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“ldeas matter, as much or perhaps even more thdmnsefest. Our
regulators and elected officials were politicallgptured-special interests
in the financial markets gained a great deal fraampant deregulation
and the failure to adapt the regulatory structuoethe new products. But
our regulators and politicians also suffered fromtellectual capture.
They need wider and more robust portfolio of ideadraw upori.

(George Akerlof e Joseph Stiglitz)

“Nous sommes condamnés a étre libres”
(Jean Paul Sartre)



RESUMO

Esta tese tem por objetivo discutir a regulacaanioeira prudencial e refletir sobre desafios e
oportunidades da gestéo de riscos em Bancos den@dgenento. Para tanto, os argumentos
tedricos em prol da regulagéo financeira sdo texies (Capitulos | e 11); é feita descricdo da
evolucdo historico-institucional de Basileia (Calat Ill), apresentam-se os modelos
regulatorios em vigor para risco de crédito, mevcadperacional (Capitulo IV); discute-se
aplicabilidade conceitual da aplicabilidade de RB#siem Bancos de Desenvolvimento
(Capitulo V); e apresenta-se estudo de caso sodxpaiéncia de gestdo de riscos do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social -BDBS (Capitulos VI e VII).

Palavras-Chave Basileia, Regulacdo Financeira, Gestédo de Riscos.



ABSTRACT

The aim of this Thesis is to discuss Financial Ragan and Risk Management in
Developmental Banks. It begins with an overviewthd theory (Chapters | and 1) followed
by the discussion of Basel Accords in an histosigatitutional perspective (Chapter l11), and
the presentation of regulatory models for credik rimarket risk and operational risk under
Basel Il rules (Chapter 1V). Financial Regulatiggphed to Development Banks is discussed
in Chapter V, whereas Chapter VI and VIl preseetdhse study of risk management at the
Brazilian National Development Bank — BNDES.

Key-words: Basel Accord, Financial Regulation, Risk Management
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INTRODUCAO

Aqueles que refletem sobre Bancos de Desenvolvomedb costumam discutir
Gestao de Riscos. Aqueles que discutem GestaosgeRRpor sua vez, ndo costumam refletir
sobre Bancos de Desenvolvimento. Essa tese éfong@em combinar os dois temas, cuja
relevancia, no atual contexto da crssdprimeamericana, dispensa adjetivos. Trés perguntas

orientam nossa pesquisa:

1) Do ponto de vista teorico, Bancos de Desenvolvimemgvem ser alvos de
regulacéo prudencial?

2) A regulacao de Basileia € um marco adequado pared8ale Desenvolvimento?

3) No que se refere a gestdo de riscos, Bancos denigenento possuem

caracteristicas distintas de bancos privados?

As respostas as perguntas acima serdo construpdaisrade: a) reconstrucao e analise
critica dos argumentos tedricos em prol da regoldicé@anceira; b) descricdo, ao longo do
tempo, da evolucdo do marco institucional de Bas#éedos modelos regulatérios em vigor; e
Cc) estudo de caso sobre a experiéncia de gestaoisdes do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES.

A justificativa maior para a realizacao desse flaba que a regulacao financeira em
Bancos de Desenvolvimento € tema pouco exploradiespeito da adesédo a Basileia Il ser
crescente nessas instituicdes (ver Capitulo 5)p&rte, a raridade dos trabalhos nessa area
decorre da prépria dificuldade da definicho do wmbjde estudo, dada a diversidade
institucional existente. Para lidar com este prmoileutilizaremos uma definicdo propria de
Bancos de Desenvolvimento, suficiente para abramgegrande nimero de instituices, mas
que elimina alguns casos cuja inclusao inviabilé&zgualquer esforco teodrico.

J& a escolha de nosso estudo de caso € defendigeineeiro lugar, pela importancia
do BNDES na economia brasileira e por seu porte enitros Bancos de Desenvolvimento —

constituindo, portanto, uma referériciEEm segundo lugar, porque o BNDES passou

! Os ativos do BNDES correspondiam a 7,6% do PlBais em junho de 2009 e sua participacéo no Crédito
Total da economia foi de 17,3%, em mesmo periodn.ré&lacdo a outros Bancos de Desenvolvimento, o
BNDES desembolsou em 31/12/2008 US$ 49,8 bilhdasparaveis com US$ 7,1 bilhdes do BID, R$ 10,5

bilhdes do BIRD e R$ 5,3 da CAF, embora deva seemfado que, em relagdo aos ativos totais, 0 BNDES



recentemente por mudancas significativas, seja ssungdo de novas fungbes no
desenvolvimento do pais, seja pelas mudancas esceatsua estrutura de captacao e pelo
proprio crescimento real de seus desembolsos, omrsds implicacdes para a gestdo interna
de riscos.

Ademais, a experiéncia da Area de Gestdo de RBE@NDES (AGR), que se inicia
em agosto de 2007, ganhou maior interesse pelagimido contexto externo dos anos de
2007-2008. De fato, a experiéncia aqui apresentadareu em meio a crise financeira
americana, que ganhou contornos internacionais de ddancos Publicos tiveram sua
importancia mundialmente ampliada. Ao mesmo tertrata-se de um momento singular, na
medida em que coincide com a implantacédo das nmegaas de Basileia Il no Brasil (a partir
de julho de 2008).

