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In each of us, two natures are at war — the good and the evil.

Em cada um de nds, duas naturezas estdo em guerra — uma boa e uma ruim.

All our lives the fight goes on between them, and one of them must conquer.

Durante toda a nossa vida a luta segue entre elas, e uma delas deve prevalecer.

But in our hands lies the power to choose — what we want most to be we are.

Mas em nossas maos reside o poder da escolha — o que realmente quisermos ser, seremos.

Robert L. Stevenson (em O Médico e o Monstro — 1886).
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RESUMO

O presente trabalho faz uma verificagdo da evolucdo recente do Sistema Financeiro
Nacional (SFN), com a reestruturacio do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), pela
entrada em funcionamento do Sistema de Transferéncia de Reservas (STR). Busca-se
evidenciar que, além da preconizada mitigacdo do risco sistémico associado ao processo de
compensacdo das diversas atividades financeiras entre as instituicdes componentes de um
sistema financeiro nacional, foram verificados impactos nos riscos agregados dessas
instituicdes financeiras (IF). A nova estrutura do SPB retirou o Banco Central do Brasil —
BCB da cadeia de operagdes interbancarias, fazendo com que as IF passassem a manter saldos
na conta de reservas compativeis com suas operagdes, além de uma estrutura de capital e de
ativos que funcione como lastro para essas operagdes. A revisdo literdria mostra que, em
funcdo da nova dindmica dos mercados financeiros, novas e diferentes formas de risco surgem
as quais sdo confrontadas pelas IF e se constituem em potenciais fontes de falhas no sistema.
A nova postura do BCB, supervisor proativo, € uma resposta necessaria a essa dinamica. Os
resultados empiricos ddo evidéncias de que o evento analisado reduziu o risco agregado das

instituigdes financeiras.

Palavras-chave: 1. Risco agregado. 2. Sistema de pagamentos. 3. Basiléia II. 4. Risco

sistémico.
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ABSTRACT

This study evaluates the recent evolution of the Brazilian National Financial System
(SEN), based on the remodeling of the Brazilian Payment System (SPB), through the
beginning of the operation of the Interbank Funds Transfer Settlement System (STR). The
paper tries to evaluate the impacts on the aggregated risk of the financial institutions (IF)
components of a national financial system, something far beyond the well supported idea of
mitigation of the associated systemic risk related to the process of settling the variety of
financial activities that occur among those IF. The new SPB’s structure has kept the Banco
Central do Brasil (BCB) out of the interbank operation’s chain leaving to the IF the
responsibility of keeping a positive balance on the banks’ reserve account besides a capital
structure to support their operations. The literature points out that, as a response to the new
financial markets dynamics, new and different forms of risks arise everyday which are faced
by the IF creating potential sources of system failures. The new BCB’s role, a proactive
supervisor, is the necessary response to this dynamic. The empirical results evidence that the

analyzed event has reduced the aggregated risk of the financial institutions.

Keywords: 1. Aggregated risk. 2. Payment system. 3. Basel II. 4. Systemic risk.
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1. INTRODUCAO

1.1  CONTEXTO

Segundo Duarte Junior e LElis (2002), apds o colapso de Bretton Woods', os prejuizos
acumulados e a erosdo do capital de grande parcela dos bancos alarmaram os supervisores
bancérios, o que levou a formacdo de um comité dentro do Banco de Compensacgdes
Internacionais (BIS), composto por representantes dos bancos centrais dos paises do G10".
Esse comité, denominado Comité de Basiléia para Supervisdo Bancaria (BCBS)3 aprovou, em
1988, o documento Convergéncia Internacional de Padroes de Capital e de Mensuracdo de
Capita14, 0 qual propunha um conjunto minimo de diretrizes para o cdlculo de adequacio de
niveis de capital em bancos. Tais recomendacdes ndo possuiam for¢a normativa, entretanto,

os membros do Comité regulamentaram essas medidas em seus respectivos paises no ano de

1992.

'o colapso do sistema de Bretton Woods, implantado em 1944, ocorreu em 1971, quando da sua remocdo por
Nixon, presidente norte-americano naquel a data. O sistema consistia no padrdo ouro estabelecido contra o délar,
numa taxa de US$35 por onga.

‘0 Grupo dos Dez (G10) € constituido pelos paises que participaram do General Arrangements to Borrow
(GAB). O GAB foi estabelecido em 1962, quando os oito governos membros do FMI (Bélgica, Canadd, Franga,
Italia, Japao, Holanda, e Reino Unido, além da Alemanha e Suécia) concordaram em facilitar, para seus
credores, as condi¢des de empréstimos concedidos. Posteriormente, a Suica foi integrada ao grupo.

3 O Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) foi constituido em 1974 pelo G10.

* Em novembro de 2005 o International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards foi
novamente atualizado: http://www.bis.org/publ/bcbs118.htm.




No seu Relatdrio para a Reunido de Capula do G7, em maio de 2005, o BCBS afirma’:

O objetivo fundamental do trabalho do Comité tem sido o de desenvolver um
arcabougo que, além de fortalecer a robustez e a estabilidade do sistema bancdrio
internacional, mantenha uma consisténcia suficiente, de uma forma que a regulacdo
da adequacio de capital ndo seja uma fonte significante de uma concorréncia
desequilibrada entre os bancos internacionalmente ativos. O Comité acredita que o
arcabougo revisado promoverd a adogdo, pelo sistema bancério, de préticas de
gerenciamento de risco mais fortes, e V€ nisso seu maior beneficio. No
desenvolvimento do arcabouco atualizado, o Comité buscou alcangar requisitos de
capital significativamente mais sensiveis ao risco, os quais sejam sauddveis e ao
mesmo tempo respeitem as caracteristicas particulares dos atuais sistemas de
contabilidade e supervisdo dos paises membros individuais. (BIS, maio de 2005,
secdo II).

Schioppa (2004), presidente do Comité dos Sistemas de Pagamento e Compensacgio
(CPSS)6 do BIS, considera a informalidade do modus operandi do BIS como seu principal
fator de sucesso: “Os padroes de Basiléia ndo tém curso for¢ado legal. Ainda assim, eles tém

o efeito da ado¢do de uma supervisdo consolidada globalmente que demande requisitos de

capital.”

O novo acordo aprovado em 2004 consiste de trés pilares: Pilar 1 — requisitos minimos
de capital; Pilar 2 — processo de revisao da supervisdo; e Pilar 3 — disciplina de mercado. Esse
estudo estd focado nos requisitos e nos efeitos da implantagdo do Pilar 1, que tem como
propostas modificar a definicdo da ponderacdo de risco dos ativos, com relacdo ao acordo
anterior, e a introdu¢do de um tratamento explicito para o risco operacional. M endonga (2004)
afirma que o papel das autoridades do sistema financeiro cresce no sentido de avaliar o perfil
de risco de uma institui¢do financeira (IF), aprimorando o seu papel de supervisdo, ao tempo

em que abandona a figura de mero regulador.

O Pilar 1, centro gravitacional do esquema, tem como base ndo simplesmente a
necessidade de adequacdo do capital, mas o risco assumido pelos bancos e, em geral

5 O G7 é constituido pelo Canad4, Franca, Alemanha, Itdlia, Japdo, Reino Unido e Estados Unidos além da
Federacdo Russa, e representa 66,5% da economia mundial.

® Do inglés Committee on Payment and Settlement Systems, comit€ do BIS constituido com a funcdo de
contribuir para o fortalecimento da infra-estrutura dos mercados financeiros por meio de diretrizes globais para
sistemas de pagamento e de compensacgdo saud dveis e eficientes.
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mensurado e ajustado, se ndo somente pelos bancos, mas também por outros agentes
privados, tais como as agéncias de avaliacdo de risco. (MENDONCA, 2004).

Uma postura mais direcionada para a regulacdo torna as autoridades mais ageis e
mais capazes de garantir a protec@o contra os riscos de crédito e, portanto, contra os riscos do
proprio sistema. Segundo Blount (2004), “hoje, consideramos que nenhum sistema bancario
cogitaria de operar sem padrdes de solvéncia”. Padoa-Schioppa (2004) afirma em artigo

publicado na American Bankers Association que:

Os bancos se encontravam extremamente descapitalizados nos anos 80, apés a
primeira crise da divida. Em alguns paises, a propriedade de imdveis era considerad a
como um bom substituto para o capital. Tais bancos estavam, na esséncia,
descapitalizados. Os supervisores na Basiléia queriam uma mao mais forte que
levasse a um processo de capitalizacao desses bancos. (SCHIOPPA, 2004).

As crises dos mercados financeiros internacionais, ocorridas nos anos 90, mostraram
areas onde eram evidentes algumas fragilidades nos sistemas financeiros internacionais.
Virios autores, como Tietmeyer (1999), Summer (2002), Blount (2004), Mundy (2004),
Schioppa (2004) e Chakroum (2004) afirmam que deveriam ser direcionados esfor¢os no
sentido de se identificar tais vulnerabilidades inerentes tanto aos sistemas financeiros
internacionais, como aos nacionais. Ademais, a necessidade de entendimento das causas dos
riscos sistémicos fazia premente que se coordenassem procedimentos para sua identificacio e
mitigacdo. Para Tietmeyer (1999), foi necessdrio que as principais instituicdes financeiras
internacionais (IFI) envolvidas no processo de estabilidade do setor financeiro coordenassem
suas atividades de forma a gerenciar e desenvolver politicas que viessem a reduzir o risco
sistémico’ e dessem mais estabilidade ao sistema finan ceiro internacional, onde o intercimbio
de informacodes entre as IFI é fundamental. Ross, Westerfield e Jaffe (apud CAPELLETTO,

2006) definem: “Um risco sistematico € qualquer risco que afeta um grande nimero de ativos,

7 o . oA . . o o .

Simpson e Evans (2005) afirmam que “risco sist€mico e risco sistemdtico sdo diferentes e o primeiro relaciona-
se com a integragdo econdmica segundo a qual os bancos dentro de sistemas se tornam maiores e mais
internacionalizados com acionistas transnacionais, € linhas de crédito interbancarias substanciais”. Risco de

mercado e risco sistemdtico, segundo a literatura, sdo sindnimos.
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e cada um deles com maior ou menor intensidade.”, e “Um risco nao-sistematico € um risco

que afeta especificamente um tnico ativo ou um pequeno grupo de ativos.”

Nesse processo, as principais IFI assumem papéis especificos. O Fundo M onetério
Internacional (FMI)® tem como premissa a supervisdo dos mercados financeiros e das
economias globais. Ao Banco Mundial (BM) se reserva a func¢do de dar assisténcia aos paises
em desenvolvimento, no sentido de implementacdo de reformas que venham a fortalecer o
setor financeiro, nele incluidos o setor bancério, os mercados de capital e a prépria infra-
estrutura de mercado. Especificamente com relagio ao risco sistémico, papel destacado tem o
BIS e, em especial, o seu Comité de Supervisdo Bancéria de Basiléia (BCBS). O BIS prové
suporte técnico para varios grupos e subgrupos organizados no sentido do fortalecimento do
sistema financeiro global. O BCBS tem a funcdo de atuar como um importante Orgdo

normatizador da supervisao bancéria.

Segundo Tietmeyer (1999), ainda que as autoridades financeiras internacionais e
nacionais trabalhem em conjunto, os 6rgdos reguladores e os bancos centrais, nenhuma dessas

instituicoes...

(...) ttm o conjunto completo de informacdes ou a capacidade de formular uma
avaliac@o completa dos riscos em constante evolugio. Em vista das muitas fontes de
onde os riscos sistémicos podem surgir, sdo necessdrios melhores procedimentos
capazes de reunir e eficientemente usar a informagfo disponivel para tais
organismos, para a identificagdo das vulnerabilidades financeiras domésticas e das
condicdes globais. (TIETMEYER, 1999).

A cooperagdo entre os bancos se iniciou com a crise Herstatt, em 1984, quando o
subitamente ‘Obvio’ risco de defaults transfronteiricos entre bancos internacionais refor¢ou a

necessidade de regras de solvéncia de capital.

¥ O FMI preceitua, em diversas dreas, sound practices (boas préticas), que funcionam como recomendagdes para
as entidades que sdo afetadas por essas préticas. Nao tém a forca de uma obrigacdo, mas sdo vistas com bons
olhos pelo mercado. Incluem-se boas préticas de: supervisdo bancéria, de padrdes para o setor financeiro, de
sistemas de pagamentos e de compensacdo, de contabilidade, de auditoria, de solvéncia, de direitos do credor,



Naquele momento, os sistemas de pagamento eram considerados como uma questao
para ‘os caras’ da computagdo, ndo para banqueiros. A crise do México, de 1994-95,
levou ao desenvolvimento do CPSS, quando os banqueiros concluiram que a crise
ndo era inteiramente um evento macroecondmico, mas tinha muito que ver com as
inadequagdes nos sistemas financeiros e de supervisdo. (BLOUNT, 2004).

Exatamente na necessidade de adequacdo dos sistemas financeiros nacionais e
internacionais, da supervisdo doméstica do sistema, e do entrosamento entre as IFI e as

autoridades nacionais reside a base da problematizacio do presente estudo.

1.2 PROBLEMA

Em termos genéricos, risco sistémico € o risco de que um choque acontecido em uma
parte limitada se propague pelo todo, levando a uma quebra do sistema, em funcido dos
arranjos institucionais prevalecentes. A conseqiiéncia natural de uma falha como essa é a
quebra de um elo na corrente que se forma entre as instituicdes, uma vez que a dindmica
financeira faz com que uma institui¢do negocie com outra, € esta com uma terceira, com uma
quarta e com uma quinta, e assim por diante. O “efeito domin6” que aconteceria com a saida
inesperada de qualquer uma delas dessa seqiiéncia € o que se pode chamar de risco sistémico.
No caso de um sistema financeiro nacional, a quebra de um banco poderia provocar a ruptura
de todo o sistema. Greenspan (apud PUGA, 1999) afirma que € a falta de liquidez ou a
insolvéncia do sistema bancidrio que transforma aparentes pequenos desequilibrios na
economia em uma situacdo de crise. Num contexto de fragilidade dos bancos causada, por

exemplo, por elevada inadimpléncia, um choque externo amplia a falta de confian¢a no

além de boas préticas de transparéncia de dados, fiscal e de politica monetdria e financeira, de integridade do
mercado, de seguros e contra a lavagem de dinheiro e o financi amento do terrorismo.
Em: https//www.imf org/external/standards/scnew.htm




sistema bancario. Mundy (2004) define risco sistémico como sendo “o perigo de que um
evento deflagre uma perda do valor econdmico e/ou da confianga no sistema financeiro que

venha a ter efeitos significativamente adversos na economia real”.

Entendido o conceito de risco sistémico utilizado nesse estudo, decorrente de todo €
qualquer participante de um sistema financeiro, depreende-se que as IF devem constituir suas
carteiras de ativos tendo presente o risco especifico de cada item constituinte de seu portfolio
de titulos. Para melhor suportar os riscos de mercado e a sempre possivel ocorréncia de crises,
as IF devem ter uma estrutura de capital que dé suporte — e, em outras palavras, liquidez — as
suas operacdes, as quais, pelo pressuposto de geracao de lucros, necessariamente apresentam
aspectos de risco. Excecdo se faz a algumas operagdes, como aquelas feitas com titulos
soberanos ou com instituigdes com elevados niveis de confiabilidade, que conceitualmente
carregam ponderacdo de risco igual a zero, pois recebem qualificacdo superior das agéncias
de risco. O Novo Acordo de Capitais de Basiléia’ prevé ponderagdes para titulos publicos,
diferenciadas para federais, estaduais e municipais. No Brasil adotou-se, por meio de normas
do BCB, o fator de ponderacdo de risco de 100% para os titulos publicos estaduais e

municipais e de 0% para os federais (soberanos).

Além disso, na medida em que estejam adequadas segundo conceitos especificos aos
requisitos de capital vistos pelo mercado como adequados, as IF sinalizam para o mercado
como estando financeiramente saudaveis. Dessa forma, intuitivamente, o mercado confia mais

quando percebe nimeros globais robustos.

Os orgdos reguladores, baseados nas atuais teorias sobre riscos e adequagdo de

requisitos minimos de capital, tém exigido a constituicio de patrimonios liquidos segundo

° Nos documentos oficiais do BIS, utiliza-se tdo somente “Basel II” nas referéncias ao Novo Acordo de Capitais
de Basiléia. Nas literaturas adotadas, encontram-se varias expressdes, como: Basiléia I, Novo Acordo, Novo
Acordo de Basiléia e Novo Acordo de Capitais de Basiléia. Adotamos nesse estudo a expressdo: “Novo
Acordo”.



varios conceitos. O mais amplamente utilizado, inclusive pelo BIS no Novo Acordo, tem
como cerne do cdlculo do patrimonio liquido exigido (PLE) a mensuracao dos ativos
ponderados pelo risco. Na medida em que os bancos atendam a esse requisito, se supde que

sejam capazes de melhor suportar os riscos do mercado.

Algumas autoridades monetérias nacionais — e aqui se enquadra o Banco Central do
Brasil (BCB) — definem um conceito de patrimonio segundo o qual as IF sob sua jurisdi¢cao
serdo consideradas como enquadradas ou ndo. No caso do Brasil, esse patriménio ajustado

recebe a denominagdo de patrimdnio de referéncia (PR), calculado segundo férmula prépria. 10

O enquadramento, per si, aos niveis de PLE e PR j4 seria um esforco da IF no sentido
de constituir um colchdo de liquidez, segundo o conceito de “sauddvel” das IFI e segundo o
conceito de “enquadrada” do regulador nacional. Assim, caso 0s conceitos apresentassem
valores iguais, poder-se-ia dizer que a IF, além de estar enquadrada, apresentava uma relagao
de ativos ponderados pelo risco (e os outros conceitos envolvidos) e de patrimonio liquido

sauddvel, capaz de, segundo a teoria, suportar choques eventuais do sistema financeiro.

Entretanto, se o banco, além de atender a esse requisito, dispde de um excesso do PR
sobre o PLE, define-se um outro conceito, que nesse estudo € chamado de folga financeira''
(FF). A folga financeira seria uma espécie de “colchdo de liquidez extra” que melhor

suavizaria os impactos de choques ocorridos no sistema.

1% Resolugio BCB 2.837, de 30 de maio de 2001.

'O conceito de folga financeira utilizado nesse estudo difere substancialmente da tradicional “folga financeira
contdbil.” Nesse conceito, o capital de giro (circulante) liquido — CCL — € obtido pela diferenca entre o ativo
circulante e o passivo circulante. Reflete a folga financeira da empresa e, dentro de um conceito mais rigoroso, o
CCL representa o volume de recursos de longo prazo (exigibilidades e patrimdnio liquido) que se encontra
financiando os ativos correntes (de curto prazo). Se o saldo das contas do ativo circulante for superior ao saldo
das contas do passivo circulante, significa que a empresa tem recursos aplicados no curto prazo e que possui uma
folga financeira. Pode-se inclusive dizer que essa empresa tem boa liquidez. No dltimo caso, um julgamento
preciso somente poderia ser feito se fosse levada em conta a qualidade dos ativos que resultaram nessa folga
financeira. Uma empresa com capital de giro liquido negativo, isto & com passivo circulante maior que ativo
circulante, mostra que os recursos de longo prazo da empresa ndo sfo suficientes para cobrir suas aplicacdes de
longo prazo, devendo utilizar recursos do passivo circulante para tal fim.



Desta forma, entende-se neste estudo a folga financeira como sendo a diferenca entre o
patrimonio de referéncia (PR) dos bancos comerciais brasileiros e o patrimonio liquido
exigido (PLE), ambos regulamentados pelo BCB. O PLE, normatizado pela Resolucio BCB
2891, de 26 de setembro de 2001 (Anexo III), segue os conceitos definidos nos Acordos de
Capital de Basiléia, enquanto que o PR estd definido pela Resolugdo BCB 2.837, de 30 de

maio de 2001 (Anexo II).

O conceito de FF serd mais bem analisado na sec¢ao 3, que trata das hipoteses a serem
testadas neste estudo. Entretanto, conforme ji salientado, a FF seria uma reserva técnica
disponivel de capital financeiro de uma IF que poderia ser utilizada na eventualidade de uma
sucumbéncia do sistema. A folga financeira, apurada segundo os critérios do Pilar 1 do Novo
Acordo do BIS, € utilizada nesse estudo como proxy do risco agregado (RA) das IF. A relacao
entre a FF e o RA € inversamente proporcional. Na medida em que cresce a FF, reduz-se, por
definicdo, o RA. O mecanismo desse raciocinio serd explicitado ao longo do estudo. Cada IF
apresenta um perfil de risco e, assim, na medida em que se estabelecem operacdes
interbancdrias e tece-se uma rede de interconexdes entre os bancos, o RA se configura como o

somatorio dos riscos individuais das institui¢des financeiras analisadas.

Diante do exposto, formula-se a questdo motivadora desta pesquisa, que é a
possibilidade de uma verificagdo empirica, € ndo somente intuitiva, da evolucdo do nivel do
RA associado as institui¢des bancdrias brasileiras (expresso por sua proxy, a folga financeira),
apoOs a reestruturacdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), com a introducdo do
Sistema de Transferéncia de Reservas (STR). A alteragcdo mais saliente observada foi o
reposicionamento do BCB, entidade reguladora nacional, que passa a se colocar a margem do
sistema, atuando como um legitimo supervisor, capaz de adotar uma postura proativa, de
controle do risco das IF, e ndo mais um simples regulador, muitas vezes a reboque das

alteracdes de um mercado financeiro extremamente agil e dinamico.



A alteracdo dos niveis de FF pode ser entendida de duas maneiras: como uma
alteracdo na percep¢do das IF do risco assumido por elas ao optarem por uma ou outra
estrutura de capital, e como uma percep¢ao de que a saida do BCB do centro do SPB se
reflete numa necessidade de se assumir uma postura mais conservadora com relagio ao risco.
Uma vez que cada ativo mantido pela IF recebe uma diferente ponderacido de risco, existe
uma infinidade de possiveis combinacdes de ativos que podem atender melhor ou ndo aos
requisitos dos normatizadores. Fundamentalmente, a saida do emprestador de ultima
instancia, como anteriormente figurava o BCB, significa que as IF terdo que se valer

unicamente dos seus recursos para garantir a estabilidade do sistema.

1.3 OBJETIVOS

O objetivo geral deste trabalho € avaliar o impacto da reestruturacdo do SPB, pela
introdu¢@o do STR, sobre o RA dos bancos comerciais no Brasil. Busca-se evidenciar se a
referida reestruturacdo se refletiu numa alteracdo da percepc¢do, por parte das instituicdes
financeiras, do risco associado as suas operagdes, e, nesse sentido, na composicao de seus
ativos entre itens de maior e menor ponderacdo de risco, 0 que tem como resultado uma
alteracdo no RA do Sistema Financeiro Nacional (SFN). Ademais, outro objetivo perseguido
pelo presente trabalho é a evidenciacdo do novo papel do BCB como regulador fora do

sistema.



14  JUSTIFICATIVA

A revisdo da literatura d4 evidéncias de que as questdes “risco sistémico” e “formacao
de folgas financeiras em IF”, que funcionem como “amortecedores de choques do sistema”,
sdo bastante amplas, tanto com relacdo a andlise de suas causas, quanto com relacdo ao seu

desenvolvimento e suas conseqiiéncias.

Ademais, a literatura existente questiona o significado da ocorréncia de falhas no
sistema, segundo a teoria do risco sistémico, para as atuais priticas de mensuracdo e de
evidenciacdo contdbil, afirmando que isto permanece como uma questdo aberta para novas

pesquisas.

Assim, esse estudo se justifica, na medida em que busca evidenciar os reflexos da
alteracdo da conformacdo do SFN sobre a estrutura de capital das IF, aqui representado pela
reestruturacdo do SPB, com enfoque sobre a carteira de ativos mantidos por estas IF,

ponderados pelo risco inerente a cada classe de ativos, o que resulta na alteracdo do RA dos

bancos.

