politica
cautelosa a esse tipo de riscos por meio de boa distribuicdo dos seus recursos entre diversos
tipos de investimentos e clientes. O Bangladesh demonstrou que suas IFIs possuem maior
exposicdo ao risco de grandes exposi¢fes devido a concentracdo dos Seus recursos em
nameros limitados de clientes.

Os resultados da analise final, pelos dois cenarios, evidenciaram que a Arabia Saudita
é 0 pais com o IFS mais seguro financeiramente, seguido por Jordania que foi classificada em
segundo lugar. Por outro lado, os resultados dessa analise classificaram o Ird como o pais de
IFS mais arriscado da amostra ou menos seguro financeiramente, seguido por Paquistéo.

Como principais contribuicdes do estudo ao desenvolvimento da literatura podem ser
destacadas:

e Trata-se de uma pesquisa escassa sobre bancos islamicos com destaque as caracteristicas e
riscos bancarios diferentes.

e Destaca-se as diferencas relacionadas a adequacéo de capital, um ponto que, praticamente,
ndo tém estudos que tratam isso na literatura brasileira.

e Analisa os indicadores financeiros a partir dos riscos associados e, como consequéncia,
avalia os paises que tiveram maior classificacdo em funcgéo de risco.

Por fim, convém ressaltar que este estudo pode representar um comeco para futuros

estudos que poderdo ampliar o periodo sob exame e obter conclusfes mais robustez.
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a 9% (5% % % % % % % % 2% | % 3% | % 8% %
Catar | 17,2 (16,2 |14,1 1,23 56,24 (0,89 (9,09 |40,65 |13,45 [11,3 [9,11 |35,7 |64,82 |152,8 |99,09 |- 0,00 |[105,7
6% (5% |[9% % % % % % % 9% |% 4% | % 6% % 63,50 | % 4%
%
Aréb_ia 21,8 {199 19,9 1,02 |- 311,0 |2,48 |16,6 |27,05 |47,22 |15,3 14,3 |27,9 155,1 5,28 3,48
Saudita |39 |2% |2% % 8,72 1% % (3% |% % 6% (2% |3% 5% % %
%
Sudéo 13,5 11,3 4,70 |19,83 |57,64 |3,04 |45,0 |69,71 |30,37 | 3,86 47,2 |100,1 57,34
8% |9% % % % % |7% |% % % 1% |8% %
Turquia | 16,0 |12% | 11,3 3,16 |{6,69 |67,91 |1,72|21,0 |25,70 |37,33 |7,86 |8,27 |45,9 |57,64 |182,8 - 31,79
1% 6% % % % % |5% |% % % % 1% | % 4% 0,87 %
%
Emirad | 17,4 |16,2 [125 6,056 (1,93 |93,43 |1,73 13,9 (37,16 |62,84 |12,4 15,4 |19,27 24,00 8,24
. 0s 9% (7% |9% % % % % (9% |% % 9% 6% |% % %
Arabes
Unidos
Re!no 21,4 (19,8 19,8 2,16 (8,92 29,56 {0,49 3,50 [39,50 (83,95 |12,7 |12,4 |11,6 |20,14 |256,0 |128,2 |{1,89 |249,6 |18,39
Unido (306 |5% |5% % % % % % % % 8% |3% (4% |% 0% 2% % 3% %
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Indicador

Sensibilidade ao

CAR-BCBS CAR-IFSB Qualidade de Ativos Rentabilidade Leverage Liquidez risco de mercado "

Pais -

CPO | CPO [ CPO [Méd | CPO | CPO | CPO [Méd | CP | CP [CP [Méd |CP [CP |[CP |CP [Méd | CP |CP | Méd|CP [CP [CP |[CP [Méd|CP |CP |CP | Méd | dia

la |2a |[3a |ia |1b |2b |3b |ia |04 |05 |06 lia |07 |08 |09 |10 |ia |11 |12 lia |13 |14 |15 |16 |ia |17 |18 |19 lia | Tot

Parc Parc Parc Parc Parc Parc Parc| al

ial ial ial ial ial ial ial

Alfs‘igzn 25 | 45 350| 8 |85 8,25 05/05| 1|1 ]075]| 2 200195 | 10 9753595 6,50 | 5,13
Bahrei

o 8 | 75|85(800| 9 | 9 900| 1 |35|45/300(85| 7 | 6 [35/[625]|65 6,50 | 2,5 2,50 5,88
Bangla

desh | 2| 2| 4 |26 35| 2 |65|400|45(85| 5 | 7 [625| 1 |5 |300| 5| 8 |65|85]|700|65| 7 | 6 |650]4,.90

Brunei | 7 | 85 7.75 45(75| 3 |500| 4 |35|85|55|538|85| 6 |7,25| 9 | 9 9,00 | 45 9 675685

Bgito |, | 3 |45 383 3 9 [600]95|95|95| 9 (93| 3 |55|425]| 10 1%'0 75| 7,50 | 6,83

'”gi‘;“e 85| 8 | 9 |850|95|95|95[950|55| 4 |35|433|65| 5 | 2| 2 [388|45|85|650]|15]25 2,00 | 9 10 | 9,50 | 6,32

Ira | 15| 15 1,50 15|15/ 251,83 0545250 5 | 2 3,50 55 550 | 2,97

JO'Ega” 10 | 10 | 10 1%’0 65| 6 |75|667| 8 |75| 9 | 6 [763| 4 |10 |700| 7 | 7 700| 7 | 10| 8 | 833|777