Esta Tese nado pretende, porém, tratar dos quesignias tedricos aos modelos de
gestdo de riscos que ganharam forca apds a echisécrisé. Tampouco se buscam
explicacbes de sua origem, por exemplo, em prainzequadas ou modelos inapropriados
de gestdo de riscomis-modelling, mis-pricing and mis-correlatior. crise subprimesera
aqui discutida apenas quando relacionada aos guonastentos ao marco de Basileia (e as
propostas de reformulacdo em curso), ou atravégule impactos para a gestao de riscos do
BNDES.

O presente trabalho divide-se em sete capitulos.d@s primeiros tratam da
construcdo teodrica das principais justificativasapa regulacéo financeira. Desta forma, o
Capitulo 1 dedica-se a construcdo do argumentoedalacdo por “falhas de mercado”,
enquanto o segundo capitulo trata do “risco sis@miEmbora seja pouco usual, optamos
aqui por separa-los, j& que se trata de argumesgacdjas teorias subjacentes e o0s
instrumentos analiticos sdo completamente distintos

Em seguida, discute-se a regulacdo financeira ena perspectiva histérico-
institucional. Isto €, apresentam-se as origengegalacdo financeira, o lancamento do
Acordo de Basileia I, suas sucessivas revisoedurgdo de criticas realizadas, o Acordo de
Basileia Il e suas revisdes, incluindo um sumaase gdrincipais pontos em aberto (Capitulo
3). J4& o quarto capitulo apresenta os modelosatgigs em vigor — o que é fundamental
para a compreensao da analise empirica realizadessw estudo de caso. Ressaltam-se as

especificidades do marco brasileiro, em comparagévoas regras internacionais.

118,6 bilhdes) seja significativamente menor queBIRD (US$ 233,6 bhilhdes). Fontes: www.iadb.org,
www.worldbank.org e www.caf.com

Z |sto é, ndo se pretende discutir, por exempl@uestionamentos a hipétese de mercados eficieatastmata
das construcdes tedricas alternativagperfect Knolowledge Economi@i&E) e Finangas Comportamentais.



E somente a partir do Capitulo 5 que se buscavafe@inte responder as perguntas
aqui colocadas. Inicialmente, as respostas sasdidponto de vista conceitual (Capitulo 5).
Nos Capitulos 6 e 7 apresentamos a experiénciateede implantacao das regras de Basiléia
no BNDES. No sexto capitulo, investigamos a ged&oiscos no contexto de Basileia | e
antes da criagdo da Area de Gest&o de Riscos —BYEFES. Ja sob a égide de Basileia |l
apresentamos a experiéncia da AGR (Capitulo 7)vdlugdo do capital regulamentar, as
dificuldades na implantacdo das regras e resultgol@iminares) de modelos internos de
risco sdo sumarizados. As conclusbes da tese ampgsede forma mais direta, nossas
respostas as perguntas inicialmente feitas, temdospporte a discussdo da literatura e a
experiéncia do BNDES.

Algumas consideracdes metodoldgicas finais devewtaaser feitas. A primeira delas
€ que, como é comum em estudos de caso, relUneame @grovas quantitativas como
qualitativas. As fontes de evidéncias sdo diveidasumentacédo (Notas Técnicas do BNDES,
Relatérios de Andlise, Apresentacdes InstitucignB@éancos Contabeis etc.); registros em
arquivos (Atas, Registros Organizacionais, GrafieosTabelas em rede, entre outros);
entrevistas informais; observacao direta (coletdatos de Areas do BNDES); e “observacéo
participante” (Yin, 2005).

Como funcionaria do BNDES lotada na AGR desde siagdo, tive acesso irrestrito
as fontes de informacgédo e fui também responsavel fpemulacdo e redacdo de alguns
documentos institucionais, aqui citados. Para manitigeses de manipulacdo dos eventos,
corroborei as afirmacdes, sempre que possivelyéstirde dados auditados, apresentacdes
institucionais disponiveis na internet e noticias jdrnal. Além disso, o conteludo das
entrevistas (ndo gravadas) foi submetido a aprevagévisao dos entrevistados e arquivadas
para fins comprobatdrios. Nem todas as evidénomgureas disponiveis puderam ser, porém,
utilizadas, em funcédo de conteudo sigiloso/estiedggara o banco. Do ponto de vista de sua
classificagcdo, trata-se de um estudo de caso ‘leaddo” (Yin, idem), onde as principais
perguntas s&o: como se dava a gestédo de riscasdmtziacdo da AGR? Como se realiza a
gestdo a partir de 20087 Quais os principais desafara a implantacdo de Basileia Il no
BNDES?

Por fim, cabe explicitar que, como em qualquer destdle caso Unico, as
generalizagbes feitas a partir da experiéncia ddDBS! devem ser entendidas como

“generalizacfes analiticas” (Yin, ibidem) — em apég as generalizacdes estatisticas.