A exigéncia de adequagdo de capital € um dos instrumentos mais utilizados por
autoridades reguladoras em sua busca pela solvéncia das institui¢des e solidez do
sistema bancério. A idéia € que os bancos mantenham montantes minimos de capital
de forma que possam absorver perdas ndo esperadas, ou seja, o capital deve
funcionar como um buffer em situagdes adversas. Estes montantes sdo calculados a
partir da estipulacdo pela autoridade de determinada taxa de capital (indice de
endividamento), que relaciona o capital ou patrimodnio liquido aos instrumentos

presentes na carteira de ativos dos bancos, a ser mantida pela instituicdo bancdria.
(MENDONCA, 2004).
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1.5 DELIMITACAO DO ESTUDO

O enfoque do estudo sdo as instituicOes bancdrias atuantes no Brasil, em periodos
definidos, antes e apds a reformulacdo do SPB. O ponto central do evento sob estudo é o
inicio da operacdo do STR, ocorrido em abril de 2002. Assim, o periodo de andlise tem inicio
em janeiro de 1995 e término em setembro de 2005. Buscando atingir os objetivos propostos,
a revisdo literdria estd direcionada para trabalhos relacionados com a folga financeira, com o
risco agregado de instituicOes financeiras, com o risco sistémico associado aos sistemas de
pagamentos e de liquidacdes e com os requisitos minimos de capital definidos pelas

instituicdes financeiras internacionais (IFI) e pelos 6rgaos reguladores nacionais.

Tendo em vista que o que se busca neste trabalho € evidenciar os reflexos sobre o RA,

decorrentes da introdu¢do do STR, o escopo se resume aos bancos que possuem

. L 12 < .13

compulsoriamente uma conta de reserva bancdria ~, como € o caso dos bancos comerciais

ou por haverem feito a opc¢io de té-la, em funcdo de possuirem uma carteira comercial, no
1. 14 ~ . ~ . . . . . o~

caso, bancos miultiplos’. Compdem a amostra informagdes contdbeis das institui¢es

financeiras (IF) constantes do relatério “50 Maiores Bancos e o Consolidado do Sistema

2 por disposicdo legal, no Brasil, uma instituicdo financeira ndo pode manter conta em outra institui¢do
financeira. Para as institui¢des bancdrias existe o cardter obrigatério de assuncdo de titularidade de uma conta
Unica, centralizadora, denominada Reserva Bancéria. Todos os pagamentos, exceto aqueles efetuados em espécie
e aqueles que se completam dentro do préprio banco, tém liquidagio final nas contas de reservas bancdrias.

'3 Os bancos comerciais sdo institui¢des financeiras privadas ou publicas que t€m como objetivo principal
proporcionar suprimento de recursos necessdrios para financiar, a curto e a médio prazos, o comércio, a
industria, as empresas prestadoras de servigos, as pessoas fisicas e o piblico em geral. A captacdo de depdsitos a
vista, livremente movimentdveis, € atividade tipica do banco comercial, o qual pode também captar depdsitos a
prazo. Deve ser constituido sob a forma de sociedade an6nima e na sua denominagfo social deve constar a
expressdo "Banco" (RESOLUCAO BCB 2.099; 1994).

' 0s bancos multiplos sdo instituicdes financeiras privadas ou publicas que realizam as operacdes ativas,
passivas e acessorias das diversas institui¢des financeiras, por intermédio das seguintes carteiras: comercial, de
investimento e/ou de desenvolvimento, de crédito imobiliario, de arrendamento mercantil e de crédito,
financiamento e investimento. Essas operacdes estdo sujeitas as mesmas normas legais e regulamentares
aplicdveis as institui¢des singulares correspondentes as suas carteiras. A carteira de desenvolvimento somente
poderd ser operada por banco publico. O banco multiplo deve ser constituido com, no minimo, duas carteiras,
sendo uma delas, obrigatoriamente, comercial ou de investimento, e ser organizado sob a forma de sociedade
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Financeiro Nacional”, do Banco Central do Brasills, doravante, “Top 507'°. Apesar do nome, o

Top50 apresenta informacdes de todas as institui¢des financeiras, nele se incluindo as

institui¢cdes ndo bancarias e cooperativas.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho estd estruturado em seis secdes. A secdo 1 — Introdugdo — apresenta o
contexto, a problematizacdo, os objetivos, a justificativa e a delimitacdo do estudo. Na secdo 2
— Revisdo da Literatura e Teoria — € feito um apanhado de trabalhos da espécie no exterior e
no Brasil, e sdo apresentados os conceitos de risco sistémico, de risco bancério, de requisitos
minimos de capital, conforme definidos nos acordos de capital de Basiléia, finalizando com o
Sistema de Pagamentos Brasileiro, antigo e atual. A secdo 3 — Hip6tese e Amostra — justifica
e formaliza a hipétese verificada no estudo e descreve a selecdo amostral utilizada e a forma
como foi constituida a amostra. A secdo 4 — Procedimento M etodoldgico — traz a metodologia
do estudo, conceitua um estudo de evento ndo-classico e descreve os modelos paramétricos e
nao paramétricos utilizados para testar a hipétese. Na secdo 5 — Resultados — sdo apresentadas
a andlise empirica do estudo, sua estatistica descritiva e as evidéncias dos testes. As

conclusdes e recomendagdes sdo apresentadas na secdo 6 — Consideragdes Finais.

andnima. As instituicdes com carteira comercial podem captar depésitos a vista. Na sua denominacao social deve
constar a expressdo "Banco" (Ibid).

15 http:/www.bcb. gov.br/fis/T op50/port/T op502005120P.asp

1% http://www.bcb.gov.br/fis/top50/port/default.asp? parmidioma=P &id=top50

12



2. REVISAO DA LITERATURA E TEORIA

Alguns conceitos utilizados nesse estudo sdo explorados e melhor explicados ao longo
do trabalho. De antemao, € importante frisar dois conceitos fundamentais para que se tenha
mais presente a ideologia por detrds da reestruturacdo do SPB, especialmente quando essa
reestruturagdo se deu pela introducdo do STR. H4 que se falar de moral hazard" e de risco
sistémico.

Os dois conceitos podem ser apresentados segundo uma forma mais técnica, que sera
salientada ao longo do texto que se segue, ¢ de uma outra forma mais informal. Para a
explicacdo informal, uma situacdo ficticia pode ser criada. Imagine dois individuos que se
encontram para um almogo. O individuo “A” propoe a “B” que lhe empreste R$10.000,00 que
serdo utilizados num investimento completamente seguro. “A” oferece a “B” pagar em uma
semana 20% sobre o valor emprestado. “B”, satisfeito com seu ganho potencial, concorda,
mas verifica que tem somente R$5.000,00 disponiveis e recorre a seu gerente, que lhe prové

emprestado os outros R$5.000,00.

O cenério € de risco. O tomador do empréstimo, para garantir os 20% prometidos,

deverd especular e, potencialmente, poderd perder tudo. O que estd por trds de seus planos é

70 moral hazard pode surgir quando duas partes empreendem entre elas uma transagdo. Este “azar moral”
acontece quando uma das partes assume uma postura de risco pouco usual, em virtude da presuncdo de que uma
terceira entidade venha a assumir os resultados do ndo cumprimento do contrato previamente estabelecido. No
caso presente, instituigdes bancdrias assumiam maiores riscos, ao considerar que o BCB “cobriria” suas
eventuais falhas de liquidagdo de compromissos financeiros.

13



que, caso algo dé errado, poderd recorrer a algum familiar ou amigo, pois ndo tem ativos

liquidos que possa dispor para cobrir. Ou seja, baseia seu contrato em suposigoes.

Se o investimento ndo der certo, e o tomador nio conseguir capitalizar-se para saldar
sua divida, possivelmente uma seqiiéncia de eventos poderd ter um desfecho funesto. Se “A”
ndo paga “B”, “B” tera dificuldades e possivelmente ndo saldard sua divida com o banco. O
gerente do banco terd que se explicar para seus superiores e poderd ter que arcar com as

conseqiiéncias de um crédito fornecido sem garantias.

Isso seria num cendrio micro. A extrapolacdo para uma relacio interbancéria, num
ambiente macroecondmico, dd a nocdo do risco sistémico. O moral hazard se expressa na
atitude irresponsdvel de “A” que estabelece uma relag@o de risco, mas sem assumir o risco da
relagdo, simplesmente transferindo subjetivamente o risco da sucumbéncia para uma terceira
parte que pode nado existir. “B” ndo se mostrou avesso ao risco e contaminou o sistema de

amizades que tinha.

No caso do SPB, como apresentado adiante, algumas IF faziam “apostas” financeiras,
apesar de ndo terem saldo suficiente em reservas bancdrias, mas tinham como anteparo um
banco central inserido no sistema, emprestador de ultima instancia. A reestruturacdo do SPB
poe o BCB fora da cadeia sist€mica, possibilitando que este atue mais como um supervisor do

que como um agente ativo.
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2.1 REVISAO DA LITERATURA

2.1.1 TRABALHOS NO EXTERIOR

Nos anos 90, e com bastante prodigalidade no inicio deste século, varios autores, como
Tietmeyer (1999), Summer (2002), Blount (2004), Mundy (2004), Schioppa (2004) e
Chakroum (2004) ressaltaram a necessidade de identificacdo das vulnerabilidades inerentes
tanto aos sistemas financeiros internacionais, como aos nacionais. Alguns desses merecem
destaque e, relacionados ano a ano, nos ddo uma idéia do que serd explorado na revisdo

literéria seguinte.

Elsinger et al. (2002) utilizaram técnicas de gerenciamento de risco padrao, associadas
com um modelo de exposi¢cdes interbancdrias, € sugeriu uma nova abordagem para a
avaliacdo de risco dos bancos, saindo de um prisma individual para outro no nivel do sistema
bancério. Summer (2002) argumentou que ndo existe uma definicdo “geralmente aceita” de
risco sistémico e que a chave para o entendimento seria ver as reagdes simultdneas que
ocorrem entre vdrias instituicdes heterogéneas em fun¢do de medidas reguladoras que lhes sao
impostas. Boechat (2002) n3o descartou a possibilidade de aumento do processo de
concentragdo e internacionalizacdo do setor financeiro nos paises emergentes, processo com o

ritmo ditado pelos supervisores locais.

Catarineu (2003) avaliou a capacidade de o novo regime de risco ocasionar problemas
de oferta de crédito, especialmente nos periodos de recessdo, por meio de um modelo de
equilibrio geral para avaliar o custo/beneficio, para os bancos, da decisdo de escolha de um
tipo ou outro de avaliacdo de ativos, dependente do tipo de avaliacdo da prépria IF, que, por
sua vez, depende da possibilidade de default de seus empréstimos. Tsomocos (2003) utilizou

um modelo de equilibrio geral, incorporando um modelo de mercado incompleto a um setor
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bancario competitivo, para afirmar que os bancos comerciais s@o, por defini¢dao, heterogéneos,
e que se deve assumir que estes maximizam o lucro esperado, segundo condigOes

regulamentadas de requisitos de capital.

Tomaso (2004) afirmou que os sistemas de pagamentos sdo uma das dreas de onde
surgem os riscos sistémicos. Blount (2004) ressaltou que padrdes de solvéncia sdo essenciais
para o funcionamento respeitdvel de qualquer sistema bancério. Mundy (2004) colocou que
um simples rumor, em fun¢do da velocidade atual de transmissdo de informagGes, pode
deflagrar um colapso global de quebra de confianga no setor bancdrio. Das, Quyntin e
Chenard (2004) exploraram a relacdo entre a governanca regulatoria e a estabilidade do
sistema financeiro, por meio de uma andlise cross-sectional, indicando que uma boa
governanga regulatoria é mais bem estabelecida se baseada em boas praticas de governanca

no setor publico como um todo.

O Banco Central Europeu (ECB) (2005) afirmou que qualquer avaliacdo da
estabilidade de um sistema financeiro deve incluir uma verificacdo do funcionamento de
sistemas de pagamento de grandes valores. Carey e Stultz (2005) afirmaram que o consenso
sobre risco sistémico foi alterado, sendo hoje mais suportado pela questdo dos bancos
insolventes que levam ao panico bancério, pelo contdgio, no lugar do antigo conceito de
corrida aos bancos em dificuldade. Evans e Simpson (2005) reforcaram a idéia de que os
bancos se preocupam com o custo de oportunidade dos niveis muito elevados de regulacdo de
capital, pois isso pode ameacar seus interesses subjacentes de maximizacdo do capital dos

acionistas.
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2.1.2  TRABALHOS NO BRASIL

No Brasil a literatura sobre sistemas de pagamentos e os riscos a eles relacionados nao
estd tdo amplamente desenvolvida como ocorre no cendrio internacional. Martins e Assaf
Neto (1986) evidenciaram dois fatores como principal causa de um retorno diferente do
esperado. O primeiro seria o risco ndo-sistemdtico ou diversificivel referente as
caracteristicas intrinsecas da operacdo ou da contraparte. E o segundo, conhecido como risco

sistematico ou ndo-diversificavel, inerente ao ambiente ou ao sistema.

Entretanto, recentemente, o BCB vem publicando diversos estudos sobre a questdo do
sistema de pagamentos. Sales (2002) analisou o desenvolvimento do SPB como resposta aos
periodos de alta inflacdo, ressaltando que a tecnologia existente possibilitou a reestruturacdo
atual e afirmou que a eficiéncia do sistema de pagamentos € fundamental para o
desenvolvimento do SFN, especialmente em economias emergentes. Aratdjo (2002) afirmou
que o novo SPB introduz regras claras de atuac@o para os integrantes do SFN e para o BCB,
definindo os riscos dos participantes. Biassoto e Bessada (2004) evidenciaram que o
crescimento dos riscos associados ao desenvolvimento dos mercados motivou o0
aprimoramento dos sistemas de pagamento e ressaltaram que o novo SPB refor¢ou a redug@o

do risco sistémico em funcdo da fluidez e do volume cursado no STR.

2.2 TEORIA

22.1 RISCO SKSTEMICO

Em diversos momentos o mundo foi surpreendido por crises financeiras. Os mercados
de Nova lorque, além de responsdveis por um dos primeiros registros de crise financeira,
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ocorrido em 1873, com a suspensdo das negociacdes de suas bolsas de valores, foram o palco
de um dos eventos mais estudados até hoje, a famosa quebra da Bolsa de Nova lorque de
1929. Os anos 70 e 80 trouxeram novamente a questao a baila e, mais recentemente, nos anos

90, algumas crises sensibilizaram or ganismos normatizadores nacionais € internacionais.

Em 1974, aintervencdo no banco alemio Bankhaus Herstatt perturbou o mercado de
cambio. Pela diferenca de fusos hordrios entre as pragas onde seriam liquidadas
financei ramente as transacdes (Frankfurt estd 5 horas a frente de Nova lorque), os
agentes que haviam comprado délares pagaram em marcos, em Frankfurt, mas ndo
receberam os dolares, em Nova lorque. A decretagio de faléncia tornou esses
marcos indisponiveis. Por outro lado, os vendedores de délares, conhecendo o
ocorrido antes do horério limite para a entrega dos délares em Nova lorque, optaram
por ndo fazé-lo, diminuindo os prejuizos. Os compradores, entretanto, incorreram
em perdas considerdveis. A crise de liquidez produziu efeitos em cadeia em outros
mercados. As repercussdes que se seguiram ficaram conhecidas como ‘Efeito
Herstatt’. Esse fato intensificou a aten¢@o de bancos centrais e reguladores para os
riscos associados aos processos de compensacdo e de liquidagdo de pagamentos. A
internacionalizagdo dos mercados, viabilizada pelos avancos na informadtica e nas
telecomunicacgdes, possibilita volume crescente de transagdes financeiras
trans fronteiricas de grande valor, que podem gerar problemas na hipétese de uma

delas ndo se concretizar no tempo devido ou de acordo com os termos pactuados.
(ESTRELA; SCHNEIDER, 2003).

Segundo Chakroum (2004), o risco sistémico (RS) ultrapassa a concepc¢ao tradicional
de vulnerabilidade bancaria associada ao crédito. Para o autor, os bancos ndo estariam alheios
aos desenvolvimentos, as perturbacdes e aos ritmos ditados pelo préprio desenvolvimento do
mercado. O risco sistémico € definido como sendo o risco vinculado a cadeia das perdas
potenciais que os credores incorrem quando seus devedores inadimplem, em conseqiiéncia de

seus clientes nao honrarem, inicialmente, seus compromissos. (CHAKROUM, 2004).

Na revisdo literdria apresentada por Chakroum (2004), existem trés defini¢cOes

diferentes para o risco sistémico:

(a) aprimeira apresenta-o como a probabilidade de ocorréncia de um acontecimento
inesperado que perturbe a informacdo veiculada nos mercados financeiros,
tornando-o incapaz de direcionar os fundos para os investimentos mais

produtivos;

18



(b) uma segunda defini¢do deste risco foi dada pelo BIS, que o considera como
sendo o risco que surge como conseqiiéncia da incapacidade (qualquer que seja a
razdo desta) de um participante do mercado de cumprir com suas obrigagdes € as
conseqiiéncias sobre a solvabilidade dos outros participantes, chegando, num

caso extremo, a um panico do sistema (bancério ou financeiro);

(c) aterceira o define como um choque que afeta um participante no sistema, mas

nao exige aexisténcia de relagcdes diretas entre os diferentes participantes.

Banco A Banco B

Banco C Banco D

FIGURA 1 - Estrutura bésica do risco sistémico

A figura 1 apresenta uma estrutura simplificada da intricada rede de operacOes
interbancdrias que normalmente afetam um sistema financeiro nacional. Num modelo
tradicional, os bancos operam entre si dentro de um intervalo de tempo estabelecido pela

autoridade financeira nacional, fun¢do normalmente assumida pelo banco central. No final do
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movimento didrio, compensam-se multilateralmente as diversas operacdes ocorridas. Na
eventualidade de que uma das IF nao disponha de recursos suficientes para a liquidagdo de
suas operacOes em sua conta de reservas bancdrias, o banco central, segundo uma postura
ortodoxa, surge como emprestador de ultima instancia, de forma a garantir a solvéncia das
operagdes e, conseqiientemente, a robustez do sistema. Nao estivesse o banco central presente
no centro do sistema, ocorreria uma quebra de uma instituicdo que, por contédgio, poderia

provocar uma quebra sistémica.

Na visdo de Calomiris (1999, apud Biasotto e Bessada, 2004) a instabilidade
financeira seria resultante de decisOes de alocacdes inadequadas dos banqueiros. Esse fator
estaria mais presente nos bancos menores, 0s quais normalmente tém sistemas pouco
eficientes de monitoramento de clientes. Os ultimos colocam fragilidade em todo o sistema

financeiro, pelo potencial risco de contagio que apresentam.

A distin¢do apresentada por Chakroum (2004) serd bastante util no presente estudo,
quando este autor afirma que € vélido distinguir-se, dentre as vdrias formas que possa assumir
o risco sistémico, os riscos associados aos mercados bancérios daqueles riscos dos sistemas de
pagamentos e de liquidacdes. Dentre as limitacOes desse estudo, definidas em se¢@o propria, o
trabalho serd conduzido no sentido da segunda defini¢ao de risco sistémico. Assim, com base
na andlise da literatura anterior, serd avaliada a evolucdo da folga financeira (FF) — e,
conseqiientemente, do RA — das instituicdes financeiras (IF) componentes do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) antes e ap6s a reformulacdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB), tendo como marco referencial o inicio do funcionamento do Sistema de Transferéncia

de Reservas (STR), ocorrido em abril de 2002.
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222  RISCO BANCARIO

Nao é recente a preocupacdo com relacdo ao risco associado aos processos de
compensacdo e de liquidacdo de pagamentos no sistema bancédrio de qualquer pais. Para
Summer (2002), entre os economistas, entre os 6rgdos reguladores e entre o publico em geral,
€ de conhecimento amplo que o sistema financeiro seja particularmente inclinado aos perigos
das crises sistémicas, a fragilidade financeira, aos panicos e aos contdgios. Tais aspectos,
muitas vezes, consubstanciam-se num “efeito domin6”, onde a incapacidade financeira de um
agente reflete-se sobre os demais. Ainda segundo Summer (2002), € usual descrever crises
relacionadas aos sistemas de pagamento, aos panicos bancdrios, aos saques macigos de
valores dos bancos, e ao efeito de contdgio dos mercados financeiros, de forma ampla, por
meio dos efeitos financeiros das crises macroecondomicas. Ademais, o crescimento do volume
de transacOes transfronteiricas entre instituicOes financeiras, muitas vezes de valor elevado,
pode gerar problemas, na hip6tese de que uma delas ndo se concretize no tempo esperado, ou

que fuja dos termos pactuados.

Destarte, os instrumentos de pagamento disponiveis, as regras e os procedimentos
bancarios utilizados, os sistemas de transferéncias interbancarias de fundos e, sobretudo, as
liquidagdes das transacOes financeiras se constituem em pontos basilares de qualquer

discussdo associada ao tema “sistema de pagamentos”.

Todos concordam que os sistemas de pagamento sdo uma das dreas de onde os
riscos sistémicos podem brotar — parci almente, como risco operacional, a quebra de
sistemas de computacdo, e parcialmente como reagdes em cadeia que se originam na
falha de um participante em cumprir suas obrigacdes. (SCHIOPPA, 2004)

Carey e Stulz (2005) afirmam que a abordagem intelectual e pratica da compreensdo e
administracdo do risco associado ao sistema financeiro sofreu mudangas, a partir da

publicacdo da obra de Dybvig, em 1983, onde sdo discutidos os fatores que levam os
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depositantes a uma corrida aos bancos para a retirada de valores. O antigo consenso de que a
corrida a bancos em dificuldades era o cerne do panico bancério e de que o panico era a raiz
do problema foi abandonado. Esse consenso foi alterado em virtude das crises ocorridas nos
mercados emergentes, nos anos 80, e na onda de faléncias nos Estados Unidos, ocorridas no
final dos anos 80 e inicio dos 90. A saida de capital dos bancos ndo teve peso suficiente para

explicar tais eventos.

Os novos instrumentos financeiros, os novos agentes no mercado € as novas
tecnologias de informacdo (e, conseqiientemente, de transacdo financeira) sdo apontados
como fatores que deram nova conformagdo aos mercados, dando-lhes mais eficiéncia,
promovendo um casamento eficiente entre oportunidades de mercado e disponibilidades
financeiras. Em contrapartida, o ritmo de troca de informacdes foi alterado de tal forma que as
instituicdes bancdrias ndo tiveram tempo de se ajustar as novas informacdes antes que estas
novas informacgdes tornassem suas demonstracdes financeiras frageis, no sentido de ndo serem

capazes de traduzir o risco assumido pelas entidades.

Para Carey e Stulz (2005), as causas desses problemas sistémicos ndo eram as
tradicionalmente apontadas, mas a concep¢do de empréstimos mal formulados e a
incapacidade das entidades de perceberem os riscos associados a concentragao de créditos em
poucos agentes. Esses autores afirmam que as novas técnicas de mensuracdo e de

gerenciamento refletem algumas importantes mudangas dos sistemas financeiros.

Atualmente, as IF tém melhores condi¢des de avaliacdo dos varios tipos de risco e da
relacdo intrinseca entre eles. Além disso, a dindmica atual do mercado cria novos
instrumentos, como a securitizag@o e os derivativos, que sdo capazes de suportar a crescente
variacdo das formas de riscos. O que se percebe, paralelamente, € que as grandes instituigcdes
tém desprendido um grande esforco no sentido de se tornarem mais eficientemente

gerencidveis, o que leva a um processo crescente de concentracio empresarial. O
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gerenciamento passa por direcionar mais atencdo a questdes legais, regulatdrias e até mesmo
contdbeis. Dentro dessas mudancas, pode-se apontar, ainda, as novas politicas dos bancos
centrais, muito mais voltadas para uma supervisdo proativa do que meramente uma regulag¢ao

que venha a reboque das alteracdes do mercado.