Kuait | 6,5 | 55 | 8 | 6,67 7 |95|85|833| 6 |45|35/95(588| 5 | 8 |650] 6 | 5 550 | 75| 8 7,75 | 6,77

Libano 05 (45| 6 |367|55]| 4 47575 7,50 5 3 400498
Malasi

" 5 | 4| 6 |500 85|55|15|517|35| 6 | 7 |75[600]25 250 | 35|95 6,50 | 8,5 7 | 7,75 | 549

Nigeria| ,, | 1, 1%'0 25| 3 275 1 | 1 |15|15[1,25]| 9 9,00 | 45 | 45 4,50 5,50
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Oma| 35| 5 | 7 |547 10| 9|4 |767] 22|33 |25]095 950| 1 | 4 |75]|75]|500]55| 9 |35]6,00]5,97
Pag(‘)"“ 3 | 25| 5 |350 5|8 |8 (70| 5|8 55| 4 |563]|15 150| 4 | 6 | 7 |10 | 6,75 45| 450|481
Palesti

15| 7 7.25 8 | 7| 1|53|25[25]|25]|45/[300|55|75|650]65]55 6,00 85| 5 | 675|581
Catar | 55| 6 | 7.5 | 6,33 9 5 [700]| 3| 3| 8 |10]600| 6 | 7 |650|75|75| 8 | 8 | 7,75 4 2 [3,00]6,10
Arabia
Saudita| 95 | 95 | 10 | 967 95|10 |10 98| 9 |65|45]|65[663]| 10 | 95|9,75]55 8,5 7,00 | 8 95 | 875 | 8,60
Sudao 85 825| 4 | 2555|400 10 | 10 | 10 | 85 | 9,63 | 05 0,50 | 85 | 85 8,50 25 [ 2,50 | 556
Turqui

| 45|35 | 55 | 450 6 |65| 7 |650| 7| 9| 4|8 [700|35|65|500| 8 |65]09,5 8,00 | 10 4 700633
Emirad

_ 0S 6 | 6565|633 2 |85(95|667|75|55|65| 5 |613| 7 700| 3 | 3 3,00 | 6 8,5 | 7,25 | 6,06
Arabes
Unidos

ReINO | o | o | g5 (917 75| 5| 2 |483|15[15|75]25[325| 8 | 9 |850| 2 |35]|10|95|6,25|95|75]|65]|783]6,64

Unido
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CPO1 | CPO2 | CP0O3 | CPO1 |CPO2 | CP0O3 |CPO |CPO |CPO |CPO |CPO |[CPO |CP1 |CP1 |CP1 |CP1 |CP1 |CP1 |CP1 |CP1 |[CP1 |CP1
a a a b b b 4 5 6 7 8 9 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

2,5 4,5 8 8,5 05 | 05 1 1 2 9,5 | 10 35| 95 4,69
8 7,5 8,5 9 9 1 35|45 | 85 7 6 35| 65 2,5 6,07
2 2 4 3,5 2 6,5 | 45 | 85 5 7 1 5 5 8 65| 85| 65 7 6 | 518
7 8,5 45 | 7,5 3 4 35|85 | 55| 85 6 9 9 4,5 9 | 6,53
4 3 4,5 3 9 95 | 95| 95 9 3 55 | 10 75 | 6,69
8,5 8 9 9,5 9,5 95 | 55 4 35|65 5 2 2 45 | 85|15 | 25 9 10 | 6,24
1,5 1,5 15| 15| 25 05 | 45 5 2 55 | 2,60
10 10 10 6,5 6 7,5 8 7,5 9 6 4 10 7 7 7 10 8 | 785
6,5 55 8 7 95 | 85 6 45 | 35 | 95 5 8 6 5 7,5 8 6,75
05 | 45 6 55| 4 7,5 5 3 | 450
5 4 6 85|55 | 15| 35 6 7 75 | 25 35| 95 8,5 7 | 570
10 10 2,5 3 1 1 15 | 15 9 45 | 45 4,41
3,5 5 7 10 9 4 2 2 3 3 9,5 1 4 75| 75|55 9 3,5 | 5,33
3 2,5 5 5 8 8 5 8 55| 4 15 4 6 7 10 4,5 | 5,44
7,5 7 8 7 1 251252545 |55 |75 |65 |55 8,5 5 | 540
55 6 7,5 9 5 3 3 8 10 6 7 75 |75 8 8 4 2 | 6,29
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Ardbia | o | g5 | g 95|10 | 10| 9 | 65|45 |65 | 10 | 95 | 55 85 8 95 | 8,50
Saudita

Sudéo 85 | 8 4 | 25 |55]| 10 | 10 | 10 | 85 | 05 85 | 85 25 | 6,69
Turquia | 45 | 35 | 55 6 | 65| 7 | 7 | 9 | 4 | 8 |35|65]| 8 | 65|95 10 4 | 641
Emirados

Arabes | 6 | 65 | 65 2 | 85| 95|75 |55|65| 5 | 7 3 | 3 6 85 | 6,07
Unidos

Sﬁ:gg 9 9 | 95 75| 5 | 2 |15 |15 |75|25| 8 | 9 | 2 | 35| 10 | 95|95 | 75| 65 | 634