1 A JUSTIFICATIVA PARA A REGULACAO FINANCEIRA NA A BORDAGEM DE
FALHAS DE MERCADO

INTRODUCAO

Qualquer intervencdo regulatéria em mercados eavalvformulacdo de regras e
procedimentos, a supervisdo ao respeito as regrasmonitoramento das atividades das
firmas alvo da regulacéo. Quando aplicada aos mescinanceiros, baseia-se no fato de que
0 governo tem poderes de que o mercado privadodisfde, tal como a prerrogativa de
impor regras as instituicdes e prescrever medidahtiTias.

A rigor, o setor financeiro possui algumas peciudades em relacdo aos demais
mercadod Em primeiro lugar, o lucro de suas firmas advém,grande medida, de suas
vantagens, em relacdo ao publico, de adminisseo$i A primeira dessas écanveniéncia
de denominacdoO intermediério financeiro pode dividir titulos dkevado valor em outros
ativos financeiros de menor valor individual, ow eontrario, combinar obrigacdes de
devedores em pacotes financeiros convenientegpandes investidores.

A segunda vantagem € a sua capacidadgdegar e diversificar riscos(poolingand
diversifyingrisks) Isto porque as firmas do sistema financeiro pe@alizam na avaliacao
de riscos e na interpretacdo de informacdes quelsiosas ou indisponiveis para o publico
em geral. Através da agregacao destas informagdgmeotes financeiros, podem contribuir
para uma maior diversificacdo de riscos para ersigtcomo um todo, podem, ainda, ofertar
instrumentos especificos que permitam reduzir sigoedging.

Além disso, intermediarios financeiros tém maiopaadade (em relacdo a agentes
individuais) depromover transformacdes de maturidade conciliando diferencas de prazo
entre pagamentos e recebimentos entre diversodedie de conciliaativos iliquidos com
obrigacdes liquidas(Tobin, 1992). O fato de contarem com um cronogrgrevisivel de
pagamentos, permite-lhes gerir descasamentosre adsiinistrar uma carteira relativamente
iliquida. Por fim, os intermediarios podem aindafagorecidos por beneficios tributarios que

nao estao disponiveis ao poupador individual.

® Foge ao intuito dessa tese, que se propde aidiBagulacio Financeira e Gestdo de Riscos, afisedenga
discussédo do papel dos Bancos no Crescimento/Dalsamento Econdmico. Para uma resenha sobre o tema
ver Castro 2008. O tema sera parcialmente abordad@apitulo 2, quando apresentarmos, o conceito de
finance

* Estes aspectos encontram-se discutidos em LeM@86, p.p 45 e 46, citado em Castro, L. 2006. P2



Todavia, embora possuam vantagens para melhor et@rn riscos, quando
comparados ao publico, os intermediarios finanseiadlicionam um risco potencial a
sociedade: oisco sistémico Este se refere a possibilidade de que a fragdidenanceira de
uma empresa (decorrente de uma ma administracéisads), ao se tornar efetiva, coloque
em risco outras empresas financeiras e se propautlesive, para a economia como um
todo.

Para melhor conduzir nossa discussdo, comecemasaecterizacao de trés tipos —
nao excludentes — de “regulacéo financeira”. O priondeles € uma intervengao que procura,
através da imposicdo de regras e de seu monitotameontribuir para a reducdo da
vulnerabilidade do sistema e, assim, evitar crisgmnceiras. Denominamos este tipo de
“regulacéao prudencial”. Esta € a funcéo classica atribuida a regulagé@mdeira desde os
anos 1930 e é o foco desta tese.

Todavia, a regulacdo pode pretender aumentar #refia alocativa do capital,
permitindo que setores/regides superavitarios(@néiem os deficitarios(as); ou mesmo
visando aspectos distributivos. O governo pode, e@@mplo, direcionar crédito a setores
sabidamente pouco atendidos pelo mercado privadcdmo micro e pequenas empresas,
crédito consignado, ou mesmo setores eleitos camddade de governo (crédito agricola
etc.). Trata-se de um segundo conjunto de objetquas aqui denominamad$egulagao
alocativa”.’

Por fim, existe a regulacéo que visa proteger @tdidos poupadores, isto é, garantir
os depositos, as aplicacoes financeiras etc.. Eardeguros de depdsitos tenham por funcéo
Gltima evitar corridas bancarias, nesse sentidapseximam dos objetivos do primeiro tipo
aqui caracterizado, existem diversos outros mecerssde protecdo. Em geral, eles
pretendem garantir simplesmente que, em caso dénmpkmento de uma instituicdo
financeira (independente da existéncia de umavafatrise financeira), os recursos dos
clientes estejam protegidos. Chamaremos, por tdtanelhor denominacao, este tipo de
“regulacao de direitd.