Vistas em termos puramente operacionais, as IF assumem o nivel de risco que
maximiza seus objetivos, ou, em outras palavras, que maximiza seu desempenho financeiro.
Tsomocos (2003) afirma que os bancos comerciais sdo, por defini¢do, heterogéneos, e deve-se
assumir que maximizem o lucro esperado, segundo condi¢des regulamentadas de requisitos de
capital. Afirma ainda que devam existir papéis especificos nesse processo. O governo deve
determinar a politica fiscal; o banco central, a politica monetéria; e as agéncias regulatdrias do
sistema financeiro, as normas de faléncia, os requisitos de capital e as ponderacdes de risco
para as diferentes classes de ativos. Uma visdo simplista seria a de um administrador que
assume o miximo de risco que a autoridade regulatdria permite, ou, em outras palavras, o
maximo de liberalidade que uma autoridade legitime, o que se consubstancia numa clara
assuncdo do moral hazard. Na avaliacio de Carey e Stulz (2005), “muitas IF tém um
substancial valor de franchising que se perderia caso elas fossem vistas como de alto risco.”
Em outras palavras, se o mercado percebe que uma IF estd muito concentrada em operacoes
com um nivel de risco elevado, como, por exemplo, derivativos baseados em outras IF de uma
categoria de classificacdo (rating) baixa, entdo esse mercado pode simplesmente “virar as
costas” para essa IF, independentemente de ela estar ou ndo amparada legalmente pelas

autoridades nacionais.

Tais desenvolvimentos fizeram com que a contabilidade tradicional utilizada pelos
reguladores para avaliar os ativos das institui¢des financeiras e pelos executivos na gestdo
destas entidades perdesse sua relevancia no sentido de mensurar a exposicdo crescente a

riscos. Alguns instrumentos financeiros utilizados em larga escala pelos bancos, como, por
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exemplo, os derivativos, ndo tinham o risco a eles associados evidenciado nas demonstracoes

financeiras.

A revisdo da literatura possibilitou identificar alguns riscos a que normalmente os
participantes de um sistema financeiro estdo expostos. Os principais sdo: riscos financeiros
(de crédito e de liquidez), riscos operacionais, riscos de mercado e riscos legais ou

regu latdrios.

Os riscos de crédito normalmente decorrem da inadimpléncia de uma contraparte de
uma operagdo, ao nao cumprir uma obrigacdo nas formas estipuladas no contrato, quer isso
seja 0 ndo cumprimento total ou o cumprimento parcial da obrigacdo, na data ou em data
posterior. Consubstancia-se na percepcdo de uma receita menor do que aquela
originariamente esperada. O risco de liquidez reflete-se nos fluxos de caixa do credor, pois se

refere aos riscos de nao liquidag@o na data esperada, liquidacdo que possivelmente ocorrera

em data futura.

O risco operacional apresenta-se como um elemento quantitativamente importante
para a avaliacdo do risco sistémico. O recente progresso da tecnologia da engenharia
financeira tornou cada vez menos efetiva a regulacdo baseada em requisitos especificos para a
defini¢cao da estrutura de capital das instituicdes financeiras. Como resultado, a conformagao
da regulacdo teve que evoluir para um conceito de requisitos de capital baseado na
mensuracdo do risco global assumido por uma institui¢do, € ndo mais, simplesmente, no
volume das posigdes financeiras assumidas por aquela instituicao. Biasotto e Bessada (2004)
afirmam que a principal caracteristica dessa modalidade de risco € que a sua assun¢io nao se
da em troca de uma recompensa esperada (como acontece no de crédito ou no de mercado),
ou seja esse risco € intrinseco as atividades da empresa e sua ocorréncia pode expo-la a perdas

significativas.
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FIGURA II - Estrutura basica do RA

A figura II apresenta a estrutura bdsica do risco agregado. Os bancos estdo expostos a possibilidade de varios
choques (p.ex., operacional, de mercado, de crédito e regulatério). Considera-se o risco interbancdrio como
endégeno. (Adaptado de ELSINGER et al., 2002).

A maioria das instituicdes carrega, tanto em seu ativo, como em seu passivo, diversos
itens que apresentam valor de mercado. Os reflexos dos movimentos adversos do valor dos
bens relacionados no ativo e das obrigacdes constantes do passivo de uma empresa s30 0 risco
de mercado a que essa empresa estd exposta. Assim, o risco de mercado € o risco de que os
precos dos itens atuem desfavoravelmente na posi¢do financeira da empresa. Segundo
Capelletto (2006), M arkowitz, ao introduzir, em 1952, a no¢ao de risco e de diversificacdo na
formacao de carteira de agoes, revolucionou a forma como os riscos sdo geridos. Pela inser¢ao

do conceito de diversificacao na estratégia de investimentos possibilitou a definicdo de uma
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carteira “‘eficiente”, diminuindo os efeitos dos riscos inerentes a cada um dos ativos, ao

minimizar a volatilidade no retorno de uma carteira pela contraposicdo de ativos

negativamente correlacionados entre si.

O funcionamento harmoénico de um sistema de pagamentos carece de base legal
consistente. O risco legal ou regulatério € o risco de perdas decorrentes de um arcabouco
regulamentar mal fundamentado, que venha de encontro com o funcionamento dos sistemas
de pagamentos, de liquidacao de titulos, em especial no que se refere aos contratos, as
garantias ou direitos das partes envolvidas. O esfor¢co para o atendimento dos requisitos dos
acordos de Basiléia resultam, para os bancos, em melhores praticas de gerenciamento de risco
(SIMPSON; EVANS, 2005). Tsomocos (2003) define um regime econdmico como
financeiramente fragil quando ocorre um numero significativo de default de individuos e de
bancos (i.e.,‘crise’ de liquidez), sem que necessariamente tornem-se falidos, resultando em
um rendimento agregado do setor bancdrio significativamente mais baixo (i.e., ‘crise’

bancaria).

O gerenciamento de risco das IF individuais tem sido melhorado crescentemente, em
funcdo da pressdo de um mercado cada vez mais agil e dindmico. Essa pressdo ndo se resumiu
simplesmente aos fatores de mercado, tendo sido também condicionada pelos reguladores
institucionais, tanto no nivel nacional como no internacional, os quais vém fazendo grandes
esforgos, desde os anos 80, no sentido de impor novos padrdes de gerenciamento de risco aos
bancos. O apoio publico e das prdprias IF € alcancado com o discurso de que as novas
abordagens dadas ao risco visam dirimir os perigos de uma reacdo em cadeia dentro do
sistema financeiro, em fung¢ao do ‘temido’ risco sistémico, e de que, em assim se procedendo,
o sistema bancdrio teria sua estabilidade fortalecida. Segundo Elsinger et al. (2002), na
avaliacdo dos riscos financeiros, uma nova abordagem € necessdria, adotando-se uma

perspectiva de sistema bancério e ndo de IF individuais, tendo em vista a “complicada teia de
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obrigacdes de crédito reciprocas que pode tornar a exposi¢ao dos bancos invisivel no nivel

das IF individuais™.

Na medida em que crescem as operacdes interbancdrias, € que as obrigacdes entre as
IF se superpdem, torna-se quase impossivel fazer uma avaliacdo razodvel do risco de uma
instituicdo individualmente. Os riscos de crédito entre as IF estdo, atualmente, altamente
correlacionados. Hellwig (1995, 1997, 1998, apud SUMMER, 2002) afirma que as crises do
sistema bancério, como um todo, ocorrem em conjun¢do com choques macroecondmicos,
como, por exemplo, choques de taxa de juros ou cambiais, ou durante periodos de recessao.
Ainda segundo esse autor, em principio, existem vérias formas pelas quais os riscos agregados
enfrentados pelos bancos podem ser passados para outras partes: podem ser transferidos para
os tomadores de empréstimos, para os emprestadores ou para terceiros. Entretanto, se o
principal problema de um sistema financeiro for a quebra simultanea de muitas instituicdes,

essas estratégias funcionardo somente parcialmente.

Summer (2002) afirma ainda que o problema da exposi¢do agregada ndo evidenciada
de risco é certamente de elevada relevancia para a questdo do risco sistémico. Vdrias das
recentes crises bancdrias apresentaram elementos desse fendmeno. A supervisdo que busca ser
capaz de detectar tais padroes de risco agregados nao evidenciados deve ser reorientada no
sentido de se abandonar uma pritica de avaliacdo por instituicdo, passando para uma
perspectiva sistémica. O nivel de risco observado pelos mercados € o risco total da institui¢@o.
N3ao se busca simplesmente avaliar o risco de uma atividade especifica da institui¢do ou um
tipo especifico de risco. Atualmente o que se busca € avaliar o risco agregado amplo de um
sistema financeiro nacional. A globalizacdo, para Biassoto e Bessada (2004) apresenta risco
em trés fatores: “a intercomunicacdo instantanea que aumenta a volatilidade dos capitais, a
interligagdo do sistema financeiro internacional; e os novos agentes financiadores, que estdo

além do controle dos bancos centrais”.

27



Chakroum (2004) distingue dois tipos de causas que podem levar a um risco global, a
saber, o comportamento dos depositantes e o comportamento dos bancos. Para esse autor,
certos agentes podem empreender acOes individualmente racionais, mas que terdo
conseqiiéncias nefastas, ndo explicadas pela teoria econdmica, pelo comportamento do resto
dos agentes econdomicos ou pelos movimentos dos sistemas bancdrios. Tais acdes decorrem
dos problemas de liquidez enddgenos e da assimetria da informacdo. O primeiro —
comportamento dos depositantes — se refere aos problemas vividos por um banco que, por
natureza, reduzirdo a liquidez disponivel no mercado e afetardo em particular certos clientes
que detenham depdsitos em outros bancos. O dltimo — comportamento dos bancos — define
que a auséncia de informacdes claras €, dentre outras, uma das causas da existéncia de riscos

SiStémicos.

As quebras nos bancos podem ser oriundas de grandes exposi¢des aos mercados e
aos riscos de crédito de uma base inadequada de ativos. Entretanto, podem ser

também iniciadas pelo contdgio, como uma reagdo em cadeia a quebra de outros
bancos no sistema (ELSINGER et al, 2002).

Na avaliacdo de Chakroum (2004), os proprios bancos podem causar um panico
generalizado como conseqiiéncia de certos comportamentos racionais ou nao. Suas causas se
referem principalmente aos problemas de ajuste de suas carteiras de titulos e a uma “miopia”
com relacdo aos riscos assumidos. Com efeito, declarando a sua faléncia, um banco fica
impossibilitado de cumprir com 0s seus compromissos para com outras institui¢des bancarias.
Como conseqiiéncia, os outros bancos “sobreviventes™® serdo obrigados a rever seus planos
futuros e eventualmente a liquidar certos projetos que se supunham rentdveis no longo prazo.
Ademais, os bancos tendem a ser otimistas em face de uma liberalizacdo econdmica ou de um

processo de crescimento da economia. No entanto, essa tomada de risco pode ser deliberada,

18 <, - . . s . . A . .

Virias literaturas adotam o termo “sobrevivente” ao analisar o risco sistémico. Alguns estudos se baseiam na
taxa de sobrevivéncia dos bancos, bem como no prazo de recuperacdo da estabilidade, no universo daqueles que
sobrevivem.
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dado que as institui¢es financeiras tém consciéncia de que esse tipo de situacdo implica na
assuncdo de riscos e na pratica de abusos; agem assim porque presumem que podem ganhar e
porque créem estar protegidas por autoridades nacionais e internacionais. Essa situacdo pode
ser reconhecida como o moral hazard em que podem incorrer tais autoridades monetdrias face

ao comportamento de risco dos bancos.

Eicheberger e Summer (2004) afirmam que, no que se refere a questdo da regulacdo
bancdria, propostas de definicdo de regras de adequacdo do capital tém dominado as
discussoes. Para o autor, a regulacdo da adequacdo de capital requer que os bancos detenham
um patrimonio préprio em uma proporcdo fixa dos seus ativos de risco. Efetivamente, os

niveis de risco devem ser diferenciados segundo as diferentes classes de ativos.

Hellwig e Blum (1995, apud EICHBERGER; SUMMER, 2004) reexaminaram as
duas principais bases para a adequa¢ao do capital: na primeira, a protecao para os depositantes
eleva-se na proporcio de quanto do patrimonio € mantido apartado, como um colchdo para
choques. Na segunda base sdo relacionados os reflexos da estrutura de capital do banco.
Nesse contexto, a adequagdo de capital é vista como um instrumento que reduz os incentivos
a assuncdo do moral hazard para os administradores dos bancos, oriundos das dificuldades
que os depositantes t€ém em controlar as politicas de investimentos desses bancos. Para
Mendonca (2004), os reguladores utilizam-se largamente da ferramenta de adequacdo de
capital de forma a garantir a solvéncia das instituicdes e a solidez do sistema bancério. Nesse
sentido, espera-se que os bancos mantenham montantes minimos de capital, de forma a
suportar choques inesperados, nos quais o capital dos bancos funciona como um colchao para

as perdas.

A adequacdo se dd com base nos niveis de taxas de capital estipulados pelas
autoridades reguladoras, em fun¢do da constitui¢@o da carteira de ativos dos bancos. Assim,

cada tipo de ativo é ponderado por seu risco, estando os bancos obrigados a manter um
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montante de capital que relacione o capital ou o patrimdnio liquido aos instrumentos

financeiros detidos pelas instituigdes.

E exatamente essa exigéncia de requisitos minimos de capital a ser mantido pelas IF o
ponto basilar do Acordo de Basiléia de 1988, seu aditivo de 1996 e suas posteriores revisoes
em 2004 e 2005. Para Bossone e Lee (2004), os bancos usam o capital financeiro como um
colchdo contra riscos € como um instrumento de sinaliza¢do de sua solidez financeira para o
mercado. Nessa mesma linha, Hughes e Mester (1998) notaram que, considerada uma certa
escala e qualidade dos ativos de um banco, um aumento do capital financeiro reduz a
possibilidade de insolvéncia e d4 um incentivo para os administradores dessas IF para a

alocac¢do de recursos adicionais para as atividades de controle de risco.

Algumas razdes sdo mais enfatizadas na literatura com relacdo as alteracOes na
estrutura do capital financeiro dos bancos. Destaca-se que os bancos que operam em sistemas
financeiros maiores e mais eficientes tém melhores condi¢des de obter mais capital financeiro
com um crescimento menos que proporcional de seus custos, e, mantidas as outras varidveis
do ambiente econdmico, de atingir um nivel mais otimizado de capital, o que sinalizaria uma
posicdo financeira mais forte. Também é positiva para os investidores a percep¢do da
existéncia, no sistema financeiro doméstico, de uma capacidade de regulacio e de

normatizacdo mais eficiente.

223  REQUISITOS MINIMOS DE CAPITAL

H4 quase duas décadas, o Comité de Supervisdo Bancaria de Basiléia (BCBS)

introduziu padrdes globais para a regulacdo da adequagdo de capital dos bancos. O Acordo de
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Basiléia de 1988 — normalmente conhecido como Basel I ' — buscou promover a estabilidade
bancidria e estabeleceu requisitos minimos (8%) de capital aos ativos de um banco,
ponderados pelo risco. Desde entdo, isso foi adotado por quase uma centena de paises € € um
marco referencial na histéria da regulagdo bancdria. Mas, nesses ultimos anos, o setor
bancério, o gerenciamento de risco e os mercados financeiros sofreram drasticas mudancas,
que levaram a consecu¢do do Acordo de Capital de Basiléia II ou, simplesmente Basel II,
publicado em 2003. Pela anélise dos principais documentos publicados pelo BCBS, pode-se
perceber o viés das atualizacdes ocorridas desde o primeiro acordo, em 1988, até a ultima
atualizacdo, em novembro de 2005. O principal fundamento do primeiro Acordo de Capital de
Basiléia foi o fortalecimento da solidez e da estabilidade do sistema bancédrio por meio da
recomendacdo da constituicdo de um capital minimo por parte dos bancos, de forma a mitigar

os riscos de insolvéncia das atividades bancarias.

Preocupados com a fragilizagdo dos bancos em funcdo de seu elevado grau de
exposi¢do as dividas dos paises menos desenvolvidos em default e do crescimento
das operagdes off-balance (...) os bancos centrais do G10 demandaram do Comité

de Basiléia o desenvolvimento de padrdes minimos de adequagdo de capital.
(MENDONCA, 2004).

Nesse sentido, o acordo padroniza os conceitos de capital e estabelece requerimentos
de capitalizacdo minima para os bancos. Na concep¢do do acordo, o comité postulava que,
além de proporcionar maior solidez as instituicdes financeiras, a manutengcao de um capital
minimo traz mais estabilidade para as operagdes do mercado financeiro e maiores garantias de

solvéncia e de liquidez para o sistema bancério internacional. A estrutura do Acordo estava

Y Basel I ¢ o termo que se refere a uma série de deliberagdes, que, em 1988, o BCBS publicou como um
conjunto de requisitos minimos de capital para bancos. Também conhecido como Acordo de Basiléia de 1988,
foi implantado pelos paises do G10 em 1992
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composta por trés elementos-chave: capital, ponderacdo de riscos por classes de ativo e

instrumentos e mecanismos off-balance sheet (MENDONCA, 2004)>°

Nessa primeira etapa do acordo, ndo houve um tratamento especifico para os riscos de
mercado, o que gerou vdrias criticas, levando o Comité a elaborar um aditivo, em 1996, onde
foi estipulado que os bancos passariam a manter capital em func¢io do volume de exposi¢do ao
risco de mercado. O comité definiu esse risco como sendo o “... risco de posicoes dentro e
fora do balango em funcdo de movimento nos precos de mercado.” A partir da mensuragiao do
risco, segundo duas possiveis metodologias, uma padronizada (building—block)21 e outra
especifica da IF (value-at-risk)**, os bancos deveriam manter um capital minimo requerido,
coberto, como no acordo original, pelo capital principal, pelo suplementar e, adicionalmente,
pelas dividas subordinadas de curto prazo. As ultimas, dividas subordinadas, somente quando
autorizadas pelos 6rgaos reguladores locais. Segundo Fabi er al. (2005), o acordo de 2004 nao
refletia consistentemente as mudangas no risco e, como conseqiiéncia, poderia subestimar
riscos e superestimar a adequagdo de capital dos bancos, além de criar incentivos para
investimentos de alto risco. Segundo Fabi et al. (2005), “uma avaliacdo mais diferenciada dos
riscos de exposi¢ao dos bancos e o provimento de incentivos aos bancos para incrementar sua
capacidade de gerenciamento e avaliacdo de risco sdo os objetivos-chave da nova proposta”.

Os requisitos de capital minimo basearam-se nas prdoprias avaliagdes das IF da probabilidade

20 As operacdes fora do balango sdo operagdes estruturadas de alavancagem, cujo controle é feito em sistemas
gerenciais, e ndo propriamente no balanco. Apesar de trazerem risco patrimonial, ndo sdo expressas nos
demonstrativos financeiros convencionais. Exemplos de operagdes fora do balanco incluem as operacdes com
derivatives, as joint ventures, as parcerias de pesquisa e desenvolvimento e os arrend amentos operacionais.

21 Segundo a metodologia building-block, partindo-se de um nivel micro, analisa-se uma posi¢do qualquer em
um determinado mercado em uma moeda especifica. Em seguida, projeta-se para um nivel macro a perspectiva
do portfdlio baseada na exposicao liquida nessa determinada moeda. Em termos de risco de mercado, decompde-
se o risco em quatro blocos fundamentais: risco de taxas de juros, risco cambial, risco da acdo (ou titulo) e o
risco da commodity.

32



de default dos emprestadores. “Isso oferece beneficios econdmicos ao reduzir as possiveis

distor¢oes derivadas da maneira como a atividade bancdria € conduzida, a qual pode fluir de

requisitos ndo sensiveis ao risco.” (CATARINEU-RABEL et al, 2003).

Em junho de 2004, o BCB S aprovou nova estrutura para o Acordo de Basiléia. Em um

comunicado para a imprensa, o BIS (2004) afirma que ocorreram progressos significativos no

que se refere as exposi¢des por securitizagdo, bem como avango nas técnicas relacionadas

com a mitigacao de risco.

Um substancial avango em relagdo ao Acordo de 1988 é o Novo Acordo de Capitais
de Basiléia, a ser implementado em 2005 nos paises do G10. Fortemente estruturado
no Pilar 1 (requerimentos minimos de capital), o Novo Acordo propde metodologias
que visam captar uma maior diferenciaciio dos riscos presentes nas instituigdes
financeiras. Por exemplo, riscos operacionais passam a requerer capital
regulamentar. Adicionalmente, o0 Novo Acordo sugere que uma maior proximidade a
supervisdo bancédria (Pilar 2) aliada a uma maior transparéncia requerida das
institui¢des financeiras (Pilar 3) sdo formas de controle de riscos significativamente
eficientes para evitar o risco sistémico. Mas uma importante mensagem colocada é
que as institui¢des financeiras devem passar a buscar de forma espontanea avangos
em seus controles internos para a identificacio, quantificagcdo e gestdo de riscos.
(DUARTE JUNIOR; LELIS, 2002).

Em resumo, o Basel II tem como principais objetivos:

1.

1.

1.

1v.

tornar as alocacdes de capital dos bancos mais sensiveis ao risco;

separar o risco operacional do risco de crédito, definindo, para cada um,

diferentes ponderacdes de capital minimo necessario;

assegurar que os requisitos regulatdrios de capital estejam mais alinhados com

0s requisitos economicos de capital dos bancos; e

encorajar os bancos a utilizarem seus sistemas internos de gerenciamento de

risco no sentido de atingirem o capital regulatorio.

2 A value-at-risk é uma metodologia de avaliac@o de risco, disponibilizada pelo banco norte-americano JP
Morgan. Utiliza os retornos histéricos totais dos fundos, os retornos totais das classes de ativos e suas
correlagdes. As posigdes atuais dos ativos sdo reavaliadas e sdo medidas as volatilidades (desvio-padrdo) das
variagoes didrias dos valores para portfolios de ativos diversificados e nfo-diversificados. Pode ser usado para
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O arcabouco regulatério do Basel II esta baseado em trés pilares mutuamente
apoiados. O Pilar 1 — Requisitos M inimos de Capital — propde um cdlculo diferenciado para
os ativos ponderados pelo risco, com especial atencio para a diferenciagdo entre os riscos de
crédito e os riscos operacionais. O Pilar 2 — Processo de Revisdo da Supervisdo Bancaria —
refere-se ao papel da supervisdo da adequacdo de capital dos bancos e aos processos de
mensuracgdo de risco. Os reguladores nacionais devem ser responsdveis por avaliar e assegurar
que os bancos utilizem processos internos de gerenciamento de risco consistentes, que os
possibilitem perceber riscos potenciais e atender aos requisitos minimos de adequacdo de
capital. O Pilar 3 — Disciplina de Mercado e Transparéncia — visa dar ao mercado a
possibilidade de acessar as informacdes a respeito do perfil de risco e do nivel de
capitalizacdo de um banco e, assim, fomentar a disciplina do mercado por meio de
divulgacdes mais transparentes. O ultimo pilar funciona como complemento para os dois

primeiros.