Os trés tipos, porém, tem em comum, no limite, eitacdo de que o0 mercado,
“deixado as suas livres forcas”, para usar a espeeslassica, ndo leva ao melhor resultado
em termos de bem-estar, para a economia como um ktd&l todavia, duas linhas muito

distintas de argumentacéo a favor da regulacédmatyabouco tedrico das falhas de mercado,

®> A denominacéio de “regulacdo alocativa” para unmgdo tipicamente atribuida ao Estado de direcioname
de crédito ndo é consensual. Entretanto, como drégmente os argumentos em prol da regulacdo @
argumentos desta natureza, optou-se aqui por @adia como uma categoria de regulacdo, porémrasgaa
das demais, a fim de precisar a discussao.



gue enfatiza problemas (falhas) na capacidade dearal de forma eficiente, recursos
financeiros na economia; e 2) a visdo keynesiamgkgana, que enfatiza as consequéncias
de ineficiéncias do sistema financeiro sobre omedeimento econdmico e o potencial risco
sistémico decorrente da prépria expansdo do creslitbe atividades de intermediacdo
financeira. Enquanto a primeira visdo discute didi@mcia do sistema sob uma oOtica
microecondmica, a segunda o faz sob uma perspentceoecondémica.

Esse capitulo se debruca sobre a construcéo tefircargumentos para a regulacao
em mercados financeiros na primeira das duas afpemda- enquanto o Capitulo 2 se dedica a
segunda.

Neste capitulo, a Secao I, que se segue a essdugéo, apresenta a estrutura tedrica
da abordagem das falhas de mercado, ressaltantimositos de equilibrio competitivo e os
dois teoremas do bem-estar. A partir do esclaretdiméos fundamentos tedricos, podemos
partir para a discussao da justificativa da regddganceira propriamente dita.

Os conceitos de falhas de mercado/governo e de adwsceficientes sdo o0s
fundamentais para a defesa da regulacdo na abarddgeFalhas de Mercado. Por esse
motivo sdo 0s principais temas explorados ao lahegse capitulo. A Secédo lll; apresenta
cada uma das consideradas “falhas de mercado’jdssgde uma discussdo de como o
conceito se aplica a mercados financeiros. A S&¢ataz um breve sumario das discussdes

apresentadas, a titulo de conclusdes.

SECAO II: EVIDENCIANDO OS PRESSUPOSTOS TEORICOS DA ABORDAGEM
DE FALHAS DE MERCADO: OS CONCEITOS DE EQUILIBRIO CO MPETITIVO E
OS TEOREMAS DO BEM-ESTAR

Numa perspectiva positiva/descritiva, a abordageamkhlhas de Mercado/Falhas de
Governo envolve um arcabouco teérico onde se gréssuma economia de mercado em que
consumidores tém direitos de propriedade sobrewvativos e sao livres para negocia-los no
mercado. Ainda nesse arcabouco, os resultadosapat®nomia como um todo (em nivel
macroecondmico) partem, exclusivamente, de umarc@d® microecondmica — preservando
0os axiomas da teoria da firma e do consumidor. Gilibgo da economia resulta do
somatorio das demandas dos consumidores (maximesadte utilidade) e das firmas

(maximizadoras de lucro), conciliadas pela Lei delfds. Esta, aléem de assegurar a



compatibilidade entre os dois grupos de agentegodsistema um grau de liberdade — na
medida em que asseguram o equilibrio geral, peldiledo dos “n — 1” mercados.

Uma das principais caracteristicas da escola d#sasfade mercado é sua
fundamentac&o microecondémica, passo a passo. @eafanalise do Equilibrio Geral comeca
com um esforco em fixar, sob determinadas hipoteaealocacdo, em equilibrio, das
commoditiesdisponiveis (dotacéo) na sociedade — economiaada’t Rapidamente, esse
modelo é ampliado para o caso de alocacdo e prodac@nomia walrasiand)Em seguida,

o modelo de equilibrio € estendido, consideranderatites contingéncias ou estados da
natureza e diversos periodos (em nuamero finito)odd&lb Arrow-Debreu. Acrescentam-se,
aqui, duas dimensdes a analise anterior (temptadaesda natureza) para cada bem, mas as
propriedades do equilibrio mantém-se inalteradashipdteses sdo: os precos séo publicos,
ou seja, a informacao € simétrica e sem custoagestes agem como tomadores de precos
(price taker3, e ha mercados relevantes para tod@eemsnodities.

Em todos esses modelos, a moeda (se ha) é apetasceimo um numerario,
passando a servir de base para os calculos de datoidemais mercadorias. Em outras
palavras, a inclusdo de ativos financeiros e dada@&io muda, em esséncia, a analise em
economias Walrasianas (troca e producdo) ou emoetas do tipo Arrow-Debreu. Em
ambas, o numero de ativos e o0 espaco temporalrsfis f os resultados para a economia do
equilibrio competitivo sdo eficientes e o equilibéitinico e estavel

Em qualquer caso das familias de modelos mencisnaa@o o esforco consiste em
construir (ou averiguar as condi¢cdes para) um #ujial que possua a propriedade de ser
“Pareto Eficiente” (ou “Pareto Otimo”). Uma alocagde equilibrio viavél (feasible)é dita

“Pareto Otima” se ndo existe outra alocacio (de Ipeoduzidos e consumidos) tal que seja

® Os modelos mais simples tratam apenas de bemf) pesteriormente ampliados para inclusdo de “stivo

" As hipéteses iniciais sédo preservadas, mas osiguigsres se veem agora também dispondo de titwos d
participacdo acionéaria das firmas.

8 Existem ainda os modelos de tempo infinito, comor exemplo, os modelos de Geracdo Sobreposta
(Overlapping Generations Model of General Equililnkl onde ha duas ou mais geracdes que se sobrepdem
continuamente (num processo infinito). Nesses ¢ggrém, admite-se a possibilidade de: multiplaslgigios,
equilibrios sub-6timos e nao neutralidade da mosta ¢, a inclusdo da moeda altera a alocacaquibeio.
“Money very often has value in an Overlapping Geiens Model, but it never does in a finite horizemow-
Debreu model. The reason for its absence in therlatodel is familiar: in the last period its mangil utility to
every consumer is zero, hence so its price. Inrsé@®and to last period nobody will pay to end upding any
money, because in the last period it will be wa$kl By induction t will have no value even infifg period.
Evidently the logic fails in the infinite horizoetting, since there is no last period3eanakoplos, 1989, p.214.
Mesmo nesse contexto, a moeda s6 serd demandamtmstar na funcdo de utilidade do agente ou existir
alguma restricdo de liquidez. Caso contrario, resemca de outros ativos, a moeda é “dominada” esedo
detida pelos agentes. Agradeco a examinadora \é\iaporini por essa observacao.

° Ou seja, para cada bem, o somatério das cestasroatas desse bem é igual & soma da dotacgéo idaial
sociedade com o total produzido pela mesma.



fracamente preferida pelos “i” consumidores e pra@deestritamente por algum. A alocagao
Pareto Otima, portanto, ndo “desperdica’ bem-eaiconceito ndo se refere, porém, a
questdes distributivas (a definicdo formal encearano Anexo A). De fato, numa economia
puramente de troca a alocacdo que da a um consuioi a dotacdo da sociedade seria
ainda Pareto Otima, por definicdo (ndo é possivathanar alguém sem a piora de outro). A

mensagem é pela ndo intervencdo nos mercados:

“The principal policy insight of economics — thatampetitive price system
produces desirable results and that governmentfietence will generally
lead to an inefficient allocation of resources -stee on the intimate
connections between competitive equilibrium and eRar Efficiency”.
(Fisher,1989, p.36)

A definicdo do Primeiro Teorema do Bem-Estar (PT,Rfaya o caso geral é:

“If preferences are locally nonsatiated and if (xy*, p) is a price
equilibrium with transfers, then the allocation (¥*) is Pareto optimal. In
particular, any Walrasian equilibrium allocation Bareto optimal”.(Mas-
Colel et alli, 1995, p.54§f

Ja o Segundo Teorema acrescenta algumas condigpesiaas (ndo requeridas no
primeiro teorema e abaixo especificadas) para queplanejador possa alcancar uma
determinada alocagdo Otima de Pareto. Ele o farevés da redistribuicdo da riqueza,
fazendo transferéncidsmp-sume deixando o mercado agir:

Considere uma economia especificada por | consumsde J firmas e

suponha que o conjunto de producdo € convexo eagygeferéncias sado
convexas e nao saciaveis. Entdo, para cada alocatifita de Pareto (x*,

y*) existe um vetor de precos#0 tal que (x*, y*, p) € um quasiequilibrio
(quasiequilibrium) de precos com transferéncigdem, p.551, traducdo
nossa)**

% No equilibrio walrasiano sem transferéncias, a@aete cada consumidor é determinada pela dotaigi@l i
pelas participacfes originais nos lucros das erapreo caso do equilibrio com transferéncias, esiias
incorporadas ou nas dotacdes ou nas participagi@msasias. O equilibrio walrasiano é, na realidads,caso
particular de outro, mais geral: o “equilibrio coransferéncias”. Essas transferéncias sédo ditasp4sum” e
tais que o resultado para o orcamento do govemdcé(trata-se de subsidios cruzados) e pode isetd@to na
riqgueza, como nas dotagdes iniciais (através ds)ben

1 A definicdo aqui utilizada é uma versdo resumiflee exclui certas notacées matematicas, de Mas-€ole
alli, 1995, p.552; por isso optamos por uma traddigdie, sem aspas. O conceito de “preco de quaitiledo
com transferéncias” é igual a de “preco de equililbom transferéncia”, apenas substituindo a céudide
maximizacdo dos agentes no sentido de, ao invépidicdo em que qualquer cesta preferivel a xitipae



Alguns comentarios aqui precisam ser feitos. Anilgfio do Primeiro Teorema do
Bem-Estar, aparentemente, sustenta-se sob hipOpsse restritivas: ndo se requer a
convexidade das preferéncias, mas apenas a namladeilocaf. As outras hipéteses sao:
mercados completos (com informacéo simétrica) epootamento tomador de precos por
parte dos agentes.