DISCIPLINA E
TRANSPARENCIA

PILAR 3

REVISAO DA SUPERVISAO BANCARIA

PILAR 2

REQUISITOS MINIMOS D E CAPITAL

PILAR 1

FIGURA III - Pilares do Novo Acordo de Capital de Basiléia — Basel II

classes de ativos e para derivativos individuais, tais como futuros de bonus, commodities e de moedas [nossa
tradugdo]. (http://www.jpmorgan.com)
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Bystrom (2003) afirma que a abordagem do novo acordo € um exemplo do interesse
crescente dos reguladores nas forcas que regem os mercados. A inclusdo de um terceiro pilar,
disciplina de mercado, é o reconhecimento patente disso. O BIS, por intermédio do BCBS,
reafirmou seu objetivo de manter um nivel agregado amplo de capital regulatério dentro do
sistema bancério. Por meio de abordagens simples, o organismo busca estabelecer requisitos
de capital em niveis globais ao tempo em que incentiva a ado¢do de abordagens mais
elaboradas. Nas suas préoprias palavras, “o comité vai, sobretudo, continuar seu trabalho de
assegurar que o Acordo se mantenha atualizado com as melhores préiticas de mensuracdo e

gerenciamento de risco.” (BIS, janeiro de 2004).

Segundo ELSINGER et al. (2002), uma abordagem sistémica pode revelar as
exposigdes aos riscos agregados que, de outra maneira, no nivel individual, sdo camufladas
aos olhos dos supervisores bancérios. Possibilita, segundo o autor, dissociar um risco oriundo
de fundamentos da economia de outro risco, do risco “contagioso”, que vem com a quebra de
uma IF do sistema. Essa abordagem de risco agregado aponta ainda mais para a necessidade
de um moto-continuo do aperfeicoamento dos requisitos de adequagdo de capital dos bancos
individuais, a ser conduzido pelas autoridades regulatérias nacionais e internacionais, de
forma a evidenciar quanto do risco € realmente gerado pelas diferentes esferas, quer seja o
sistema bancdrio, o arcabouco regulatério, ou ainda os riscos de crédito, de mercado e

operacional.

Nio hé duvidas de que a Nova Proposta de Capital de Basiléia contribuird em todos
os aspectos para a reducio dos riscos dos sistemas bancarios de todo o mundo. Sdo
mudangas importantes e radicais, e acreditamos que no Brasil o aprimoramento
verificado nos tdltimos seis anos em nosso Sistema Bancério facilitard a adogido
destes novos conceitos, colocando os bancos em linha com as exigéncias da
globalizagdo. (LOPES FILHO, 2002).

Na visao de Puga (1999), até antes da implantacdo do Plano Real, no inicio de julho de
1994, ndo existia um arcabouco institucional que prevenisse o sistema financeiro brasileiro

contra riscos de uma crise financeira. Nesse contexto a atua¢do do BCB para socorrer as IF

35



ocorria de uma forma reativa, valendo-se dos recursos das contas de reserva bancaria. A
resolucdo BCB 2.099, de agosto de 1994, foi a primeira tentativa de se institucionalizar os
limites minimos de requisitos de capital para a constituicio de um banco, além de limites

adicionais ponderados pelo risco oferecido pelas diferentes classes de ativos.

Carvalho (2003) afirma que as autoridades regulatdrias brasileiras deveriam
desenvolver politicas visando modernizar os sistemas de andlise de crédito e de
gerenciamento de risco, especialmente porque as combinagdes atuais de risco estdo
profundamente alteradas. Segundo esse autor, o Novo Acordo apresenta disposi¢des definidas

“exatamente” em fungao desse cendrio.

A partir de meados dos anos 90, as resolucdes do BCB, aplicdveis as institui¢des
financeiras nacionais, passaram a incorporar os conceitos do Acordo de 1988. Baseado nas
recomendacdes do BCBS, as instituicdes autorizadas a operar no mercado brasileiro
passariam a constituir um patrimoénio liquido exigido (PLE) » em um percentual definido
aplicado sobre os seus ativos ponderados por fatores de risco (Apr). Entre os anos de 1994 e
2001, algumas resolucdes se sucederam e, atualmente, a formula para o célculo do PLE, a ser

utilizada pelas institui¢des financeiras autorizadas pelo BCB a funcionar, € a seguinte:

N1 N2 n3
PLE=F (Apr)+ F’ (X RCD;) + F’ max { X | Aprc;| - K.PR);,0} +X EC; , onde:
i: 1 i: 1 i: 1

PLE = patrimdnio liquido exigido;

F = fator aplicéavel ao Apr, equivalente a 0,11;

Apr = Ativo ponderado pelo risco;

F' = fator aplicéavel ao risco de crédito das operacdes de swap, igual a 0,20;
N1 = nimero de operagdes de swap;

RCDi = risco de crédito da i-ésima operacdo de swap;

F" = fator aplicdvel as operagdes com ouro e com ativos e passivos referenciados em variagdo cambial,
exclui mercados de derivativos, igual a 0,50;

3 Resolugdo BCB 2.891, de 30/5/2001 (Anexo III).
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N2 = nimero de posigdes liquidas em cada moeda e em ouro;

N2
K = 0,05 para (X Aprcil/PR) menor ou igual a 0,05;
i=1

N2
K ="ZERQ" para (Xl Aprcil/PR) maior que 0,05;
i=1

Aprci = valor das posi¢des liquidas das operacdes com ouro e com ativos e passivos referenciados em
variagao cambial, inclui mercados de derivativos;

PR = Patrim6nio de Referéncia, apurado nos termos da Resolugdo 2.837, de 2001,

n3 = ndmero de parcel as representativas do valor de PLE para cobertura do risco de mercado de taxa de
juros em determinada moeda/base de remunerag@o;

ECi = parcela representativa do valor de PLE para cobertura do risco de mercado de taxa de juro em
determinada moed a/base de remun eragio.

Ou, de forma simplificada:

PLE = fator F*APR + SWAP + PRE + CAMBIO

224  SISTEMAS DE PAGAMENTOS

O crescimento substancial do volume de transagdes em mercados financeiros
domésticos e internacionais, altamente liquidos, durante os ultimos vinte anos provocou um
aumento correspondente nos fluxos de pagamentos. Esses fluxos acontecem dentro de uma
rede interconectada de sistemas de pagamentos. Uma perturbacdo em um desses sistemas —
por exemplo, pela ocorréncia de uma falha operacional, a falha de uma instituicdo em pagar
outra, ou um problema de liquidez em um mercado financeiro — poderia, em funcdo de um
efeito domind, ter conseqiiéncias sistémicas com implicacdes adversas para as atividades

comerciais, financeiras € econOmicas.
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Do que se depreende da literatura anterior, os trabalhos sobre crises financeiras
creditam aos eventos alheios aos sistemas de pagamentos as causas dessas crises. Entretanto, a
sucessdo de alguns eventos — e a forma como ocorreram — denotam que a deflagracdo de

crises pode ser dada por fatores inerentes aos sistemas de pagamentos. Segundo Biasotto e

Bessada (2004):

Por muitos anos, as operagdes dos sistemas de pagamentos ndo eram geralmente
consideradas um assunto de interesse ou inerente ao Banco Central ativo: elas eram
vistas essencialmente como uma atividade ‘escondida’, mecanica que ndo levantava

questdes reais. Os fatos levaram a uma mudanga desta atitude (BIASOTTO;
BESSADA, 2004).

A j4 relatada falha na liquidacdo dos contratos de cimbio do ‘Efeito Herstatt’, em
1974, sucederam-se a falha nos computadores do Bank of New York (1985) e uma estrondosa
queda da bolsa de Nova lorque, quando o indice Dow Jones Industrial sofreu uma reducdo de
22,6%.* A seqiiéncia de tais eventos amplificou o temor de que distirbios nas liquida¢oes das

operagdes contaminassem os mercados financeiros via sistemas de pagamentos.

Para Singh (2003), a histéria dos mercados de capital internacional demonstra que
sistemas bancdrios de governanca e de administracdo ndo efetivos aumentam a probabilidade
de perdas e faléncia financeiras. Segundo esse autor, a relacio entre o regulador e o regulado
€ baseada na confianc¢a e na cooperacao, relacdo na qual a tradicional autonomia do regulado
é preservada. A supervisdo prudencial ndo necessariamente elimina a fraude ou a faléncia,
entdo esforcos devem ser direcionados no sentido de se introduzirem mecanismos que

assegurem uma governanca efetiva nas IF.

Os participantes do mercado, assim como os bancos centrais, t€ém um interesse forte
em assegurar que os sistemas de pagamento funcionem de uma forma segura e
confidvel, em funcdo da contribuicdo que ddo [os sistemas] para a eficiéncia
econdmica, aliado ao potencial que tém de transmitir ou criar rupturas sistémicas
(ECB, 2005).

24 Biasotto e Bessada (2004), paginas 14 e 15.
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Biasotto e Bessada (2004) afirmam que a recuperacdo de um sistema financeiro apos
uma crise do setor é uma condi¢cdo sine qua non para que as poupangas Sejam novamente

direcionadas para as oportunidades de investimento produtivo:

O aprimoramento de sistemas de pagamentos evoluiu internacionalmente de forma
significativa nos ultimos anos, como conseqiiéncia do crescimento dos riscos

N

associados a sofisticacdo dos mercados, a expans@o das negocia¢des envolvendo
multiplas moedas ou segmentos financeiros e & intercomunicac@o instantanea, que

aumenta a volatilidade dos capitais na interligacdo do sistema financeiro
internacional (BIASOTTO; BESSADA, 2004).

A histéria do Sistema de Pagamentos Brasileiro pode ser dividida em dois momentos
distintos. O primeiro, fortemente influenciado pelo periodo de altas inflagdes vivido pelo
Brasil, caracterizou-se por constituir um sistema altamente sofisticado, onde as suas
atualizacdes eram uma necessidade de acompanhar o ritmo acelerado das taxas de inflag@o.
Segundo Sales (2002), “durante esse periodo de altas inflacOes, o sistema de pagamentos
brasileiro alcancou um alto grau de progresso tecnol6 gico, orientado no sentido de aumentar a
velocidade de processamento das transacdes.” [nossa traducdo]. A necessidade de automagao
dos sistemas, motivada pela busca de reducdo da exposicdo dos saldos financeiros aos efeitos
nefastos da inflacdo do periodo, deixou, para o sistema bancdrio brasileiro, um legado de
capital humano e tecnolégico, altamente positivo para os desenvolvimentos posteriores do

Sistema de Pagamentos Brasileiro (SALES, 2002).

O segundo momento que se percebe no desenvolvimento do sistema de pagamentos no
Brasil se dd posteriormente, num cendrio em que os niveis inflaciondrios sdo bem mais
moderados. A necessidade agora € a de lidar com um mercado financeiro altamente dinéamico,
criador de transacdes, e altamente conectado globalmente. Teme-se ndo pela perda gerada
pela inflacdo, mas sim pelo “risco sistémico”, oriundo da incapacidade de algum componente

de cumprir com suas obrigacdes. A respeito do novo SPB, Sales (2002) afirma:

O sistema € altam ente automatizado, com subsistemas separados para compensagao
e pagamento de cheques e outros documentos, para titulos do governo e privados, e
para transagdes cambiais. Todos esses sistemas estdo conectados ao sistema do
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computador central do BCB (Sisbacen), de forma a permitir o acesso 24 horas por
dia. Uma vez que as instituigdes financeiras devem cumprir com restricdes
regulatérias que proibem bancos de ter contas de depdsito em outros bancos, o BCB
opera como principal agente de compensacido — a compensagdo financeira de todas
as transacoes € feita contra as contas de reserva mantidas no BCB. [nossa traduc@o |
(SALES, 2002).

2.2.4.1 O antigo Sistema de Pagamentos Brasileiro

Especificamente com relacdo ao sistema brasileiro, Estrela e Schneider (2003)
afirmam que no antigo sistema de pagamentos os principais riscos assumidos pelo BCB eram
riscos de crédito e de liquidez, que se configuravam no fato de as trocas entre as IF serem
realizadas pelos seus valores liquidos com liquidagdo ao final do dia. As institui¢Ges
detentoras de contas de reserva bancdria no BCB apresentavam ordens de transferéncias de
recursos sem a prévia verificacdo de suficiéncia de saldos, fato que somente ocorria no final
do dia e pelo valor liquido (compensacdo multilateral dos saldos comandados ao longo do
dia). Na eventualidade de que uma contraparte ndo honrasse o compromisso de transferéncia
do recurso devido por falta de liquidez momentanea (risco de liquidez) ou insolvéncia (risco
de crédito), o BCB fornecia liquidez e crédito ao sistema. Um fator nocivo apresentava-se,
traduzido no incentivo a um comportamento de risco das IF (moral hazard), posto que o BCB

passava a figurar como garantidor das operagdes cursadas no ambito do SPB.

As camaras de compensacdo, responsaveis pelas liquidacdes entre as instituicdes, ndao
dispunham de mecanismos de geréncia de riscos capazes de suprir a insolvéncia de seus
participantes. Assim, procediam as liquidacdes diretamente em suas contas de reservas
bancdrias, transferindo ao BCB os riscos de insolvéncia por insuficiéncia de saldos. Reduz-se
o moral hazard quando se atribuem responsabilidades especificas para ambas as partes do

contrato inicial. A reestruturacdo do SPB fez-se premente no sentido de dotar o sistema de
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mais robustez, atribuindo riscos especificos as IF, bem como as cimaras de compensagdo

envolvidas na intermediag@o financeira entre tais IF.

A reestruturagdo ocorreu com base nas premissas de um banco central e dos seus
possiveis papéis na operacdo de um sistema de pagamentos. A literatura usualmente aponta
cinco papéis: 1) usudrio de sistemas de pagamentos; ii) membro dos sistemas de pagamentos;
1i1) provedor de servigos de pagamentos; iv) supervisor bancario; e v) garantidor da liquidagao
didria. As duas tultimas fung¢des sdo as que nos interessam nesse momento. Como supervisor
bancério, o banco central regula o sistema de pagamentos e supervisiona as atividades dos
membros, adotando padrdes de funcionamento, que passam pela necessidade de reforma ou
de total reestruturacdo do sistema. Para Biasotto e Bessada (2004) a dltima funcdo, de

garantidor de liquidez, € aquela que deveria, se possivel, ser evitada.

O maior temor dos gestores de sistemas de pagamentos € que inexista um vinculo
extremamente forte entre a entrega e o pagamento. A existéncia desse elo, ou, valendo-se de
uma expressao corriqueira do mercado, a efetivacdo do delivery against payment (D VP), onde
a liquidacdo ocorre imediatamente apds a ocorréncia da transacio, é considerada como uma
das melhores formas de se prevenir o risco de sucumbéncia de um sistema de pagamentos. No
antigo sistema de pagamentos brasileiro, esse elo ndo era tdo perceptivel, pois a “entrega” sé
ocorria ao final do risco, 0 que comprometia sobremaneira a seguranca do sistema. O
principal avanco do novo sistema, conforme apregoado por seu proprio gestor e pela

literatura, foi a conformag@o de um forte elo entre a entrega e o pagamento.
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2.2.4.2 O novo Sistema de Pagamentos Brasileiro

Com relacdo ao novo SPB, o BCB afirma que o sistema:

(...) apresenta alto grau de automacdo, com crescente utilizacdo de meios eletrénicos
para transferéncia de fundos e liquidacdo de obrigacdes, em substituicdo aos
instrumentos baseados em papel. No mercado financeiro, os titulos e valores
mobilidrios sdo negociados, quase integralmente, na forma escritural. Esses recursos

possibilitam o processamento automaético de operagdes desde a fase de contratacdo
até a de liquidacdo final (straight through processing), que € utilizado em quase
todos os segmentos do mercado financeiro. (BCB, 2002).

A nova postura comportamental exigida pelo sistema foi a principal mudanca com
relacdo ao foco anteriormente adotado, vigente na década de 90, centrado na reducdo dos
prazos de transferéncia, em um ambiente de inflacdo crOnica, para o de gerenciamento de
riscos, onde, por determinacdo legal, exigiu-se que as principais camaras de compensacio e
de liquidagdo atuassem como contraparte central e assegurassem a liquidacdo de todas as

operagdes cursadas, ressalvados os riscos do emissor.

Fundamentalmente, o dia 22 de abril de 2002 marcou o inicio de uma nova fase no

SPB, com o funcionamento do Sistema de Transferéncia de Reservas, STR.

Com esse sistema [STR], operado pelo Banco Central do Brasil, o Pais ingressa no
grupo de paises em que transferéncias de fundos interbancéri as podem ser liquidadas
em tempo real, em cardter irrevogdvel e incondicional. Esse fato, por si s,
possibilita reducdo dos riscos de liquidagdo (riscos de crédito e de liquidez) nas
operacdes interbancérias, com conseqiiente reducdo também do risco sistémico, isto
é, o risco de que a quebra de um banco provoque a quebra em cadeia de outros
bancos, no chamado ‘efeito dominé’. (BCB, 2002).

Com o STR reduz-se o risco de crédito incorrido pelo BCB, pois a efetivacdo de uma
transferéncia de fundos passou a ser condicionada a existéncia de saldo suficiente de recursos

na conta de liquida¢ao do participante emitente da correspondente ordem.
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FIGURA 1V - Estrutura do STR

Fonte: Banco Central do Brasil (adaptado).

Considerado em termos conceituais, com base nas evidéncias apontadas pela literatura
analisada, bem como pelos aspectos técnicos do novo SPB, intui-se que sua reformulagao
tenha sido salutar para o sistema como um todo, no sentido de que as institui¢des bancarias
passariam a ter uma percep¢ao mais clara do risco que assumem, em virtude, sobremaneira,
do fato de o BCB ndo ser mais o centralizador do sistema, ndo mais figurando como
garantidor da liquidez. A reducdo tedrica do moral hazard, por si, deveria se refletir na
alteracdo dos niveis de risco agregado do sistema e, ainda no campo tedrico, com viés de

baixa, na medida em que os niveis de FF se elevam.

O STR € também importante para a reduc¢io do risco de crédito incorrido pelo BCB,
na medida em que a efetivacdo de uma transferéncia de fundos passou a ser
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condicionada a existéncia de saldo suficiente de recursos na conta de liquidagio do
participante emitente da correspondente ordem. (BCB, 2002).

A nova forma mais consistente do sistema € também vista como salutar sob o aspecto
de economia e de eficiéncia de escala. Em seu estudo Bossone e Lee (2005) afirmam que se
espera que um intermedidrio de qualquer tamanho que opere dentro de um grande sistema
financeiro doméstico seja mais economicamente eficiente que esse mesmo intermedidrio
dentro de um sistema menor. Hughes e Mester (1998) encontraram evidéncias de economias
de escala em quaisquer tamanhos de banco, afirmando que os bancos economizam com o
capital financeiro usado para minimizar os riscos € para sinalizar “solidez” para o mercado e
economizam com o custo de sistemas de gerenciamento de risco. A fungdo de custo fica
condicionada ao nivel de capital, mas € considerada a demanda pelo capital financeiro
utilizada como colchdo para a insolvéncia criado por gerentes com aversdao de risco, bem
como um sinalizador de contencao de risco para o mercado. Depois de computada a economia
de escala, abstraindo-se o fato de que os bancos escolhem um nivel de capitalizacdo que
minimize o custo, foram encontradas evidéncias de uma substancial economia de escala e de
que os gerentes que ndo tém propensao ao risco usam a estrutura do capital financeiro como

um referencial de sinalizacdo de risk-free para o mercado.

O novo SPB introduz uma defini¢ao clara dos papéis dos componentes do SFN e da
forma de atuacdo destes e da autoridade monetéria. Os riscos ficam distribuidos entre os
envolvidos nas operagdes interbancarias, ndo mais sendo assumidos pelo BCB. Segundo
Aratjo (2002), vérias caracteristicas bastante evidentes denotam a evolugdo do antigo para o

novo sistema de pagamentos utilizado no Brasil:

Da confrontacdo entre as principais caracteristicas do antigo e do novo SPB, podem-
se destacar: a complexidade, a discricionariedade, a dificuldade de determinar o
exato momento de intervir, a falta de regras prudenciais bem definidas, o vazamento
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monetdrio”’, potencializados pelo ndo tratamento adequado dos riscos, do antigo
sistema, contrapondo-se as principais caracteristicas do novo SPB: a inovagio
tecnoldgica, a geréncia dos riscos privados e a supervisdo do sistema pelo Banco
Central, sem a contrapartida da assuncdo de riscos compulséria. (ARAUJO, 2002).

O Banco Central Europeu (2005) afirma que “qualquer avaliacdo da estabilidade de
um sistema financeiro deve incluir uma verificacdo do funcionamento de sistemas de
pagamento de grandes valores.” Sistemas concebidos nos moldes do novo SPB sao
considerados praticas de boa governanga publica. A pratica da boa governanca € uma forma
de compartilhar a responsabilidade entre os participantes do mercado, pelo aumento da
capacidade de acdo coletiva, de forma a limitar praticas de mercado ndo recomendadas e a

ocorréncia do moral hazard.

Estruturas de governanca mal definidas e disfuncionais ndo dao o suporte para uma
requerida credibilidade e contribuirdo para a disseminagio de praticas ndo
recomenddveis dentre as institui¢des sobre supervisdo regulatdria, potencialmente

inviabilizando a estabilidade do sistema financeiro como um todo. (DAS et al,
2004).

Se a tecnologia [do sistema financeiro] apresenta risco, o emprestador de ultima
instancia ndo pode mais ser considerado como um seguro de depdsito. Se o
emprestador de dltima instancia sempre fosse utilizado para afiancar bancos com

problemas de liquidez, existiriam incentivos perversos para os bancos assumirem
risco (...). (DIAMOND; DYBVIG, 1983).

25 « P . . ~

O termo “vazamento monetdrio” é empregado para definir a situagdio na qual o Banco Central assume o papel
de garantidor compulsério nas operacdes cursadas no SPB, na qual existe dispéndio de recursos, principalmente
da Reserva Monetdria (Aradjo, 2002, p. 12).
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225  CAPITALPROPRIO x RISCO BANCARIO

Dos primeiros esforcos para a definicio de requisitos minimos de capital, que
pudessem ser vistos como padrdes globais dos bancos, ocorridos em 1988, até as ultimas
alteracdes do acordo de Basiléia, em 2005, existe um viés claro na postura adotada pelos
normatizadores internacionais e pelas autoridades monetdrias nacionais: o equacionamento da

relagcdo entre capital préprio e risco bancério.

Ademais de um arcabougo normativo, institucional, existia a necessidade premente de
uma estrutura moderna, representada por um sistema de pagamentos eficiente e que
viabilizasse a consecu¢do de um dos principais objetivos de um banco central. A esse
respeito, Biasotto e Bessada (2004) afirmam que “os sistemas de pagamentos de grandes
valores de uma economia de mercado desenvolvida tém um papel maior na implementagao
bem sucedida da responsabilidade chave de cada banco central — isto €, atingir € manter a

estabilidade monetaria.”

Na medida em que € reformulado o SPB, e que se definem mais claramente os papéis
de cada componente do SFN e os riscos assumidos pelas IF componentes do sistema
financeiro, uma nova postura de constituicdo do porntfélio de ativos e de capitalizagdo dessas
IF é presumivel. Os bancos devem ter um suporte de capital especifico, diretamente vinculado
a seus ativos ponderados pelo risco, que sejam capazes de garantir a liquidez de suas

operagoes.

A literatura em favor da adequacfo de capital segue por dois caminhos: i) € vista
como um instrumento que limita a tomada excessiva de risco por parte dos bancos e,
desta forma, promove uma distribuicdo otimizada do risco entre bancdrios e
depositantes; ii) € vista como um colchdo de liquidez contra crises de insolvéncia,
limitando o custo da faléncia financeira, ao reduzir a possibilidade de insolvéncia
dos bancos. Em geral, a literatura evidencia, como resultado da adequagio, uma

maior estabilidade financeira, sugerindo que a adequacdo de capital gera uma
protecdo contra as crises sistémicas. (EICHBERGER; SUMMER, 2004).
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Os administradores dos bancos, ao atenderem os requisitos minimos de capital,
conforme definidos pelas autoridades monetdrias, criam colchdes de liquidez para o sistema,
0s quais seriam uma garantia no caso da sucumbéncia de algum dos participantes. O que se
presume é que, com a nova conformacdo do sistema, caso algum componente mostre-se
incapaz de honrar com suas obrigacdes, o prdprio sistema de pagamentos seja capaz de
absorver — distribuindo entre os componentes — os reflexos negativos da quebra desse banco,

sem que haja o contdgio dos demais participantes e sem que ocorra o risco sistémico.