E pelo relaxamento dessas Ultimas hipéteses questsdelecem os conceitos de
“falhas de mercado”. Apos definir as “falhas”, colesam-se as circunstancias em que a
intervencdo do Governo pode melhorar (e aquelasgeenndo pode) a situacdo para a
sociedade como um todo — s&do as ditas situacOes restritas de Pareto”. Por fim,
acrescenta-se ainda a nog¢do de falhas de governmedsagem implicita na teoria
microecondmica convencional €: por piores que sgarfalhas do mercado, as de governo
podem vir a ser ainda maiores.

Ja o Segundo Teorema vai um passo além do primedig, soma as mesmas
condicbes do primeiro, as condicbes de convexiddde preferéncias e tecnologias,
afirmando que todo o resultado de Pareto podenggleimentado através do mecanismo de
mercado. Desta forma, um governo que queira esiaretieterminado equilibrio paretiano
pode fazé-lo, redistribuindo renda e deixando ccadw interagit’.

Foge ao escopo dessa tese reunir as diversass@iis modelos de Equilibrio Geral.
Entretanto, deve ser enfatizado que se a questé@xidééncia do equilibrio” € bem resolvida
para a maioria dos modelos de Equilibrio Geral, uaicidade do equilibrio” € mais
problematica e a “estabilidade do equilibrio” é dificil solucdo. Como sintetiza Fisher
(1989):

custar mais do que w, (isto é se xi é preferivelFa@ntdo p.xi > wi), & substituida por um requeginto mais
fraco: se xi é preferivel a xi* entdo p.>iwi. ldem, p.551.

2 |ntuitivamente, a convexidade refere-se & nocaauie cestas com combinacdes de produtos sdo sempre
preferidas a cestas concentradas em algum bem;ndoasaciedade local expressa simplesmente que o0s
consumidores preferem sempre ter mais a menosyemague qualquer excesso de um ou mais bens pselera
transacionado em mercado para obter algo que dérsomidor bem-estar.

13 As propriedades do equilibrio e os Teoremas do-Betar j4 sdo estabelecidas, mesmo nas versées mais
simples de modelos de equilibrio, com apenas domsumidores (“Caixa de Edgeworth”). Analogamente,
constréi-se 0 caso de um consumidor e um prodMale entdo o teorema de Stolper-Samuelson: “numa
economia 2 x 2, se 0 preco de um fator aumentadpenipreco de equilibrio do outro fator decresBelssa-se

de forma absolutamente analoga para o caso derddumres produzindo um conjunto de bens, utilipanch
conjunto de insumos e consumidores que possuer,wadum conjunto de dotacdes iniciais, que sergdem
insumos para os produtos. Aqui, se 0 uso de unmiogia dotacdo aumenta a produgdo desse bem gestasa
fator de forma relativamente mais intensiva aumeata producdo dos outros bens diminui (Teorema de
Rybcszynski).
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“We do, of course, have some idea as to how difibqum adjustment
takes place ... Yet the very power and elegance wlitgtum analysis of
then obscure the fact that it rests on a very uagefoundation. We have no
similarly elegant theory of what happens out ofildgrium, of how agents
behave when their plans are frustrated. As a resu#t have no rigorous
basis for believing that equilibria can be achieved maintained if
disturbed. Unless one robs words of their meanimg @efines every state of
the world as an ‘equilibrium’ in the sense that atgedo what they do
instead of doing something else, there is no dissggithe fact that this is a
major lacuna in economic analysis{Fisher, 1989, p.36)

SECAO IIl: MERCADOS EFICIENTES E A APLICACAO DA ABO RDAGEM DAS
FALHAS DE MERCADO/FALHAS DE GOVERNO AOS MERCADOS
FINANCEIROS *®

Mercados financeiros transacionam ativos a visiejacqualquer mercado de bens e
servicos, mas também ativos, cuja realizacdo senddempo futuro. Tradicionalmente, o
tratamento da incerteza no arcabouco de equilg®ial se d4 pela introducdo de bens cuja
entrega (ou simples realizacdo da operacao fina)a@icondicional a realizacdo de estados
da natureza. Assim, por exemplo, temos o equilidegcArrow-Debreu, onde se introduz a
nocao de ativos contingentes e cujos resultad@dodacao do risco entre 0s agentes € pareto
6tima®. Quando, ao invés de serem transacionadas comesodibntingentes (antes da
resolucdo da incerteza), sdo transacionados dtharsceiros, o conceito € o de Equilibrio de
Radnet”.

De fato, no contexto especifico dos mercados fieians Asset Markefs o analogo
as condicbes do mercado competitivo € (re)produatdavés da definicdo de Equilibrio de

4 vale notar que o autor acredita que o problemestibilidade é n&o resolvido também na teoria Ksigna,
investigada no Capitulo Il. Isto porque, por exampl questao do equilibrio abaixo do pleno emptagém

esta sujeita a pergunta: este equilibrio (com dpesgo) € estavel? (idem, p.36-37).

!5 As condicBes matemaéticas e formalizacdes envalvigs discussdes aqui resumidas encontram-se em Mas
Colel et alli, 1995, caps. 10 a 16 (pp.307-5753@ 49 (pp.687-716).

® Quando se acrescenta ao modelo Arrow-Debreu atesipéde expectativas racionais, as propriedades
paretianas se mantém, mas o nimero de mercadassagos para a solucéo de equilibrio é reduzido KNés-
Collel et alli, p.687). A definicdo de Expectativ@acionais € atribuida a Muth (1961Muth’s own definition of
what he means by rational expectations is givethénfollowijng familiar quotation; ‘expecationsnsie they are
informed predictions of future events, are esséptihe same as the predictions of the relevantneatc
theory'(p.316); or put more precisely in the worafsBegg (1982a): ‘The hypothesis of Rational Exgibans
asserts that the unobservable subjective expeastiof individuals are exactly the true mathematical
conditional expectations implied by the model ft§pl30)’ Pesaran, M, 1987, p.21.

7 Como no caso geral apresentado, os consumidareaaémizadores de utilidade, sujeitos as restsigilas
pela sua dotagdo de bens e ativos financeirosgseeexn vetor de precos para ativos transacionadasgstante
inicial (t = 0), um vetor de preco a vista e, peagla estado da natureza “s” e cada consumidorxigtesum
plano de portfélio (em t = 0) e um plano de consemo(t = 1) que constituiu um equilibrio de Radner.
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Radner, onde se introduz, inclusive, bens derigafivsto é, ativos cujo retorno depende de
outros ativos. Esse equilibrio possui a proprieddeleser isento de arbitragerahjtrage
free)'®. Entretanto, como é a regra, para que as propiésdearetianas da alocacdo de risco
sejam atingidas, € preciso que 0os mercados sejamplems e que a informacado seja obtida
sem custos.

No contexto dos mercados financeiros, a questatispenibilidade da informacao é
tida como crucial. Em particular, um mercado é diioiente quando os precos refletem toda

a informacao disponivéEfficient Market Hypothesis — ENJH

“A capital market is said to be efficient if it fuland correctly reflects all
relevant information in determining security pricé®rmally, the market is
said to be efficient with respect to some infororaisety if security prices
would be unaffected by revealing that informatian &ll participants.

Moreover, efficiency with respect to an informatsetg implies that it is

impossible to make economic profits by trading be basis ofcp”lg.

(Malkiel, 1992, p.120)

Alguns pontos devem aqui ser ressaltados. O priniique a aceitacdo de que 0s
mercados financeiros sejam eficientes implica agsgue qualquer intervencao externa sera
inbcua ou devera gerar ineficiéncias. Em segundmrjuos precos atuais dos ativos
financeiros refletem de forma acurada todas asnrdQbes relevantes para a tomada das
decisbes e sdo tratados, frequentemente, como spoxceestocasticos sem memoria
(Martingale). Mais especificamente, os precos dos ativos segu® processo totalmente
aleatdrio e, portanto, ndo influenciado pelos mavitos anteriores dos precos. O terceiro
ponto é que: “Sob a Hipotese de Mercados Eficiemdiesha espaco para bolhas ou explosdes
de precos; nessa teoria as oscilagdes violentaseges, comumente referidas como bolhas,

8410 words, there is no portfolio that is budgetarifeasible and that yields a nonnegative returevery state
and a strictly positive return in some statédem, p.702.

19 Distinguem-se trés niveis de eficiéncia nos marsdihanceiros. Na forma fracaVeak Efficient Market
Hypothesi} diz-se que os precos refletem toda a informatigponivel na sequéncia de precos. E, portanto,
impossivel obter lucros extraordinarios com basecamportamento passado. Esta forma de eficiéncia é
associada a processos estocasticos de passetwialeg@ie € um processo martingale. Um passeitGaiedz;}

€ uma seqiiéncia de somas cumulativas. ¢, 2=+ %, ... Z=¢ + & ... + G, ... onde {gi} € um vetor
formado por elementos ruido branco independentee en(logo séo i.i.d com médiae matriz de variancia
finita). E facil mostrar que um passeio aleatéricméprocesso martingale, ou seja, que; Bz, , ..., z2) =z 4

Ver Hayashi, 2000, p. 103. Ja a forma semi-fortefitdéncia pressupde que os precos correntesarfledo
apenas toda a informagéo histérica como toda anmagéo relevante disponivel. Por fim, na versatefaoda a
informacéo que é conhecida, por qualquer partitgpalo mercado, reflete-se integralmente nos pregos
mercado. Para cada versao da EMH, existem testesmeétricos diferentes a serem aplicados. Fogesampe
desta tese, porém, desenvolver e discutir essegitos Para os testes econométricos ver Gruladli €2004).
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nada mais sdo do que o mercado respondendo a nasdang¢ fundamentos.” (Cooper,
George, 2008, p.9, traducéo nosda)

A rigor, quaisquer ineficiéncias que surjam em uergado competitivo (e qualquer
possibilidade de melhora de Pareto através deverieéo governamental) tém que ser obtidas
pela violagdo de pelo menos uma das hipéteses:da)saciedade local; b) mercados
completos; c) comportamento tomador de precos gbe plos agenteprice-takers.