A folga financeira, proxy do risco agregado dos bancos, conforme conceituada aqui
nesse estudo, deveria ser sensibilizada pela reformulacdo do SPB, em fun¢do da alteracdo da
percepc¢ao do risco por parte dos administradores das IF, e pela mitigacao do moral hazard

que permeia algumas das atividades bancarias.
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3. HIPOTESEE AMOSTRA

3.1 HIPOTESE

Nesse estudo, com base na teoria ja apresentada, tem-se como hip6tese alternativa (H;)

que o RA das IF componentes do SFN diminuiu ap0s a reformulacdo ocorrida no SPB, em

abril de 2002, data do inicio do funcionamento do STR, contra uma hipétese nula de que o
RA nio foi alterado.

Hy: RApstr = RAys1R e,

H;: RApstr < RAjsTR

A hipétese alternativa apresentada serd testada por meio de trés varidveis proxies. A
primeira proxy serd a folga financeira nominal (FF), como definida anteriormente, calculada

pela diferenca entre o PR e o PLE das IF constantes da amostra selecionada®. Assim, a

formula utilizada para o célculo da FF é:

FF = (PR- PLE)

N folga financeira, conforme aqui apurada assemelha-se, por suas varidveis, ao indice de solvabilidade (IS). O
IS, ou Indice de Capital, ou ainda Indice de Basiléi a, como também € conhecido, foi instituido pelo Comité de
Basiléia e normalizado pelo Banco Central do Brasil (Resolugdo 2.099, de 17/8/1994, alterada pela Circular
2.916, de 6/8/1999), que mostra a relacdo entre o patriménio liquido do banco e seus ativos ponderados pelo grau
de risco. Define a solidez do seu bal anco, a0 mensurar a sua maior garantia em honrar seus compromissos. Sua
Ormula é IS = PR * 11%) / PLE. Se uma IF apresenta um IS > 1, ela estd solvente. Por outro lado, ¢

considerad a insolvente se seu IS < 1.
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Novamente, o PLE € definido, substancialmente, pela estrutura dos ativos dos bancos
e pelo fator de risco que recebem. A diferenca entre o patrimonio liquido ajustado da IF
(PLA)*’ e o patrimdnio liquido exigido (PLE) representa a folga de capital que a IF empresta
ao sistema. O somatdrio destas folgas representa o volume total de folgas de capital do
sistema, que é o “colchdo” do sistema que suavizaria a ocorréncia de riscos sistémicos,
conforme salienta MENDONCA (2004), e que tem relagdo inversa com o risco agregado dos

bancos (RA), ou seja, o crescimento desse somatério indica redugao do RA.

Entretanto, constam da amostra selecionada IF de diferentes tamanhos. Nesse sentido,
conceitualmente uma IF de grande porte poderia apresentar uma FF capaz de anular as FF de
sinal inverso de vdrias instituicdes de menor porte. Assim, considera-se adequada a
ponderacdo da FF por uma varidvel que propicie alguma neutralizacdo do efeito escala dado

pelo tamanho da IF.

A partir da FF calculada como descrito na hipdtese anterior, serd utilizado, como fator
de ponderacdo, primeiramente, o valor do PR de cada institui¢do, conforme disponibilizado
pelo BCB, para o célculo da folga financeira ajustada pelo patrimonio de referéncia (FFApg).
Desta forma, obtém-se a segunda proxy, um indice que representard o total da FF por unidade
de PR de cada instituicdo, anulando-se o efeito de escala que seria dado pelo maior ou menor

porte da IF. A férmula utilizada para o célculo da FFApg é:

FFApg = (PR-PLE)/ PR

T A Resolugdo 2.543, de 26 de agosto de 1998, do Banco Central do Brasil, estabel ece nova conceituagdo de
capital minimo compativel com o grau de risco das operacdes ativas das institui¢es financeiras e demais
institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil. Determina que o patrimdnio liquido ajustado
(PLA) passa a ser definido como o somatério dos niveis a seguir discriminados: nivel I — representado pelo
capital social, reservas de capital, reservas de lucros (excluidas as reservas para contingéncias e as reservas
especiais de lucros relativas a dividendos obrigatérios ndo distribuidos) e lucros ou prejuizos acumulados
ajustados pelo valor liquido entre receitas e despesas, deduzidos os valores referentes a agdes em tesouraria,
acdes preferenciais cumulativas e acdes preferenciais resgatdveis; nivel II — representado pelas reservas de
reavaliacdo, reservas para contingéncias, reservas especiais de lucros relativas a dividendos obrigatérios néo
distribuidos, agdes preferenciais cumulativas, agdes preferenciais resgatdveis, dividas subordinadas e
instrumentos hibridos de capital e divida.

49



Ao se adotar o PR como fator de ponderacdo da FF (anteriormente calculada com base
no proprio PR), cria-se uma potencial situagdo de alta-correlacdo entre os termos da equagao,
0 que se consubstanciaria em um procedimento estatistico ndo recomenddvel. Desta forma,
além de se ter presente que a base dos requisitos minimos de capital € o nivel de ativos
ponderados pelo risco, hd que se considerar que o PLE € fortemente determinado pela carteira
de ativos da IF ponderados pelo risco intrinseco a cada classe de ativos e que o PL de uma
entidade € a diferenca entre o ativo total e o passivo total, representando tdo somente parte de
seus ativos. Em funcdo dessas questdes, dos principios dos requisitos de capital, da alta
correlacdo entre os termos da equacdo da FFApg e da representacdo parcial dos ativos da IF,

utiliza-se uma terceira proxy, onde a FF foi ponderada pelo ativo total (AT) da IF.

Justifica-se a ponderagdo pelo ativo total dos bancos (ativo circulante e realizdvel a
longo prazo + ativo permanente) pelo fato de que o PLE, conforme definido pelo BIS, é
fortemente determinado pelos ativos ponderados pelo risco. Caso a ponderacdo fosse feita
pelo préprio PR da IF ou por seu patriménio liquido real, que em resumo € o patrimdnio
liquido menos o passivo da institui¢do, somente uma parcela minima do ativo estaria sendo

representada na ponderacdo. Assim, a férmula utilizada para o célculo da FFA 51 é:

FFA 1= (PR-PLE)/ AT

3.2 AMOSTRA

Sdo componentes da amostra as informacdes contdbeis das instituicoes financeiras (IF)
constantes do relatério “50 Maiores Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro
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Nacional”, do BCB, (Top50). Como j4 dito anteriormente, o Top50 apresenta informacdes de
todas as instituicoes financeiras, nele se incluindo as instituicdes ndo bancdarias e cooperativas.
Na péagina do BCB na internet o relatério Top50 traz informacdes do agregado bancério. A
agregacdo do SFN respeita o quesito de conglomerado (bancédrio ou ndo bancério), fazendo
com que as operagdes intragrupo nao sejam consideradas, sendo entdo eliminadas. Nao foram
consideradas na amostra as IF autorizadas a funcionar com todos seus recursos aplicados em
titulos publicos federais, pois conceitualmente tais aplicagdes ndo oferecem risco ao sistema,

recebendo um fator de ponderacio de risco igual a 0%. 28

Segundo Rio (1997), estudos que buscam averiguar a existéncia ou ndo de um
fenomeno devem ser ditos “estudos exploratérios™. Esse € o caso deste trabalho, no qual se
busca evidenciar a ocorréncia ou nao de efeitos sobre o risco agregado das instituicdes
financeiras brasileiras, apds a reformulacdo do SPB, em 2002. N3do se encontraram referéncias
a estudos similares na literatura anterior avaliada. A investigacdo teve um alcance temporal
longitudinal, de forma a possibilitar a avaliagdo da evolu¢dao do fendmeno ao longo do
periodo e, por utilizar-se de dados de vérios individuos, se constituindo num painel de dados

(panel data).

Tendo em vista o enfoque do estudo, serdo utilizados os dados contdbeis das
institui¢oes financeiras (IF) constantes do relatorio Top50, de janeiro de 1995 a setembro de
2005. Serao utilizados dados secundarios coletados pelo BCB para a confeccdo desse
relatério. Tais dados podem ser considerados como uma estatistica oficial daquela instituicdo,
ainda que o BCB afirme textualmente que “os dados contdbeis utilizados no ‘50 Maiores
Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro Nacional’ sdo informados pelas préprias

instituicdes ao Banco Central do Brasil, sendo de inteira responsabilidade das mesmas.” Pode-

28 O Novo Acordo de Basiléia prevé ponderacdes para titulos puiblicos, diferenciadas para federais, estaduais e
municipais. No Brasil adotou-se, por meio de normas do BCB, o fator de ponderagio de risco de 100% para os
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se, ainda, considerar o presente estudo como uma investigacdo macrosocioldgica, pois se
refere “a grandes investigacdes, tanto pelo nimero de varidveis objeto do estudo, como pelo

tamanho da populagdo estudada.” (RIO, 1997).

Foram utilizados dois bancos de dados de IF constantes do Top50. O primeiro, tinha
por base as informacdes dos PR e dos PLE das IF. A primeira janela de observacdao (N1),
compostapela amostra inicial do periodo que vai de janeiro de 1995 a dezembro de 2001, era
composta de 61.938 observacdes. A segunda janela (N2), do periodo de janeiro de 2003 a
setembro de 2005, era composta de 59.936 observagdes. O segundo banco de dados
apresentava as informacgdes dos ativos totais (AT) de cada IF. Ap6s o cruzamento dos bancos
de dados, tomando-se como referéncia os CNPJ das IF, a amostra N1 passou a contar com
35.843 observacdes; e a amostra N2, com 55.824 observacdes. A grande reducdo da primeira
amostra € explicada pelo fato de que, anteriormente a reestruturacdo do SPB, nem todas as IF
informavam suas posi¢des mensais de AT ou, quando informavam, isso ndo era feito segundo
o mesmo conceito utilizado na amostra N2, razdo pela qual foram expurgadas. Os expurgos
ocorridos em N2 referem-se a AT totais iguais a “zero” ou que apresentassem a informagao

“N/D” (ndo disponivel).

Conforme ja salientado, o Top50 apresenta a informacdo dos 50 maiores
conglomerados financeiros. Cada conglomerado inclui vérios registros do Cadastro Nacional
de Pessoa Juridica (CNPJ) correspondentes as IF que compdem o grupo. A média de CNPJ da
amostra N1 € igual a 715, enquanto que a média de CNPJ da amostra N2 é 1.748. O

crescimento do nimero de CNPJ pode significar uma diversificacdo das atividades dentro de

cada conglomerado, com a criacdo de novas entidades juridicas, bem como um

titulos publicos estaduais e municipais e de 0% para os federais (soberanos).
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desdobramento de processos de fusdes e aquisicOes dentro do sistema bancario. O quadro I

apresenta a relacdo dos bancos Top 50, posicdo de setembro de 2005.

QUADRO I- Bancos Top50 —setembro de 2005

01 | Banco do Brasil 26 | BASA

02 | Caixa Economica Federal 27 | Banestes

03 | Banco Bradesco 28 | Banco Mercantil do Brasil
04 | Banco Itad 29 | Rabobank

05 | Unibanco 30 | BESC

06 | ABN Amro 31 | BMG

07 | Banco Santander Banespa 32 | Banco Rural

08 | HSBC 33 | Banco Cruzeiro do Sul
09 | Banco Safra 34 | ABC-Brasil

10 | Votorantim 35 | Banco Silvio Santos
11 | Nossa Caixa 36 | Ibibank

12 | Citibank 37 | WestLB

13 | Pactual 38 | BRB

14 | BankBoston 39 | ING

15 | Banrisul 40 | Bancoob

16 | BNB 41 | BMC

17 | BBM 42 | Sofisa

18 | Banco Alfa 43 | BEC

19 | JPMorgan Chase 44 | Cléassico

20 | BNP Paribas 45 | Amex

21 | Banco Credit Suisse 46 | Dresdner

22 | Banco Fibra 47 | Banco John Deere
23 | Deutsche 48 | Daycoval

24 | BIC 49 | Pine

25 | Brascan 50 | Bansicredi

Fonte: BCB — http://www.bcb.gov.br

Basicamente, o teorema do limite central afirma que, para uma amostra de tamanho n,
suficientemente grande, a distribuicdo das médias amostrais aproximar-se-4& de uma
distribuicdo normal. Isso serd verdade para uma amostra de varidveis independentes para
qualquer distribuicdo populacional, sempre que a populacdo apresentar um desvio padrdo
finito. Segundo Stevenson (1997), os conceitos basicos do teorema do limite central sdo: i) se
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a populagdo sob amostragem tem distribuicdo normal, a distribui¢cdo das médias amostrais
também serd normal para todos os tamanhos da amostra; e ii) se a populagdo basica € nao-
normal, a distribuicdo de médias amostrais serd aproximadamente normal para grandes
amostras. Superado o problema do tamanho da amostra, a qual se considera, por conseguinte,
como seguindo uma distribuicdo normal, pode-se analisar a amostragem utilizada, com

relacd@o a representatividade frente ao total da populagio.

Em setembro de 2005, a soma dos ativos totais e a do patrimonio liquido do SFN
correspondia, respectivamente, a 1.606,2 bilhoes de reais e 161,1 bilhdes de reais. Os Top50
bancos apresentavam ativos totais e patrimonio liquido iguais a 1.350,3 bilhdes de reais e
124,0 bilhdes de reais, respectivamente 84,1% e 77,0% do total do SFN. Considera-se que a
amostra selecionada seja uma representacdo “razoavelmente ajustada ao ‘estado da questdo’
da totalidade do universo” (RIO, 1997), pois os ativos totais e o patrimdénio liquido dos
bancos constantes do TopS50 correspondem, em média, a cerca de 80% dos ativos totais do

SFN. (Anexo I).

A partir dos cédigos do CNPJ das institui¢des componentes do Top50, foram obtidas
as informacdes para o célculo do Patrimonio de Referéncia (PR) e do Patrimonio Liquido

Exigido (PLE).

O periodo total de observagdo esta compreendido entre janeiro de 1995 e setembro de
2005. Normalmente ndo se inclui o periodo do evento nas janelas de observagao, de forma a
evitar a influéncia do evento na observacdo. Como ponderado, ndo serd considerado na
observacdo o ano de 2002, tendo em vista que a reformulagdo do SPB ocorreu em abril de
2002. Em decorréncia, no presente estudo, serdo duas as janelas de observa¢@o: uma anterior a

ocorréncia do evento, de 1995 a 2001 ; e outra posterior, de 2003 a 2005.
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4. PROCEDIMENTO METODOLOGICO

4.1 Estudo de evento

Este estudo se baseia numa pesquisa quantitativa, realizada a partir de uma série
temporal de dados. O embasamento tedrico necessdrio para a andlise foi consubstanciado por
uma revisdo de literatura anterior, utilizando-se fontes secunddrias, as quais forneceram os
conceitos e estudos prévios sobre o tema abordado. Todas as informacdes técnicas e
estatisticas relacionadas com o SBP, antes e apds a sua reestruturacio, foram obtidas por
pesquisa direta na pagina do BCB na internet, bem como por consulta ao material didatico

empregado nos cursos internos daquela instituicdo.

Este trabalho ndo € um estudo de evento cldssico, no qual se verifica a ocorréncia ou
ndo de retornos anormais das agdes em func¢do de um evento especifico, entretanto, serd
apresentado um estudo de evento nos moldes do que define M ackinlay (1987). Segundo esse
autor, o estudo de eventos tem diversas aplicagdes, na medida em que tenta avaliar o impacto
econdmico-financeiro de um evento especifico em uma empresa, em um grupo de empresas
ou em um determinado setor. Assim, poder-se-ia avaliar, por exemplo, o efeito legal de
mudancgas regulatdrias aplicdveis a um setor ou ainda os efeitos de um choque sistémico

generalizado sobre um determinado mercado. O estudo de James Dolley (1933) sobre os
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efeitos do desdobramento de agdes (stock split) sobre os precos das agdes € considerado como

o primeiro estudo de evento publicado.

Os economistas sdo freqiientemente chamados a mensurar os efeitos de um evento
econdmico no valor de uma firma. A principio isso pode parecer ser uma tarefa
dificil, mas uma medida pode ser facilmente construida usando um estudo. (...) um
estudo de evento mensura o impacto de um evento especifico no valor de uma firma.
A utilidade de tal estudo vem do fato de qué, dada a racionalidade do ambiente de

mercado, os efeitos de um evento podem se refletir imediatamente nos precos dos
titulos. (MACKINLAY, 1987, p.1).

De forma genérica, o estudo de eventos é um método que analisa os impactos de

eventos especificos sobre algum aspecto determinado de uma empresa, de um titulo, ou de

uma situacdo. Mackinlay (1987) define sete etapas consideradas recomenddveis para a

realizag@o de um estudo de eventos (Quadro II).

Quadro II - Etapas de um estudo de evento

Etapas

| Detalhes

1. Definicdo do evento

2. Selegdo da amostra

3. Mensuracdo

4. Observacao

5. Teste

6. Resultados empiricos

7. Interpretagdes e conclusdes

Definicdo do evento objeto do estudo, bem como da data de sua ocorréncia
(janela do evento).

Definicao dos critérios de selecao da amostra e descricdo das caracteristicas
da amostra.

Defini¢do de uma medida de avaliagdo do impacto do evento.

Definicio da janela de observagdo. Normalmente ndo se inclui o periodo do
evento nas janelas de observacio, de forma a evitar a influéncia do evento
na observagao.

Defini¢do da hipétese nula ou das hipdteses alternativas.

Apresentac@o dos resultados empiricos nos moldes tradicionais de trabalhos
econométricos.

Interpretacdo tedrica dos resultados obtidos e conclusdo acerca dos
mecanismos decorrentes do evento.

Fonte: MACKINLAY (1997), adaptado pelo autor.

Neste estudo, o evento considerado € a implantacdo do Sistema de Transferéncia de

Reservas (STR), ocorrido em abril de 2002, com a reestruturacdo do Sistema de Pagamentos

Brasileiro (SPB). Tendo como corte a reestruturacdo do SPB, serdo constituidas duas

amostras, uma anterior ao evento (N1), com dados referentes ao periodo de janeiro de 1995 a
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dezembro de 2001; e outra posterior (N2), relativa ao periodo de janeiro de 2003 a setembro

de 2005.

4.2 Selecao da proxy

Conforme salientado na sec¢do anterior (Hipdtese e Amostra), serdo utilizadas trés
proxies para o teste da hipdtese alternativa (H;) de que o risco agregado das IF componentes
do SFN caiu apds a reformulacdo do SPB. Todas as trés proxies baseiam-se no conceito de
folga financeira (FF) apresentada neste estudo, calculada pela diferenca entre o PR e o PLE

das IF.

A abordagem dada é que, em funcdo de que as varidveis que compdem o PR e o PLE
de uma instituicdo captam diversas nuances dos riscos inerentes as atividades de uma IF, as
proxies utilizadas sdo representacdes bastante fidedignas do risco dessa instituicdo. No
primeiro caso, o chamado Nivel 1 do PR apresenta para o mercado o ‘capital limpo’ da
institui¢do, o capital mais liquido, composto pelo prdprio capital social, as reservas de capital,
conceitos préprios de lucros e prejuizos acumulados, excluindo-se dai as reservas e os titulos
patrimoniais que possam vir a impactar o capital. O segundo nivel do PR apresenta o ‘capital
sujo’, constante do balanco da IF, mas que ndo tem a mesma liquidez do primeiro
grupamento. A segregacao do PR em dois momentos d4 a um analista financeiro uma melhor

visdo do nivel de capitalizacdo da IF, melhorando a capacidade do mercado de avaliar essa IF.

O PLE, conforme definido, apresenta em sua formulacdo quatro componentes basicos

que buscam captar o risco das operacdes de uma IF. O primeiro, basilar do Novo Acordo, é
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obtido pela ponderag@o dos ativos da IF, em func¢do do risco inerente a cada um deles. A esse
componente associam-se os trés seguintes, segundo fatores prdprios de ponderacio, os quais
se referem as operagdes de mercado de um banco, as operagdes de swap, e as operagdes de

moedas estrangeiras, de ouro e outras operagoes.

Assim, o cerne das proxies de risco agregado adotadas é a folga financeira que um
banco dispde e que pode ser usado pelo sistema como um amortecedor de crises financeiras,
sistémicas ou individuais. Conforme apresentado pela teoria, espera-se que o risco agregado,
representado por tais folgas financeiras, seja reduzido, em termos globais, em funcdo das

alteracdes estruturais havidas no SPB.

4.3 Janela do evento

A medida de avaliacdo do impacto do evento em questdo serd o resultado de testes de
médias e do Teste de Wilcoxon” das duas janelas de observacao, antes e apds a ocorréncia do
evento, que venham ou ndo a evidenciar a variacio das FF — e, por decorréncia, do RA — dos
dois grupamentos de amostras. Tomando como referencial para as janelas de observacdo a
data de inicio do funcionamento do STR, abril de 2002, foram utilizados os dados das IF
disponibilizados pelo BCB, no periodo de janeiro de 1995 a setembro de 2005, constantes da
base de dados oficial daquela instituicdo. Para o cédlculo do ativo total foram utilizadas as

seguintes rubricas contabeis do Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro

2 Sobre o teste de postos por sinais de Wilcoxon (Wilcoxon’s signed ranks test), ndo paramétrico para amostras
independentes, referenciar-se em Stevenson (1997) e StatsDirect (2006) -
http://www.statsdirect.com/help/statsdirect. htm#nonparametric_methods/mwt.htm.
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Nacional (COSIF): Ativo Circulante e Realizdvel a Longo Prazo (1.0.0.00.00-7) e Ativo

Permanente (2.0.0.00.00-5).

44  Modelo paramétrico

A partir dos dados mensais das IF selecionadas, serdo feitos um teste paramétrico,
teste de médias, conforme definido em Stevenson (1997) — teste-t para duas amostras,
presumindo variancias diferentes —, e um teste ndo-paramétrico, teste de Wilcoxon — teste de
postos com sinais para amostras independentes —, tomando-se como grupamentos as duas

janelas de observagao.

Procede-se um teste de médias quando se busca avaliar afirmagdes feitas a partir de
médias populacionais. No presente estudo, existem duas amostras independentes, N1 e N2, e
0 que se quer avaliar é se as médias dos dois grupamentos sdo iguais. Segundo Stevenson
(1997), “os testes de duas amostras sao usados para decidir se as médias de duas populagdes
sdo iguais”. Em suma, testa-se a igualdade das médias da populacdo de cada uma das

amostras, ou de cada uma das janelas de observagao.

Com base nos Testes de Médias e de Wilcoxon, espera-se validar a hipétese
alternativa apresentada na Secdo 3. Conforme anteriormente disposto, a hipdtese alternativa é
de que o risco agregado das IF componentes do SFN (utilizando-se trés proxies: folgas
financeiras nominal, ponderada pelo patrimonio de referéncia e ponderada pelo ativo total) foi

negativamente alterado pela reestruturacao do SPB.

H; = RApgir < RAss1R
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4.5  Modelo nao-paramétrico

Afirma-se que, se as suposi¢cdes bdsicas de um teste paramétrico sdo satisfeitas, os
testes ndo-paramétricos sao menos poderosos do que a técnica paramétrica correspondente, o
que significa que, se a hip6tese nula for falsa, o teste ndo-paramétrico exigird uma amostra
maior para fornecer evidéncias suficientes para rejeitd-la. Além disso, hipdteses testadas por
testes nao-paramétricos tendem a ser menos especificas do que as testadas por testes
tradicionais. Entretanto, os métodos nao-paramétricos, como o Teste de Postos por Sinais de
Wilcoxon, fazem poucas suposi¢des sobre a natureza das distribuicdes dos dados. Nao exigem
que as distribuicdes nas populacdes sejam normais, nem sdo baseados em parametros
(estimadores) da populagdo. Chakraborti ef al. (2006) afirmam que € amplamente sabido que
o teste de Wilcoxon tende a ser tdo poderoso quanto o teste de médias para as popula¢des com
distribuicdo normal para amostras razoavelmente grandes e € mais poderoso para distribuicoes

pouco assimétricas e com caudas muito afiladas.

Os testes ndo-paramétricos sdo também denominados métodos de distribuicdo livre
(free distribution). Tendo em vista que as duas amostras sdo independentes, o teste de
Wilcoxon pode ser aplicado, com uma vantagem sobre o teste de médias anterior, a0 nao
pressupor uma distribuicdo normal de dados. O principio do teste consiste em avaliar se
ocorreram modificacOes significativas nos dois conjuntos de dados. Quando as modificacoes
ou diferencas sdo muito pequenas, elas podem ser devidas ao acaso, porém, quando sdo

expressivas, € pouco provavel que se devam ao acaso, sendo fruto de um fator causal.

Em resumo, o Teste de Postos por Sinais de Wilcoxon € a soma dos pontos positivos
das diferencas que ndo sejam iguais a zero entre dois pares de amostras classificadas. Na

maioria dos casos, utiliza-se o teste bicaudal, no qual a hipdtese nula é que a média das
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diferencas dos postos de cada distribui¢do € zero. A hipétese alternativa, nesse caso, € que as
diferencas tendem a ndo ser zero. Assumindo-se que a amostra provem de distribui¢Ges
simétricas e mutuamente independentes, entdo se espera que os resultados de um grupo nao

sejam significativamente diferentes dos resultados do outro grupo.

No presente estudo, a hip6tese nula (Hy) é que o RA antes do evento € igual ao RA
ap0s o evento, e, em conseqiiéncia, a hipotese alternativa (H;) € de que os RA, anterior e
posterior ao evento sao diferentes, o segundo menor que o primeiro. De forma semelhante,
para os testes ndo paramétricos, a hipdtese nula é que as folgas financeiras anterior e posterior
ao evento sao iguais (Hy: FFpstr = FFsg1R), € @ hipOtese alternativa € que a segunda € maior

que a primeira (Hy: FFpgrr > FFsg1R), € serd utilizado o teste unicaudal.
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S. RESULTADOS

5.1 Estatistica descritiva’®

Relativamente a folga financeira nominal (FF) do primeiro grupamento (N1), que
compreende as 35.842 observacdes dos anos de 1995 a 2001, a média foi de R$42,65
(milhdo), com um desvio padrao de R$42,47 (milhdo). Para o segundo grupamento (N2), que
compreende as 52.737 observagdes dos anos de 2003 a 2005, a média foi de R$32,61

(milhao), com um desvio padrao de R$34,86 (milhio).

Com relacdo a folga financeira ponderada pelo patrimonio de referéncia (FFApg) de
N1, a média foi de 0,68, com um desvio padrao de 1,08. Para N2, a média foi de 0,66, com
um desvio padrdao de 1,16. Relativamente a folga financeira ponderada pelo ativo total
(FFA 1) de N1, a média foi de 0,40, com 0,38 de desvio padrdo. Para N2, a média foi de 0,65,

com um desvio padrio de 3,96.

Tabela I —Folgas Financeiras antes do STR

média mediana desv. padr. minimo mdximo
FF* 42,65 1,96 42,47 -5.879,00 11.605,81
FFAR 0,68 0,86 1,08 -25,720 11,99
FFA 1 0,40 0,39 0,38 -8,12 1,02

* Em R$ milhdo

30 Foram utilizadas, para essa andlise, preferencialmente, Stevenson (1981) e Kazmier (1982).
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Tabela I —Folgas financeiras apés o STR

Apos o STR média mediana desv. padr. minimo mdximo

FF* 32,61 0,81 34,86 -2.703,17 9.492,71
FFAR 0,66 0,75 1,16 -55,04 39,85
FFA 7 0,65 0,22 3,96 -80,81 99,11

* Em R$ milhoes

Conceitualmente pode-se dizer que medidas de tendéncia central sdo representativas
de todos os valores do grupo. A anélise conjunta da média e da mediana nos d4 indicadores da

assimetria da curva representativa da amostra analisada.

Com relagdao a FF, que apresenta os dados brutos das IF, sem nenhum tipo de
ponderacdo pelo tamanho, o que representa um efeito de escala, percebe-se que ambas as
amostras sdo positivamente assimétricas, ou assimétricas para a direita, pois suas medianas
sdo bastante inferiores as suas médias (Grafico I). Todas as demais medidas denotam uma
grande dispersdo dos dados, em funcio de que no universo do SFN convivem IF de diferentes
tamanhos, com valores bastante pequenos e outros extremamente elevados. A média da FF cai
para N2, mas a dispersdo € sensivelmente reduzida, quando sdo observados os valores dos
desvios padrdo, e dos maximos e minimos de N1 e N2. Infere-se que a menor dispersao
evidencia que N2 € uma amostra com distribui¢cao mais normalizada, com menos ocorréncia
de valores extremos, o que, no contexto de riscos sistémicos, € salutar, pois uma alta
incidéncia de IF com FF muito negativas poderia ser vista como um indicador de risco

preocupante.

Grafico I —Folgas financeiras — Curva positivamente assimétrica

63




Teoricamente, as distribuicdes das folgas financeiras ajustadas deveriam apresentar
uma maior normalidade, pois foram ponderadas por varidveis que reduziram sensivelmente o
efeito escala dos valores brutos das institui¢des, a saber, seus patrimdnios de referéncia (PR) e
seus ativos totais (AT). Isso é facilmente observdvel quando se verifica que os valores das
médias e das medianas estdo bem mais proximos para essas varidveis, assim como Sseus
desvios padrao e valores extremos. Ambas, em fun¢do de terem medianas inferiores, podem
ser ditas negativamente assimétricas, ou assimétricas para a esquerda (Grafico II). A dispersao

das folgas financeiras ajustadas € ligeiramente maior em N2, com relagdo a N1.

Griafico IT — Folgas financeiras ajustadas — Curva negativamente assimétrica

média

Conforme salientado anteriormente, a literatura afirma que o Teste de Wilcoxon é
bastante eficiente para distribuicdes pouco assimétricas e com caudas muito afiladas
(CHAKRABORTTI et al., 2006). Os nimeros apresentados tanto pelas amostras N1 e N2
caracterizam caudas bastante afiladas, com valores maximos e minimos bastante elevados e
médias e medianas bem reduzidas. Associa-se ai a questdo do Teorema do Limite Central, que

nos possibilita dizer que, em funcdo do tamanho das amostras utilizadas, as distribuicdes
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podem ser consideradas como normais e advogar a propriedade do Teste de Wilcoxon para o

estudo em questao.

5.2 Matriz de Correlacio de Pearson

Cabe relembrar que os dados dos grupamentos N1 e N2 sdo independentes. Ainda
assim, dentro de cada grupamento, esperava-se que as folgas financeiras apresentassem um
grau de correlacdo significativo, pois se originam de dados contédbeis de uma mesma IF (PR,
PLE e AT). A elaboragdo da Matriz de Correlagdo de Pearson ndo confirmou plenamente essa
afirmacdo (Tabelas III e I'V). Argumenta-se que a auséncia de correlagdo entre as varidveis
que representam um mesmo conceito mostra que esse conceito € bastante sensivel a varidvel
escolhida para fazer a corre¢ao do efeito tamanho, varidvel que funciona como deflator, jad que

tais varidveis ndo se correlacionam e tampouco se relacionam com o deflator.

Tabela III - Matrizde Correlacio de Pearson — FF antes do STR

FF FFAp FFA,;
FF 1
FFA 0,0008 1
FFA,; -0,0053 0,0195 1

Tabela IV — Matriz de Correlacio de Pearson — FF apés o STR

FF FFAR FFA,;
FF 1
FFAR -0,0015 1
FFA,p 0,0365 -0,0005 1

65



A tabela III apresenta a matriz de correlagdes entre FF, FFApr e FFA 1 antes da
introducdo do STR. Todos os resultados estiveram muito préximos de zero, ou seja,
denotaram uma elevada dispersdo, o que vale dizer que as varidveis em questdo ndo
apresentaram uma correlacio significante. A matriz para o segundo grupamento de dados das
folgas ap6s a introducdo do STR (Tabela VI) apresentou resultados semelhantes. As varidveis
analisadas também nd@o apresentaram uma correlagao significante. Entretanto, verifica-se que
houve um aumento da correlacdo entre FF e FFA ot do primeiro para o segundo grupamento,
passando de -0,0053, para 0,0365. Esse incremento da correlacdio pode ser reflexo da
alteracdo da composicio dos ativos das IF, como resultado do esfor¢co de adequacdo ao novo

SPB e aos requisitos minimos de capital inerentes ao novo sistema.

53 Testes paramétricos e nao-paramétricos

Ambos os testes (paramétricos e ndo paramétricos) sdo utilizados para determinar se
duas amostras — amostra X, de tamanho n, e amostra Y, de tamanho m — foram extraidas de
uma populacido de mesma tendéncia central. Se as amostras sd3o mensurdaveis em um intervalo
escalar, e se os tamanhos das amostras s@o suficientemente grandes ou provém de populacoes
normalmente distribuidas, usa-se o teste paramétrico. Caso esses pressupostos ndo sejam
sustentados, ou tenham-se didvidas quanto a sua sustentabilidade, entdo o teste ndo
paramétrico € utilizado. No presente estudo, ainda que as condi¢Oes para o teste paramétrico
tenham sido atendidas, utilizaram-se ambos os testes, buscando-se dar maior robustez a

andlise. As janelas de observacdo utilizadas no teste foram as mesmas para todo o estudo, com

dois grupamentos considerados, N1 e N2.

66



Para os testes agregados, foram utilizadas as amostras originais, conforme descrito na
Secdo 3. Sdo componentes da amostra as informacdes contdbeis das instituicdes financeiras
(IF) constantes do Top50 do BCB. Para os testes individuais (por bancos), foram utilizados
dados de 25 bancos >’ que fazem parte do Top50 do BCB. Tendo em vista o principio de sigilo
assumido com relacdo ao nome da IF (Anexo IV), os bancos selecionados foram numerados

aleatoriamente.

Especificamente com relacdo ao teste ndo paramétrico, os dados relativos a amostra
foram utilizados de forma diferente daquela do teste paramétrico. Enquanto que no primeiro
foram utilizados os valores nominais das trés proxies de folga financeira utilizadas, no teste
ndo paramétrico utilizou-se a variacdo mensal das folgas médias. Os valores foram obtidos
por meio de uma andlise cross-sectional, onde primeiramente os dados de todas as IF da
amostra foram agrupados més a més e, em seguida, foi obtida a média mensal para o agregado
dos bancos. A partir dai, obteve-se a variagdo mensal por subtracdo simples (X; — X). O
mesmo procedimento de utilizacdo da variacdo mensal foi utilizado para o teste ndo

paramétrico aplicado sobre os mesmos 25 bancos selecionados.

5.3.1 Teste paramétrico — Teste de médias

A hipétese nula (Hy) do teste de médias de duas amostras — N1 e N2 — presumindo
variancias diferentes, feste-t, como esse procedido no presente estudo, é de que as médias de

tais amostras, ainda que nominalmente diferentes, sdo estatisticamente iguais. Ou seja, ainda

*! Foram utilizados somente os dados do CNPJ principal, ndo se utilizando os dados do conglomerado financeiro
a que se referem os CNPJ selecionados.
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que as amostras apresentem medidas como média, mediana, desvios-padrao desiguais, pode-
se dizer que estas amostras apresentam médias estatisticamente iguais. Por conseguinte, a
hipétese alternativa (H;) € de que tais médias ndo sdo estatisticamente iguais. Os testes de
médias por bancos e para o agregado bancdrio foram feitos dentro de um intervalo de

confianca de 95%.

5.3.1.1 Teste de médias para folga financeira nominal

A tabela V, apresentada a seguir, mostra os resultados da aplica¢do do t-feste sobre a
folga financeira nominal (FF), para os 25 bancos selecionados e para todas as institui¢coes

componentes do Top50 (agregado).

Para o agregado bancario, o t-estatistico de FF foi 1gual a 2,90, valor maior que o #-
critico unicaudal, posicionando-se dentro da drea de rejeicdo. Assim, para FF, rejeita-se Hy, o
que vale dizer que ndo se pode afirmar que as médias de N1 e de N2, com relacdo a FF, sejam

estatisticamente iguais. A hipotese alternativa, para FF, nesse caso, € aceita.

Observados individualmente, os bancos apresentaram um indice de rejeicdo de Hy
igual a 84%. A maioria deles apresentou um f-estatistico bastante superior ao t-critico

calculado.

Tabela V — Teste de médias para FF

Banco t-estatistico Rejeita H,
1 -10,987 sim
2 -8,932 sim
3 -1,559 ndo
4 -18,217 sim
5 -5,078 sim
6 -0,592 ndo
7 6,192 sim
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-17,729 sim

6,778 sim

10 0,988 nao
11 -3,845 sim
12 -16,220 sim
13 -13,254 sim
14 -19,405 sim
15 -0,773 néo
16 -22,808 sim
17 -9,644 sim
18 -8,932 sim
19 -13,253 sim
20 -13,948 sim
21 -34,368 sim
22 -1,741 sim
23 -5,409 sim
24 -5,367 sim
25 -12,638 sim
Agregado 2,900 sim

5.3.1.2 Teste de médias para folga financeira ajustada pelo patrimonio de referénda

A tabela VI, apresentada a seguir, mostra os resultados da aplicacdo do t-feste sobre a
folga financeira ajustada pelo patriménio de referéncia (FFApgr), para os 25 bancos

selecionados e para todas as instituicdes componentes do Top50 (agregado).

No tocante ao agregado bancdrio, o r-estatistico foi 1gual a 0,090, inferior ao #-critico
unicaudal, situando-se dentro da drea de ndo rejeicao. Assim, nao se rejeita a hipotese de que
as médias de N1 e de N2 sejam estatisticamente iguais. Entretanto, individualmente, os
bancos apresentaram um indice de rejeicdo de Hy igual a 64%, ou seja, para quase dois tercos

desses bancos considera-se que as médias sejam estatisticamente desiguais.
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Tabela VI — Teste de médias para FFA,

Banco t-estatistico  Rejeita H,,
1 2,701 sim
2 4,280 sim
3 1,524 ndo
4 -11,226 sim
5 1,090 ndo
6 2,841 sim
7 5,909 sim
8 -1,487 ndo
9 7,460 sim

10 1,897 ndo
11 7,969 sim
12 -9,421 sim
13 1,034 néo
14 -0,938 nao
15 1,908 ndo
16 -17,790 sim
17 -4,022 sim
18 32,569 sim
19 -5,454 sim
20 7,463 sim
21 0,909 nao
22 13,179 sim
23 3,021 sim
24 0,813 nio
25 -2,866 sim
Agregado 0,090 nao

5.3.1.3 Teste de médias para folga financeira ajustada pelo ativo total

A tabela VII, apresentada a seguir, mostra os resultados da aplicac@o do t-feste sobre a
folga financeira ajustada pelo ativo total (FFA o), para os 25 bancos selecionados e para todas

as instituigdes componentes do Top50 (agregado).

Rejeita-se a hipdtese alternativa, para FFApg, quando analisada para o agregado

bancario, pois este segmento apresentou um f-estatistico menor que o f-critico unicaudal,
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sendo 1gual a -1,591, situando-se dentro da drea de ndo rejeicdo de Hy. Assim como para a
FFApr pode-se afirmar que as médias dos grupamentos sdo estatisticamente iguais,
rejeitando-se a hipoétese alternativa. Novamente, quando vista do prisma dos bancos

individualmente, o resultado € diverso, ocorrendo a rejeicdo de H, para 76% dos bancos

analisados.

Tabela VII - Teste de médias para FFA ,p

Banco t-estatistico Rejeita H,
1 -3,266 sim
2 -3,011 sim
3 -2,671 sim
4 -1,422 ndo
5 -1,210 nao
6 -1,848 ndo
7 2,218 sim
8 -11,792 sim
9 1,888 nao

10 -1,857 nio
11 2,764 sim
12 -2,948 sim
13 1,189 ndo
14 2,784 sim
15 -2,791 sim
16 -3,217 sim
17 2,884 sim
18 4,283 sim
19 -3,078 sim
20 3,287 sim
21 -3,156 sim
22 2,480 sim
23 -2,385 sim
24 2,787 sim
25 -12,638 sim
Agregado -1,591 nao

Em resumo, pode-se dizer que as FF anterior e posterior ao evento analisado, tanto no
nivel agregado, quanto no individual, ndo sdo estatisticamente iguais. Ou seja, a introducdo do

STR teve uma influéncia significativa na folga financeira nominal das IF que compdem o

71



Top50. Tal influéncia ndo se verificou, de forma significativa, nas folgas financeiras
ponderadas pelo PR e pelo AT, quando considerado o nivel agregado, entretanto, vistas banco
a banco, apresentam um percentual bastante significativo de bancos cujas folgas financeiras

foram significativamente afetadas (Tabela VIII).

Tabela VIII - Teste de médias — Rejeicao de H,

FF FFAR FFA v
sim niao sim nao sim niao
Bancos 84% 16% 64% 36% 76% 24%
Agregado X X X

A plotagem das médias anuais de FF e FFA,t (Grafico I) — nivel agregado — vem
reforcar essa conclusao e mostrar uma sensivel elevacao de FFA ot no ano de 2005. As médias
mostram que a tendéncia de elevacdo de FF iniciada em 1998 € interrompida em 2002, ano do
evento, e retomada, com menor evidéncia, em 2003. A tendéncia relativamente estavel de
FFA st € deslocada para baixo, no periodo do evento, e passa para um viés de alta, a partir de

2004.

Grifico I — Folgas Financeiras — Nominal e Ponderada pelo AT
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5.3.2  Teste nao-paramétrico — Teste de Wilcoxon 32

O Teste de Postos por Sinais de Wilcoxon para amostras independentes por bancos e
para o agregado bancdrio foi feito dentro de um intervalo de confianga de 95%, procedendo-se
a um teste unicaudal. Os dois grupamentos considerados foram as amostras anteriores (N1) e

as posteriores ao evento (N2) objeto do presente estudo. Conforme salientado anteriormente:
H; = FFps1r > FFAsTR
e, se: t-estatistico > t-critico, nao se rejeita H;

As tabelas IX, X e XI apresentam os dados sumariados do Teste de Wilcoxon para as
trés proxies de risco agregado: folga financeira nominal, folga financeira ajustada pelo
patrimonio de referéncia e folga financeira ajustada pelo ativo total. As tabelas apresentam os
resultados do Teste de Wilcoxon para os 25 bancos selecionados, além de alguns resultados

médios desses bancos e os resultados para os agregados dos bancos.

As trés ultimas colunas apresentam o percentual de postos positivos de N1 e N2 e a
varia¢do de uma amostra para a outra. Tendo em vista que se busca evidenciar a evolu¢@o dos
postos positivos, o que evidencia uma elevagio das folgas financeiras e por conseguinte uma
reducdo do risco agregado, uma variacdo positiva nesse quesito € um indicativo de que a

reestruturacdo do SPB reduziu o RA das IF componentes do SFN.

2 0 intervalo de confianca relativo as diferencas entre as médias é computado usando o método de Hodges-
Lehman, desde que ambas as amostras sejam mensuradas numa escala continua. (Traduzido da “Ajuda” do
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5.3.2.1 Teste de Wilcoxon para folga financeira nominal

A tabela IX, apresentada a seguir, mostra os resultados da aplicacdo do w-feste sobre a
folga financeira nominal (FF), para os 25 bancos selecionados e para todas as institui¢coes

componentes do Top50 (agregado).

O p-value do agregado dos bancos para a FF tende a zero, e o valor de seu w-feste é
bastante elevado: 282. Tais numeros justificam a aceitagdo da hipdtese alternativa. Na analise
individual dos bancos, existe uma rejeicio de Hy para 84% dos casos. Também € 64 o
percentual de bancos que apresentaram incremento no nimero de postos positivos quando
comparados N1 e N2, o que denota que houve uma melhoria nos nimeros das folgas
financeiras apds o evento analisado. Ocorre um incremento médio de 16,7% para os bancos e

um incremento no agregado bancério de 23%.

Tabela IX — Teste de Wilcoxon para FF

Banco W-teste  Rejeita H, N1 N2 A
positivos
1 198 ok 53,8% 46,7%  -13,2%
2 241 Fokk 43,1% 46,7% 8,2%
3 97 ok 50,0% 65,5% 31,0%
4 174 otk 50,6% 58,6% 15,8%
5 129 ok 41,9% 60,0%  43,1%
6 167 otk 55,0% 58,6% 6,6%
7 209 otk 61,3% 46,4% -24,2%
8 53 _ 63,5% 93,3%  47,0%
9 70 _ 21,4% 58,6% 173,6%
10 151 oxk 57,1% 55,2% -3,4%
11 215 otk 65,2% 66,7% 2,2%
12 180 otk 423% 62,1%  46,7%
13 231 ok 44,4% 46,7% 5,0%
14 154 % 49,2%  65,5% 33,1%
15 83 ok 40,9% 48,3% 18,0%
16 181 otk 44,3%  66,7% 50,5%
17 279 ok 50,0% 40,0% -20,0%
18 56 * 95,0% 93,3% -1,8%

Analyze-it para Microsoft Excel).
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19 262 otk 53,1% 43,3% -18,3%
20 15 ® 77,8% 53,3% -31,4%
21 192 ok 51,4% 63,3% 23,1%
22 228 *kk 54,0% 53,3% -1,2%
23 197 otk 449% 55,2% 22,8%
24 170 ok 53,8% 62,1% 15,5%
25 231 ok 56,3% 50,0% -11,1%
Meédia 167 52,8% 58,4% 16,7%
Agregado 282 e 54,2% 66,7% 23,0%

k% rejeita a 99%
*t rejeita a 95%
* rejeita a 90%
- aceita

5.3.2.2 Teste de Wilcoxon para folga financeira ajustada pelo patrimonio de referéncia

A tabela X, apresentada a seguir, mostra os resultados da aplicacdo do w-teste sobre a
folga financeira ajustada pelo patriménio de referéncia (FFApg), para os 25 bancos

selecionados e para todas as instituicdes componentes do Top50 (agregado).

Ocorre rejeicao de Hy para o agregado dos bancos para FFApg, tendendo o p-value a
zero. Os numeros da andlise individual dos bancos evidenciam uma rejeicdo de Hy para 84%
dos bancos. Na comparac@o de N1 e N2, 64% dos bancos apresentou incremento no nimero
de postos positivos. A evolucdo positiva média desse conceito foi de 30,5%, enquanto que,
para o agregado, houve uma reducio dos pontos positivos de 5,7%, valor pouco significativo,
passando o percentual de pontos positivos de 57,8%, para 54,5%. Vale o raciocinio,
anteriormente aplicado a FF, de que os nimeros das FFApr foram melhores apds o evento

analisado.

Tabela X — Teste de Wilcoxon para FFAp

Banco W-teste  Rejeita H, N1 N2 A
positivos
1 197 stk 51,3% 43,3%  -15,4%

75



2 209 otk 37,3% 46,7% 25,3%
3 99 *% 50,0% 58,6% 17,2%
4 212 ok 50,6% 55,2% 9,0%
5 119 _ 48,4% 56,7% 17,1%
6 156 stk 45,0% 51,7% 14,9%
7 216 ok 56,3% 39,3% -30,2%
8 201 ok 54,0% 53,3% -1,2%
9 54 _ 14,3% 58,6% 310,3%
10 153 ok 57,1% 55,2% -3,4%
11 266 otk 53,6% 50,0% -6,8%
12 175 *kk 38,5% 48,3% 25,5%
13 204 ok 41,3% 46,7% 13,1%
14 151 ok 41,3% 55,2% 33,7%
15 73 ® 40,9% 48,3% 18,0%
16 213 ok 43,0% 53,3% 23,9%
17 209 oxk 48,6% 43,3% -10,9%
18 268 stk 73,8% 53,3%  -27,7%
19 272 otk 53,1% 36,7% -30,9%
20 10 _ 11,1% 43,3% 290,0%
21 223 ok 40,0% 53,3% 33,3%
22 231 ok 49,2% 50,0% 1,6%
23 185 stk 43,5% 48,3% 11,0%
24 199 *kk 45,0% 65,5%  45,6%
25 244 ok 53,8% 53,3% -0,8%
Meédia 182 45,6% 50,7% 30,5%
Agregado 294 etk 57,8% 54,5% -5,7%

Rk rejeita a 99%
*#t rejeita a 95%
* rejeita a 90%
- aceita

5.3.2.3 Teste de médias para folga financeira ajustada pelo ativo total

A tabela XI, apresentada a seguir, mostra os resultados da aplicacdo do w-teste sobre a
folga financeira ajustada pelo ativo total (FFA sr), para os 25 bancos selecionados e para todas

as instituicdes componentes do Top 50 (agregado).

Os ntimeros relacionados com a FFA,r diferem ligeiramente daqueles das folgas

financeiras anteriores. A rejeicdo de Hy para o agregado dos bancos ocorre com um p-value
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préximo a zero. Entretanto, o percentual de bancos com rejeicdo de Hy (Tabela XII) sai do
nivel de 80% das proxies anteriores, situando-se em 60%. Os nimeros desta proxy sao
inferiores aos das anteriores, entretanto 88% dos bancos apresentam incremento no nimero de
postos positivos quando comparadas as amostras N1 e N2, assim como ocorre um incremento
médio de 36,1% e de 10,4% para o agregado bancério. Também aqui se afirma que, no global,

os numeros das FFA 5t foram melhores ap s a ocorréncia do evento analisado.

Tabela XI — Teste de Wilcoxon para FFA yt

Banco W-teste  Rejeita H,, N1 N2 A
positivos
1 124 _ 55,0% 66,7% 21,2%
2 208 oxk 41,2% 46,7% 13,3%
3 84 — 50,0% 69,0% 37,9%
4 140 ok 49,4% 69,0% 39,7%
5 115 — 48,4% 70,0%  44,7%
6 87 - 41,3% 69,0% 67,2%
7 192 ok 50,0% 53,6% 7,1%
8 165 otk 55,6% 56,7% 2,0%
9 85 otk 28,6% 55,2% 93,1%
10 101 — 50,8% 55,2% 8,6%
11 162 ok 65,2% 56,7% -13,1%
12 173 ok 39,7% 48,3% 21,5%
13 150 ok 44,4% 46,7% 5,0%
14 51 — 38,1% 62,1% 62,9%
15 70 * 31,8% 44,8%  40,9%
16 186 otk 43,0% 70,0% 62,6%
17 191 otk 459% 43,3% -5,7%
18 238 otk 51,3% 56,7% 10,6%
19 273 ok 49,0% 46,7% -4,7%
20 15 * 11,1% 43,3% 290,0%
21 130 ® 42,9% 53,3% 24,4%
22 218 otk 55,6% 56,7% 2,0%
23 114 — 42,0% 48,3% 14,9%
24 171 ok 47,5% 69,0%  45,2%
25 224 otk 51,3% 56,7% 10,6%
Média 147 452%  56,5% 36,1%
Agregado 281 gk 49,4% 54,5% 10,4%
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*EE rejeita a 99%
**  rejeita a 95%
* rejeita a 90%
- aceita

Em resumo, a aplicacdo do Teste de Wilcoxon torna evidente que as FF anteriores e
posteriores ao evento analisado ndo sdo, na média, estatisticamente iguais. Houve um reflexo

significante e positivo nas trés proxies de FF e, por decorréncia uma reducao do risco

agregado dos bancos, devido a reformulagdo do SPB.

Tabela XII - Teste de Wilcoxon — Rejeicio de H,

FF FFAR FFA 1
a95% total a95% Total a95% total
Bancos 84% 88% 84% 88% 60% 72%
Agregado sim sim sim Sim sim sim
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Antes de retomar as questdes que se buscava responder no estudo, saliente-se as
limitacdes aqui verificadas. O tempo transcorrido apds a reestruturacdo do Sistema de
Pagamentos Brasileiro ainda ndo possibilitou a constituicdo de uma janela temporal muito
ampla. Tendo em vista a relativa curta existéncia do tema, novos estudos poderdo ser feitos,
buscando-se ampliar a selecdo amostral, pela inclusdo de outras varidveis e pela utilizagdo de
outros bancos de dados. Partindo-se da evidenciada sensibilizacao das folgas financeiras das
IF, e por conseguinte do risco agregado, pode-se avaliar, no nivel dos titulos do ativo, quais
deles foram mais sensibilizados e, buscar evidenciar-se se isso vai ao encontro de uma postura

mais conservadora de risco.

Em sintese existiam duas questdes que norteavam o presente trabalho, as quais se
originam de uma mesmo evento, que é a reestruturacdo do SPB. A primeira: as institui¢oes
financeiras componentes do Sistema Financeiro Nacional, tém consciéncia do risco que
assumem ao constituirem seus ativos com itens que carregam em si maior ou menor risco? A
segunda: a folga financeira, conforme aqui conceituada, proxy do risco agregado dos bancos
comerciais, mostrou-se um indicador dessa nova percepcao de risco e, nesse sentido, foi capaz
de capturar as alteragdes da sua estrutura de capital e das carteiras de ativos das IF, que

deveriam ter sido processadas de forma a atenderem aos requisitos minimos de capital, tanto
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aqueles delineados pelas instituicdes financeiras internacionais, como aqueles definidos pelo

orgdo regulador doméstico?

Tais questdes podem ser recolocadas de forma diferente: as instituicGes financeiras
tiveram sua percepcdo de risco alterada quando da reestruturacdo do SPB? Tornaram-se
conscias de que a saida do Banco Central do Brasil do centro do sistema de pagamentos
tornou ainda mais necessério que as operagdes por elas assumidas tenham o suporte de seus
ativos e de seu patrimonio? Ou seja, a reestruturacdo do SPB alterou a percep¢ao de risco das

institui¢Oes financeiras?

As trés proxies de folga financeira analisadas, tanto nos testes por bancos,
paramétricos e ndo paramétricos, apresentaram significativa diferenciacdo estatistica, nos
periodos anterior e posterior a ocorréncia do evento sob estudo. Os testes agregados também
denotaram significancia para a diferenca entre as trés folgas e, no global, os resultados

mostram que a alteracdo foi positiva, especialmente os resultados dos testes ndo-p aramétricos.

Em decorréncia, do que foi anteriormente exposto, dizer que houve crescimento das
folgas financeiras significa dizer que houve um aumento do "colchdo de liquidez extra” do
sistema e, na medida em que esse colchdo de liquidez € um potencial anteparo de crises
inerentes ao sistema, significa dizer que o risco agregado dos bancos brasileiros foi reduzido
pela reestruturacdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro, mormente pelo inicio do
funcionamento do Sistema de Transferéncia de Reservas, em abril de 2002. A literatura é
dominada pelo pensamento de que a mitigacdo dos problemas do moral hazard mostra-se
efetiva, com a nova conformagio do SPB, onde as operagdes interbancarias sdo processadas
em tempo real. Ademais do aspecto operacional, surge a necessidade de uma defini¢cdo de

portfélio de ativos otimizada, que d€ suporte as operacdes de risco assumidas pelas IF.
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Um outro aspecto que deve ser salientado € a alteracdo da composicao do Sistema
Financeiro Nacional. A grande elevacdo do nimero de IF componentes dos conglomerados
financeiros € bastante saliente no periodo posterior ao evento sob estudo. O nimero médio de
CNP]J da base de dados mais do que dobra num periodo de quatro anos. Conceitualmente, as
IF necessitam de um tempo razodvel para estruturarem financeiramente eventos de mercado,
como incorporacdes, fusdes ou aquisicdes. Tais movimentos de mercado podem ser bastante
significativos para a estrutura de capital de uma IF e, evidentemente, para o atendimento dos
requisitos de capital normatizados. Nao se pode descartar os efeitos do processo de
concentracdo e de globalizacdo do setor financeiro, especialmente em paises emergentes,
como o Brasil, que terd o seu ritmo ditado também pela forma como os supervisores locais
adotarem novas regras de adequacdo e, também, pela velocidade de absor¢ao dessas regras

pelas IF, o que pode resultar em mega conglomerados financeiros.

Novos estudos sobre o Novo Acordo de Basiléia e seus novos requisitos de capital
colocam questdes diferentes daquelas aqui apresentadas. Em sua nova abordagem, o Novo
Acordo de Capital de Basiléia propde que os requisitos de capital para os bancos sejam
baseados em suas proprias avaliacdes do risco de crédito dos seus tomadores. O acordo
anterior tinha pouca flexibilidade nesse sentido, pois se baseava muito mais na classe de
ativos e ndo nas contrapartes das operagdes. O que se questiona € se essa nova abordagem nao
se refletird em restricdes de crédito, pois as IF, ao despenderem esforcos no sentido da
adequacdo dos requisitos de capital, poderdo restringir suas ofertas de crédito, pela
constituicdo de provisoes, ou, ainda, pelo cancelamento ou reducdo da oferta de empréstimos.
Uma demanda reprimida de crédito pode consubstanciar-se em uma elevacdo das taxas de
juros sobre financiamentos. Além disso, fica evidente que os bancos internacionais terdao

melhores condicdes de controle dos riscos concentrados em uma mesma contraparte €, por
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1sso, espera-se uma maior cautela na concessdo de empréstimos. Como reflexo, algumas

economias emer gentes poderao sofrer uma pressao de oferta de crédito.

-

E fato que a atividade bancdria, por sua especificidade, requer alguma forma de
regulacdo. Entretanto, deve-se buscar um ponto de equilibrio para essa regulacdo. Se muito
forte, podera inibir os incentivos ao empreendimento bancério; sendo muito leniente, deixara
sob ameaca a seguranca do sistema financeiro, tanto no nivel doméstico como no
internacional. Indiretamente, a regulacdo da adequacdo de capital cria um custo bancario
extra, pelo seu impacto sobre as taxas interbancdrias, ao restringir a liquidez dentro do sistema
bancario. O custo de oportunidade dessa liquidez seria elevado pelo surgimento de uma

demanda reprimida de capital.

Tais aspectos de “sintonia fina”, dentro de ambientes macroecondmicos, sdo velhos
conhecidos. Entretanto, eles adquirem nova roupagem nesse contexto da contabilidade dos
bancos e de sua estrutura de capital. O atendimento dos requisitos de capital pode resultar em
um aspecto recessivo ndo desejavel. A imposicdo de requisitos de capital ndo € a panacéia
para todos os males “sistémicos” de um ambiente financeiro. Na avaliacdo de Tsomocos
(2003), “existe um trade-off entre a estabilidade financeira e a eficiéncia, uma vez que
requisitos de capital muito rigidos levam a elevacdo das taxas de juros e reduzem a eficiéncia
do mercado, além de limitar o comportamento de assuncio de risco por parte dos bancos.” Os
normatizadores domésticos precisam preocupar-se com a competitividade internacional entre
os sistemas financeiros globalizados. Um sistema super-regulado em termos de custos
excessivos de capital regulatério tornar-se-ia menos competitivo se comparado com o0s

demais.

Entretanto, a maioria das fontes de literatura aqui analisadas concordam com outro

pensamento. A solidez econdmica de um pais, ou até mesmo do mundo globalizado, depende
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da solidez financeira dos sistemas bancarios. Para esses outros estudiosos, custos como o da
reestruturacdo de sistemas de pagamentos como o SPB e aqueles derivados da restricdo de
oferta de crédito sdo compensados pelo sinal de robustez e confiabilidade inerentes ao
sistema. Esse novo sistema, no qual cada parte tem uma melhor percepcdo do risco que
assume, e que possibilita ao mercado uma avaliacdo clara do perfil de risco assumido pelas IF
e pelos seus niveis de capitalizac@o, emite sinais claros de solidez para um mercado que tudo
precifica e que €, substancialmente, avesso a riscos — ao menos aqueles riscos que nao
consegue facilmente identificar. O esforco para o atendimento dos requisitos dos acordos de

Basiléia resulta, para os bancos, em melhores préaticas de gerenciamento de risco.

Uma maneira de sinalizar essa nova forma de assunc¢do de risco, por parte dos
administradores das IF, se da pelo adequar-se aos requisitos minimos de capital, quer sejam
eles delineados pelos normatizadores domésticos, com forca normativa, quer tenham origem
em préticas internacionais, muitas vezes conhecidas como boas préticas. A folga financeira,
proxy do nivel de risco assumido em cada IF, vem captando os esforcos de adequacgdo das IF
aos novos padrdes de capital minimo exigidos pelas instituicdes financeiras internacionais e

pelos reguladores domésticos, notadamente, os bancos centrais.
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ANEXOS

ANEXO I - OS 50 MAIORES BANCOS E O CONSOLIDADO DO SFN*

O relatério ‘50 Maiores Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro Nacional’ é elaborado
trimestralmente com base nas ultimas informagdes contdbeis disponiveis dos conglomerados bancérios e das
institui¢des bancdrias independentes em funcionamento normal, classificando-os pela ordem decrescente de
ativo total deduzido da intermediacdo (de titulos — posi¢do financiada). A primeira versdo € disponibilizada 60
dias apds o fechamento do trimestre, e a outra, definitiva, 90 dias apds.

De acordo com a Lei 4.595/64, as institui¢des financeiras devem apurar resultados a 30 de junho e 31 de
dezembro de cada ano, obrigatoriamente, com observancia das regras contdbeis estabelecidas pelo Conselho
Monetédrio Nacional. Desta forma, em marco e setembro, os dados contdbeis referentes a receitas e despesas
correspondem aos saldos acumulados de janeiro a mar¢o e de julho a setembro, respectivamente. Os
demonstrativos de resultado de junho e dezembro registram os valores acumulados de janeiro a junho e de julho
a dezembro, respectivamente.

50 Maiores Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro Nacional
Ativo Total Patr. Liquido

1 Banco do Brasil 245.510.756 16.826.253
2 Caixa Econdmica Federal 175.357.488 7.350.203
3 Banco Bradesco 162.737.615 18.266.984
4 Banco Itai 139.130.613 17.250.284
5 Unibanco 81.557.391 9.148.345
6 ABN Amro 69.487.748 9.437.132
7 Banco Santander Banespa 79.576.552 8.730.123
8 HSBC 49.549.776 3.073.713
9 Banco Safra 45.067.057 3.876.884
10 Votorantim 42.623.335 3.944.367
11 Nossa Caixa 31.201.066 2.278.276
12 Citibank 24.362.403 2.845.050
13 Pactual 22.181.461 604.856
14 BankBoston 21.597.803 2.008.738
15 Banrisul 13.494.774 1.145.485
16 BNB 12.462.767 1.318.929
17 Banco Credit Suisse 10.552.368 878.515
18 Banco Fibra 10.742.175 374.935
19 BBM 9.387.835 425.988
20 Banco Alfa 8.747.575 1.236.740
21 JPMorgan Chase 8.556.000 1.482.726

*3 Relatério elaborado pelo Banco Central do Brasil
(http://www.bcb. gov.br/fis/top50/port/default. asp? parmidioma=P &id=top50)
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22 BNP Paribas 7.232.492 587.215

23 Deutsche 5.816.625 451.944
24 BIC 5.445.741 491.552
25 Brascan 4.251.242 275.715
26 BASA 4.157.779 1.603.711
27 Banestes 4.231.205 241.167
28 Banco Mercantil do Brasil 4.051.250 442.907
29 Rabobank 3.166.315 227.843
30 BESC 2.983.479 163.566
31 BMG 3.106.432 844.959
32 Banco Rural 2.886.393 478.015
33 Banco Cruzeiro do Sul 2.810.074 169.769
34 ABC-Brasil 2.747.553 395.918
35 Banco Silvio Santos 2.545.159 372.461
36 Ibibank 2.424.998 414.746
37 WestLB 2.575.218 175.917
38 BRB 2.289.318 257.722
39 ING 3.746.409 183.998
40 Bancoob 2.401.862 72.413
41 BMC 1.926.153 236.150
42 Sofisa 1.827.077 285.026
43 BEC 1.879.534 408.949
44 Classico 1.675.098 1.504.240
45 Amex 1.667.680 167.469
46 Dresdner 1.535.479 210.570
47 Banco John Deere 1.477.163 177.102
48 Daycoval 1.452.603 361.977
49 Pine 1.415.546 201.556
50 Bansicredi 2.697.454 86.201

Total dos Top50 1.350.307.889 123.995.304

% de participagao 84,10% 77,00%

Total dos demais bancos 24.060.326 4.956.577

Fonte: BCB — Data-base: Setembro/2005 — Em R$ Mil

1.1 Conceitos Utilizados

Sistema Financeiro Nacional: Para a finalidade, restrito as institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil —exceto administradoras de consércios — agrupadas ou ndo em conglomerados.

Bancos: Equivalem, para a finalidade, aos conceitos de conglomerados bancéarios e institui¢des indep endentes,
na forma a seguir definida.

Conglomerado: Conjunto de institui¢des financeiras que consolidam seus demonstrativos contébeis.

Instituicoes Bancarias Independentes I: Institui¢des financeiras do tipo banco comercial, banco multiplo com
carteira comercial ou caixa econdmica que ndo integrem conglomerado.

Instituicbes Bancarias Independentes II: Instituicdes financeiras do tipo banco multiplo sem carteira
comercial, banco de investimento e banco de desenvolvimento, que ndo integrem conglomerado.

Instituicdes Nao-Bancarias Independentes: Demais institui¢des financeiras, ex ceto aquelas qualificadas como
institui¢des bancdrias independentes I ou II e cooperativas de crédito.

Conglomerado Bancario I: Conglomerado em cuja composi¢do verifica-se pelo menos uma institui¢io do tipo
banco comercial ou banco multiplo com carteira comercial.
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Conglomerado Bancario II: Conglomerado em cuja composi¢ido ndo se verificam instituicdes do tipo banco
comercial e banco multiplo com carteira comercial, mas que conta com pelo menos uma institui¢do do tipo
banco multiplo sem carteira comercial, banco de investimento e banco de desenvolvimento.

Conglomerado Nao-Bancario: Conglomerado de institui¢des financeiras que nio se enquadra nos conceitos de
Conglomerado Bancério I ou II.

Consolidado Bancario I: Aglutinado das posi¢des contdbeis das instituicdes bancérias do tipo Conglomerado
Bancirio I e Instituicdes Bancérias Independentes 1.

Consolidado Bancario IT: Aglutinado das posi¢des contdbeis das institui¢cdes bancérias do tipo Conglomerado
Bancirio II e Institui¢des Bancarias Independentes I1.

Consolidado Bancario III: Aglutinado das posi¢des contdbeis das cooperativas de crédito.

Consolidado Nao-Bancario: Aglutinado das posicoes contdbeis dos Conglomerados N#o-Bancérios e
Institui¢des Financeiras Nao-Bancarias Independentes.

Total dos Consolidados Bancarios I, II, IIT e Consolidado Nao-Bancario: Correspondem a aglutinacio,
conforme a respectiva classificagdo, dos documentos contédbeis dos conglomerados e/ou institui¢des financeiras.
Nao deve ser confundido ou comparado com outras informagdes estatisticas publicadas pelo Banco Central do
Brasil, as quais consideram as informagdes individualizadas de cada institui¢do nos diversos segmentos do
Sistema Financeiro Nacional.

Total do Sistema Financeiro Nacional: Corresponde ao somatério dos Consolidados Bancarios I, 11, III e
Consolidado Nao-Bancario.

Descricao dos Campos:

TD = Tipo de documento: a letra "I" (Instituicdes Bancarias Independentes) corresponde ao documento
4010/4016 e a letra "C" (Conglomerado) corresponde ao documento 4040/4046.

Documento 4040/4046: Balancete/balango consolidado elaborado pelos conglomerados, contendo a
consolidagdo das posicoes de todas as institui¢des pertencentes ao conglomerado bancdrio, sendo eliminadas as
transagdes efetuadas entre as mesmas.

Documento 4010/4016: Balancete/bal ango el aborado pelas instituicdes financeiras independentes, contendo as
suas posi¢des individualizadas.

Nas datas-base de junho e dezembro, sdo considerados somente os documentos 4046 ou 4016. Na eventualidade
de ndo estarem disponiveis, serd considerada a data-base anterior mais recente.

Obs. (Observacdo): Este campo identifica as instituicdes que possuem excepcionalidades, autorizadas pelo
Conselho Monetdrio Nacional (CMN) ou pelo Banco Central, para o cdlculo do Patrimdnio Liquido exigido
(PLE) ou para o cilculo do Ativo Permanente Imobilizado. A fundamentacdo das excepcionalidades estd descrita
no quadro "Excepcionalidades”, bem como os Indices de Basiléia e de Imobilizacio considerando os seus
efeitos.

TC = Tipo de controle: Identifica a origem do controle de capital dos conglomerados bancérios ou das
institui¢des independentes. Ele € apresentado com a seguinte repres entagdo:

1 — Publico Federal

2 — Publico Estadual

3 — Privado Nacional

4 — Privado Controle Estrangeiro

5 — Privado Participacdo Estrangeira

Data Balancete: Corresponde a data-base do demonstrativo financeiro utilizado na elaboracdo dos 50 Maiores
Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro Nacional, o qual podera conter dados de demonstrativos em datas
diferentes.
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Patrimonio de Referéncia (PR): Patrimdnio base utilizado na verificagio do atendimento aos limites
operacionais de natureza regulamentar, tais como o Limite de Patriménio Liquido Exigido (Limite de Basiléia) e
o Limite de Aplicacdo de Recursos no Ativo Permanente (Limite de Imobilizacdo). Atualmente é definido pela
Resolugdo 2.837, de 30 de maio de 2001.

Patriménio Liquido Exigido (PLE): Patrimé6nio Liquido Exigido das institui¢des financeiras, decorrente dos
riscos a que estdo expostas, em funcdo das atividades por elas desenvolvidas. E calculado de acordo com a
regulamentacdo em vigor, alcancando os registros nas contas ativas, passivas e de compensac¢io. Atualmente é
definido pela Resolugdo 2.099, de 17 de agosto de 1994, com alteracdes posteriores. Estd dividido nos seguintes
componentes: patrimdnio exigido para cobertura de risco dos ativos ponderados (APR), patrimonio exigido para
cobertura do risco de crédito dos swaps (SWAP), patrimdnio exigido para cobertura do risco de mercado de tax as
de juros prefixadas (PRE) e patrimdnio exigido para cobertura do risco de mercado das posi¢cdes expostas a
variagcdo cambial (CAMBIO). O PLE é calculado de acordo com a seguinte frmula:

PLE = fator F*APR + SWAP + PRE + CAMBIO

Indice de Adequacio de Capital (indice de Basiléia): Conceito internacional definido pelo Comité de Basiléia
que recomenda a relacdo minima de 8% entre o Patrimdnio de Referéncia (PR) — Patrimdnio Base — e os riscos
ponderados, conforme regulamentacdo em vigor (Patrimonio Liquido Exigido — PLE). No Brasil, a relacdo
minima exigida € dada pelo fator F, de acordo com as Resolugdes n.° 2.099, de 17 de agosto de 1994, e n.° 2.891,
de 26 de setembro de 2001, e normativos complementares, devendo ser observados os seguintes valores:

a) 0,11 (onze centésimos), tratando-se de institui¢des financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil, exceto cooperativas de crédito ndo filiadas a cooperativas centrais de crédito e
agéncias de fomento;

b) 0,15 (quinze centésimos), tratando-se de cooperativas de crédito singulares ndo filiadas a cooperativas centrais
de crédito; e

¢) 0,30 (trinta centésimos), tratando-se de agéncias de fomento.

O célculo do indice € efetuado de acordo com a seguinte formula:

PR*100 / (PLE/fator F)

Considera-se desenquadrada em relagdo ao limite de Patrimdnio Liquido Exigido (PLE), a institui¢do cujo
Patrimo6nio de Referéncia (PR) seja inferior ao Patrim6nio Liquido Exigido (PLE) calculado para ela, isto &, seu
patrimdnio é insuficiente para a cobertura dos riscos decorrentes de suas operacoes ativas, passivas e registrad as
em contas de compensagdo. Essa situagdo também pode ser evidenciada por meio do cdlculo do indice de
adequacdo de capital, conforme exemplos a seguir:

a) Instituigio enquadrada:

PR =150

APR = 1000. Considerando o fator F =0,11, tem-se: 0,11* APR =110
SWAP + PRE + CAMBIO =10

PLE = 120. Portanto: PR > PLE

Indice de Basiléia = 150*100/(120/0,11)= 13,75 (a instituicdo detém patrimonio suficiente)
b) Instituicdo desenquadrada:

PR = 150
APR = 1000. Considerando o fator F = 0,11, tem-se: 0,11* APR = 110
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SWAP + PRE + CAMBIO = 50
PLE = 160. Portanto: PR < PLE
Indice de Basiléia = 150%100/(160/0,11)= 10,31 (insuficiéncia de patrimodnio)

Indice de Imobilizagdo: Indica o percentual de comprometimento do Patrimdnio de Referéncia (PR) em relago
ao ativo permanente imobilizado. Desde dezembro/2002, o indice méximo permitido é de 50%, conforme
determina a Resolugdo n.° 2.669, de 25 de novembro de 1999. Esse indice € calculado conforme férmula a
seguir:

(Ativo Permanente Imobilizado — Titulos Patrimoniais) / (PR — Titulos Patrimoniais)

1.2  Informacodes Basicas

As institui¢des financeiras integrantes de conglomerados ndo-optantes pela apura¢do consolidada dos limites
operacionais s@o consideradas isoladamente.

Os dados contdbeis utilizados no “50 Maiores Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro Nacional” s&o
informados pelas préprias instituigdes ao Banco Central do Brasil, sendo de inteira responsabilidade das
mesmas.

O lucro liquido é apresentado sem considerar o valor correspondente a despesa com pagamento de juros ao
capital préprio, em consonancia com as normas contdbeis aplicdveis para fins de publicagdo dos demonstrativos
financeiros. Nao sdo efetuados os ajustes relativos a receitas de juros sobre capital préprio por conta de
investimentos. Pelas normas contdbeis aplicdveis as institui¢cdes financeiras, a apuragio de resultado ocorre em
junho e dezembro.

Eventuais divergéncias com os saldos dos balancos/balancetes publicados podem ocorrer devido a
arredondamentos e critérios utilizados na aglutinagio de contas.

As informagdes sobre nimero de funcionérios (pessoas que trabalham na institui¢do, composto por efetivos,
contratados, terceirizados, estagidrios e outros) e de agéncias em funcionamento (quantidade de sede e agéncias
ativas) referem-se ex clusivamente as institui¢des bancérias (nfo incluindo as institui¢des ndo bancdrias no caso
de conglomerados) e s@o coletadas na forma definida pela Carta-Circular n.° 49, de 1.° de setembro de 1971, e
Comunicado n.° 4.576, de 8 de maio de 1995.

O recurso de download permite consultar o arquivo “50 Maiores Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro
Nacional”, incluindo os dados das demais instituicdes que ndo fazem parte do “50 Maiores Bancos e o
Consolidado do Sistema Financeiro Nacional”, possibilitando a visualiza¢io de todas as institui¢des do sistema
bancério brasileiro.

O recurso de "Composi¢io das Colunas" permite consultar as rubricas contdbeis aglutinadas em cada coluna do
relatorio.
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ANEXO II - RESOLUCAO 2.837

Define o patrimbénio de referéncia das institui¢cdes financeiras e
demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964,
torna piblico que o CONSELHO MONET ARIO NACIONAL, em sessio realizada em 30 de maio de 2001,
tendo em vista o disposto no art. 4°, incisos VI, VIII, XI e XXXI, da referida lei, no art. 20, pardgrafo 1°, da Lei
n°® 4.864, de 29 de novembro de 1965, na Lei n°® 6.099, de 12 de setembro de 1974, alterada pela Lei n° 7.132, de
26 de outubro de 1983, e no art. 7° do Decreto lei n° 2.291, de 21 de novembro de 1986,

RESOLVEU:

Art. 1° Definir como Patrimdnio de Referéncia (PR), para fins de apuracdo dos limites operacionais, o somatério
dos niveis a seguir discriminados:

L

nivel I: representado pelo patriménio liquido, acrescido do saldo das contas de resultado credoras, e
deduzido do saldo das contas de resultado devedoras, excluidas as reservas de reavaliagdo, as
reservas para contingéncias e as reservas especiais de lucros relativas a dividendos obrigatérios ndo
distribuidos e deduzidos os valores referentes a agdes preferenciais cumulativas e a agdes
preferenciais resgataveis;

nivel II: representado pelas reservas de reavaliacdo, reservas para contingéncias, reservas especiais
de lucros relativas a dividendos obrigatérios ndo distribuidos, agdes preferenciais cumulativas, acdes
preferenciais resgatdveis, dividas subordinadas e instrumentos hibridos de capital e divida.

Paragrafo 1° Os instrumentos hibridos de capital e divida referidos no inciso II deste artigo:

<

VL

VIL

VIIL

ndo podem conter qualquer garantia oferecida pelo emissor, ou por pessoa fisica ou juridica a ele

ligada que componha o conglomerado econdmico-financeiro, conforme disposto no art. 3° da
Resolugdo n°® 2.723, de 31 de maio de 2000, com a redacio dada pela Resolugdo n°® 2.743, de 28 de
junho de 2000;

devem ser integralizados em espécie;

devem ter seu pagamento subordinado ao pagamento dos demais passivos da institui¢do emissora, na
hipétese de dissolucao;

ndo podem prever prazo de vencimento;
ndo podem ser resgatados por iniciativa do credor;

devem conter cldusula estabelecendo sua imediata utilizacdo na compensagdo de prejuizos apurados
pela institui¢do emissora quando esgotados os lucros acumulados, as reservas de lucros, inclusive a
reserva legal, e as reservas de capital;

devem permitir a postergacdo do pagamento de encargos enquanto ndo estiverem sendo distribuidos
dividendos as a¢des ordindrias referentes a0 mesmo periodo de tempo;

devem conter cldusula prevendo obrigatoriedade de postergacdo do pagamento de encargos ou
resgate, inclusive parciais, caso implique desenquadramento da instituicdo emissora em relagdo ao
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nivel minimo de Patrimdnio Liquido Exigido (PLE) e demais limites operacionais estabelecidos na
regulamenta¢io em vigor;

IX. devem conter cldusula estabelecendo que o resgate depende de prévia autorizacdo do Banco Central
do Brasil;

X. devem ser nominativos;

XI. em caso de colocagdo no exterior, devem conter cldusula elegendo o foro para a solugdo de eventuais
demandas judiciais.

Pardgrafo 2° Os instrumentos que atendam aos requisitos do pardgrafo anterior, a exce¢do dos incisos IV, VI, VII
e IX, podem integrar o nivel Il na qualidade de dividas subordinadas, vedados o resgate ou amortizacdes antes de
decorrido prazo minimo de cinco anos.

Pardgrafo 3° Considera-se agdes preferenciais resgatdveis, para efeito do disposto nesta Resolugdo, aquelas
emitidas pela institui¢io com prazo determinado para o pagamento de seu valor, ndo inferior a cinco anos.

Par4grafo 4° O Banco Central do Brasil poderd autorizar a inclusdo de outras operagdes no nivel I do PR, desde
que apresentem caracteristicas semelhantes aquel as descritas no pardgrafo 1° deste artigo.

Art. 2° Dependem de prévia autorizacdo do Banco Central do Brasil:

L a elegibilidade dos instrumentos hibridos de capital e divida e as dividas subordinadas para
integrarem o nivel Il de PR de que trata o art. 1° incisoIl; e

II. o resgate dos instrumentos hibridos de capital e divida e o resgate antecipado de dividas
subordinadas.

Pardgrafo 1° Para efeito do disposto neste artigo, o Banco Central considerard, entre outros elementos, os termos
e condicdes financeiras pactuados.

Pardgrafo 2° Os instrumentos hibridos de capital e divida, as dividas subordinadas e as agdes preferenciais
resgatdveis que integravam o nivel II de PLA nos termos da Resolucdo n° 2.543, de 26 de agosto de 1998, podem
compor o nivel II do PR, nos limites estabelecidos naquela Resolugdo, até os respectivos vencimentos, vedada a

prorrogacao ou renov agdo.

Art. 3° Para efeito do disposto nesta Resolugdo, o montante do nivel I de PR, de que trata o art. 1°, fica limitado
ao valor do nivel I, ali mencionado, observado que:

L o montante das reservas de reavaliacdo referidas no art. 1°, inciso II, fica limitado a 25% (vinte e
cinco por cento) do PR, conforme definido naquele artigo;

II. o montante das dividas subordinadas de que trata o art. 1°, pardgrafo 2°, acrescido do valor das acdes
preferenciais resgatdveis, referidas no art. 1°, pardgrafo 3°cujo prazo original de vencimento seja
inferior a dez anos, fica limitado a 50% (cinqiienta por cento) do valor do nivel I;

II.  sobre o valor das dividas subordinadas de que trata o art. 1°, pardgrafo 2°, e das acOes preferenciais
resgataveis, referidas no art. 1°, pardgrafo 3°, sera aplicado redutor de 20 % (vinte por cento) a cada
ano, nos ultimos cinco anos anteriores ao respectivo vencimento.

Art. 4° Qualquer citagdo a Patrimdnio Liquido Ajustado (PLA), referente a limites operacionais, em normativos
divulgados pelo Banco Central do Brasil, passa a dizer respeito a definicdo de PR estabelecida no art. 1° desta
Resolugio.

Art. 5° Fica o Banco Central do Brasil autorizado a baixar as normas e a adotar as medidas julgadas necessdrias a
execucdo do disposto nesta Resolucdo.

Art. 6° EstaResolucdo entra em vigor na data de sua publicagio.

Art. 7°Fica revogada a Resolucdo n° 2.802, de 21 de dezembro de 2000.

Brasilia, 30 de maio de 2001

Arminio Fraga Neto

Presidente
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ANEXO III - RESOLUCAO 2.891

Altera o critério para apuracdo do Patrimoénio Liquido Exigido
(PLE) para cobertura do risco decorrente da exposicdo de
operagdes praticadas no mercado financeiro

O BANCO CENTRAL DO BRAS}L, na forma do art. 9° da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964,
torna publico que o CONSELHO MONET ARIO NACIONAL, em sessdo realizada em 26 de setembro de 2001,
tendo em vista o disposto no art. 4°, incisos VIII e XI, da referida lei, na Lei 4.728, de 14 de julho de 1965, no
art. 20 da Lei 4.864, de 29 de novembro de 1965, na Lei 6.099, de 12 de setembro de 1974, com as alteragdes
introduzidas pela Lei 7.132, de 26 de outubro de 1983, e no art. 6° do Decreto-lei 759, de 12 de agosto de 1969,

RESOLVEU:

Art. 1° Alterar os arts. 2°e 4° do Regulamento Anexo IV a Resolugdo 2.099, de 17 de agosto de 1994, com a
modificagfio introduzida pela Resolucdo 2.692, de 24 de fevereiro de 2000, que passam a vigorar com a seguinte
redacdo:

"Art. 2° O célculo do valor do patrim6nio liquido referido no art. 1° obedecerd a seguinte formula:

n n n
PLE=TF (Apr) + F° (X RCD,) + F** max {(X | Apr¢;| — K.PR):0} +X EC;
i: 1 i: 1 i: 1

onde:
PLE = patrimdnio liquido exigido;
F = fator aplicdvel ao Apr, equivalente a 0,11 (onze centésimos);

Apr = Ativo ponderado pelo risco = total do produto dos titulos do Ativo Circulante e Realizdvel a
Longo Prazo (c6digo 1.0.0.00.00-7 do Plano Contébil das Institui¢des do Sistema Financeiro Nacional —
COSIF) pelos fatores de risco correspondentes + produto do Ativo Permanente (cédigo 2.0.0.00.00-4 do
COSIF) pelo fator de risco correspondente + produto dos titulos de Coobrigacdes e Riscos em Garantias
Prestadas (cédigo 3.0.1.00.00-4 do COSIF) pelos fatores de risco correspondentes;

F' = fator aplicével ao risco de crédito das operacdes de swap, igual a 0,20 (vinte centésimos);
N1 = nimero de operacdes de swap inscritas na conta 3.0.6.10.60-4 do COSIF;

RCDi = risco de crédito da i-ésima operagdo de swap inscrita na conta 3.0.6.10.60-4 do COSIF,
consistente na ponderagiio do valor de referéncia da operagdo no momento da respectiva contratacio (VNi) pelo
fator de risco potencial correspondente, considerado seu prazo a decorrer, dado pela formula:

RCDi=VNi \[ Rai’+Rai”- 2 rai pi.RaiRpi

onde:

Rai = risco do referencial ativo da i-ésima operag@o;

Rpi =risco do referencial passivo da i-ésima operacao;

rai pi = correlacdo entre os referenciais ativo e passivo da i-€sima operagdo;

F" = fator aplicével as operacdes com ouro e com ativos e passivos referenciados em vari agido cambial,
incluidas aquelas realizadas nos mercados de derivativos, igual a 0,50 (cinqiienta centésimos);

N2 = nimero de posigdes liquidas em cada moeda e em ouro;

Aprci = valor das posicdes liquidas das operagcdes com ouro e com ativos e passivos referenciados em
variac@o cambial, incluidas aquelas realizadas nos mercados de derivativos;
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N2
K = 0,05 (cinco centésimos) para ([J| Aprcil/PR) menor ou igual a 0,05 (cinco centésimos);
i=1
N2
K = "ZERQ" para ()l Aprcil/PR) maior que 0,05 (cinco centésimos);
i=1
PR =Patrimdnio de Referéncia, apurado nos termos da Resolucdo 2.837, de 2001;

n3 = nimero de parcelas representativas do valor de PLE para cobertura do risco de mercado de taxa de
juros em determinada moeda/base de remuneragao;

ECi = parcela representativa do valor de PLE para cobertura do risco de mercado de taxa de juro em
determinada moed a/base de remun eragio.

...-(NR)
"Art. 4° Fica o Banco Central do Brasil autorizado a:

I — alterar a tabela referida no art. 2°, paradgrafo 2°, bem como os fatores F, F', F", K e demais
pardmetros constantes da fdrmula estabelecida no caput do referido artigo;

II — atribuir fatores de risco aos titulos contabeis constantes do COSIF;

III — divulgar a metodologia de cdlculo para a determinacio do valor de cada uma das parcelas
representativas do valor de PLE para cobertura do risco de mercado de taxa de juro em determinada moeda/base
de remunerago;

IV — baixar recomendagdes voltadas para a avaliagdo e para o gerenciamento dos riscos das institui¢des
financeiras e demais institui¢cdes por ele autorizadas a funcionar, de molde a propiciar melhor compreensio e a
implementagdo dos instrumentos necessdrios ao controle e a supervisdo das operagdes financeiras, em geral,
e daquelas realizadas nos mercados de derivativos, em particular.”". (NR)

Art. 2° Na hipétese de o valor do patrimonio liquido exigido, apurado na forma do art. 2° do Regulamento Anexo
IV a Resolugdo 2.099, de 1994, com a redacdo dada pelo artigo anterior, revelar-se, na data da entrada em vigor
desta resolugdo, superior ao valor ora estabelecido, em decorréncia tdo-somente das modificagdes introduzidas, o
excesso deverd ser eliminado no prazo de quinze dias, contados a partir da referida data, ficando a instituicdo
impedida de contratar novas posi¢des que onerem referido valor, até o seu efetivo enquad ramento.

Art. 3°Fica o Banco Central do Brasil autorizado a:
I — baixar as normas e a adotar as medidas necessdri as ao cumprimento do disposto nesta resolucao;

II — alterar o limite de exposi¢cdo em ouro e em ativos e passivos referenciados em variacdo cambial, de
que trata o art. 1° daResolucdo 2.606, de 27 de maio de 1999.

Art. 4° Esta resolu¢io entra em vigor na data de sua publicac@o.
Art. 5°Fica revogada a Circular 2.976, de 30 de marco de 2000.

Brasilia, 26 de setembro de 2001

Arminio Fraga Neto

Presidente
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ANEXO IV - Os Principios Fundamentais para os Sistemas de Pagamentos Sistemicamente Imporl:antes34

Uma infra-estrutura financeira segura e eficiente assegura a efetividade dos mercados financeiros e pode ajudar
no controle de riscos sistémicos. Como os sistemas de pagamentos sdo um componente central da infra-estrutura
de um sistema financeiro, ¢ como os volumes e os valores das transagdes que sdo transferidas por meio dos
sistemas financeiras ao redor do mundo continuam a crescer, sistemas de pagamentos robustos e eficientes sao
indispensdveis. De forma a contribuir para a prevengao de que um potencial mau funcionamento de um sistema
de pagamentos venha a deflagrar rupturas ainda maiores no sistema financeiro e para manter e promover
sistemas financeiros robustos, suas configuracdes e operagdes deveriam ser baseadas em padrdes
internacionalmente reconhecidos e amplamente aceitos. Em janeiro de 2001, os presidentes do G10 endossaram
um comunicado intitulado Core Principles for Sistemically Important Payment Systems 33 (também conhecido
como Core Principles Report)". O comunicado dos Principios Fundamentais amplia os Padrdes La.mﬁllussy,b 0s
quais foram definidos para uma categoria bastante especifica de sistemas. Ele se aplica de forma mais ampla aos
sistemas de pagamentos sistemicamente importantes de todos os tipos, ndo somente aos esquemas que envolvam
liquidagdes trans fronteiricas e de varias moedas, e para todos os paises do mundo. Os Principios Fundamentais
complementam os seis Padrdes Lamfalussy, cuja preocupagdo primdria era o gerenciamento dos riscos
financeiros, com mais outros quatro principios. Tais principios lidavam com a agilidade da compensagio
(Principio Fundamental IV), o risco associado com a compensacdo de ativos (Principio Fundamental VI),
eficiéncia (Principio Fundamental VIII), e governanc¢a (Principio Fundamental X). Os Principios Fundamentais
sdo definidos para serem usados como diretrizes globais para encorajar a configuragfo e a operacdo de sistemas
de pagamentos ainda mais seguros e eficientes ao redor do globo. Em detalhes, os principios definem que:

L O sistema deveria ter uma base legal bem consubstanciada segundo todos as jurisdi¢des relevantes.

IL As regras e procedimentos do sistema deveriam possibilitar que todos os participantes tivessem um
entendimento claro dos impactos do sistema em cada um dos riscos financeiros que eles incorrem em
virtude de estarem participando no sistema.

. O sistema deveria ter claramente definidos os procedimentos para o gerenciamento dos riscos de crédito e
dos riscos de liquidez, de forma a especificar as responsabilidades do operador do sistema e dos
participantes e de forma a prover incentivos apropriados para a geréncia e a contencao desses r1iscos.

IV. O sistema deveria possibilitar uma rdpida compensacdo final de valores no dia, preferenci almente durante
o dia e minimamente, ao final do dia.

V.  Um sistema no qual liquidacdes multilaterais ocorrem deve, no minimo, ser capaz de assegurar a
finalizacdo tempestiva das compensagdes didrias o evento de uma incapacidade de compensacdo do
participante com a maior obrigagao individual.

VL. Os ativos usados como meio de compensacdo deveriam, preferencialmente, ser contra o banco central;
sendo usados outros ativos, eles teriam pouco ou nenhum risco de crédito e pouco ou nenhum risco de
liquidez.

VII. O sistema deveria assegurar um alto grau de seguranca e confiabilidade operacional e deveria ter arranjos
de contingéncia para a finalizacdo tempestiva do processamento didrio.

VIII. O sistema deveria prover meios de se fazer pagamentos que fossem préticos para seus usudrios e
eficientes para a economia.

IX. O sistema deveria ter critérios publicos e objetivos para participacdo, os quais permitissem um acesso
justo e aberto.

X. Os ajustes de governanca do sistema deveriam ser efetivos, responsdveis e transparentes.

** Traduzido do documento Financial Stability Review (ECB, 2005), Box 16, paginas 102 e 103.

Os Principios Fundamentais para os Sistemas de Pagamentos Sistemicamente Importantes [tradu¢@o nossa].
* Veja Comité sobre Sistemas de Pagamentos e Compensacio (CPSS), “Core Principles for Sistemically
Important Payment Systems”, BIS, Janeiro 2001.
® Comunicado do Comité sobre Esquemas de Compensacdo Interbancéria dos Bancos Centrais do Grupo dos
Paises do G10, BIS, Novembro 1990.
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Em adicfo a esses principios, o relatério dos Principios Fundamentais reconhece explicitamente que a seguranca

e a eficiéncia dos sistemas de pagamentos sdo objetivos centrais da politica piblica e define o papel especifico
da supervis@o dos sistemas de pagamentos. Os bancos centrais, dentro de suas atribui¢des de supervisores dos

sistemas de pagamentos, deveriam assegurar que os sistemas que eles operam e/ou supervisionam atendem aos
Principios Fundamentais. Os bancos centrais tém um papel primordial nesse aspecto: “particularmente pelo seu
forte interesse na estabilidade financeira, seu papel de provedor de contas de compensagao para os participantes
do sistema, e sua preocupagio com o funcionamento do mercado de moeda, visando a implementagdo da politica
monetdria e a manutengao da confianca na moeda doméstica, tanto em condi¢des normais quanto nas crises.”

¢.)

97



ANEXO V - Correspondéncia enviada ao Banco Central do Brasil

“
v

BANCO CENTRAL DO BRASIL

Brrasilia, 21 de fevereire de 2006,

Do: Leonarda Victra — Deafi / Gabin
Ao Dr.:ii_.' Gakan

Afe Gilmeu Francisco Astolfi Vivan

Tendo om vista o tema abordado am minka disseriacdo de mestrade, do Programa de Mestrado em
Contabilidade da UnB, que versard sobre o “0 Impacto do MNovoe Siutema de Pagamentos Brasileiro
mo Risco Agregado dos Bancos Comerciais no Brasil”, necessite de dndos que me possibiliterm uma
avalischo empirica da ovolugio da compasacho dos atives dos bancos comerciats brasibetros, Desaa
maecira, solicito desie Desig o obsbguio de formecimento de uma série histdnica dos valores de Ati-
v Pamnderado podo Risco e do Patnménio Liquide Exigida dos bances brasileiros, em especial dos
atuais Topdl, imiciando-se em 1995, sstendendo-se aié o mais recente disponivel,

Declaro calar cieme do sigile envolvide com a2 informagies que me seriio prestados, ¢ que me res-
ponsabilizg plenamente por sl Ademais, mliests gue qualquer divulgagile dos dados serd objeto
de avalisglo prévia por parte deste Desig.

D DESIG TOF 50.do0c
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