Quando o resultado da livre interacdo do mercatlaafam obter as propriedades
Paretianas, estamos diante de uma “falha de mérdsdditeratura, sdo quatro as fontes de
falhas: i) externalidades; ii) bens-publicos (enabestes possam ser considerados um caso
particular de externalidades, como veremos); iiflorimagcdo assimétrica; iv) poder de
mercado.

As duas primeiras falhaeXternalidades e bens publicgsocorrem em situacdes
onde obeneficio/custo da acdo privada ndo € totalmente darporado por aquele que
pratica a agéo— levando a uma alocagio sub-6tima. E o casoat®pea de externalidades
(quando a acdo de um agente ou firma tem consegeémio pecuniarias sobre o bem-estar
de outros agentes) e de bens-publicos. Os bens@sisbo definidos como bens ndo-rivais (o
consumo por um individuo ndo impede o consumo ptopbpe ndo-excludentes (é impossivel
excluir alguém de seu consumo). Nessas condi¢c@@se@m alguns bensgnhmarketed
goods or badsque violam goressuposto dos mercados completese, em consequencia, 0
resultado deixa de ser Pareto Otimo.

Além disso, a hipdtese deercados completosimplicitamente requer que as
caracteristicas das commodities transacionadas sejam observaveis por todos o0s
participantes do mercado- ja que se nao forem os mercados distintos ndenp@struturar-
se. Portanto, na presencaalsimetria de informacég entre os agentes, “falhas” podem
ocorrer. As assimetrias podem ocorrer no momeniasdmatura de um contrato, o que pode
gerar selecdo adversa (a ser definida) e/ou ap@sassinatura, levando ao problema do
“Agente — Principal” (a seguir apresentado).

? Foge aos objetivos desta tese discutir a validd@leEMH e as diversas criticas que ganharam forca,
especialmente ap6s a crise subprime em 2007 naesldsstUnidos (ver Cooper, G. 2008; Frydman, R. e
Goldberg, M, 2007). Também néo € o caso de rewvertensa literatura, mais antiga, de Behavioral iaa
(para um sumario recomenda-se Barberis, Nicholaé83 2 Shiller, Robert, 2002). O que se pretendé aqu
ressaltar é que, no contexto dos mercados finas;edr questdo da informacdo é crucial e o surgondat
“bolhas” é um problema tedrico extensivamente t@taob diferentes abordagens. Vale ressaltarearesgeito

que o tratamento dado as “bolhas” em Finangas Cdempentais € muito distinto do mesmo na literatiga
Expectativas Racionais. Outra abordagem aqui nfloeda € o tratamento tedrico do problema sobradale
jogos com iteragfes estratégicas sucessivas ao ldngempo. Agradeco a Celso Funcia Lemme por essas
observacdes.
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Por fim, se existe poder de mercado, caso em quelae ahipotese de agentes
tomadores de pregospocorre também a falha do Primeiro Teorema do BstarEe seu
resultado Paretiano. Esta é a “falha” mais antgasiderada pelo arcabouco neoclassico: a
possibilidade de alocacfes sub-6timas na presengedopdlios e oligopadlios.

Diversos autores defendem que mercados financefi@®specialmente vulneraveis a
resultados alocativos sub-6timos como consequetecidalhas” relativas a informagéo. De
fato, informacdes sobre a qualidade dos clienteandébanco sdo tipicamente assimétricas
entre devedores e ofertantes de crédito. Esta n@orém, a Unica fonte de ineficiéncia.
Mercados financeiros estdo também sujeitos a prade derivados da presenca de
externalidades, poder de mercado e mesmo de bebbcgsl Vejamos cada uma,

separadamente, e seus desdobramentos quando gsemmrercados financeifas

3.1 Externalidades e Bens Publicos

Uma externalidade estd presente quando o bem-dstanm consumidor ou a
possibilidade de produgcéo por uma firma afeta aieinte as acdes de outro agente na
economia. Todavia, externalidades pecuniarias e#ang problemas de ineficiéncia, ja que
estdo devidamente precificadas, podendo ser rdsslyielo mercado. Externalidades podem
ser positivas (gerar aumento de bem-estar paraitogsoagentes) ou negativas (reducao do
bem-estar). Uma primeira distincdo é se a exteladd € exaurivel, privada ou rival
(depletabl¢ ou ndo exaurivel, publica ou nao-rivalofidepletable No primeiro caso, a
externalidade possui a propriedade de que, expetati@ por um agente, reduz a quantidade
sofrida pelo outro agente — ou seja, trata-se dbemncomo outro qualquer. Em contraste, no
casonondepletableuma externalidade toma as caracteristicas desnmpioiblico.

De fato, a definicdo de um bem publico, como aoterénte afirmado, € justamente
de bens “ndo exauriveis”, com o consumo ndo afetamaferta disponivel. Em analogia com
as externalidades, essas também podem gerar ga@tigdablic good¥, ou desprazemp(blic
badg. Além disso, a provisédo privada de um bem puldiea uma externalidade, na medida
em que se alguém oferta uma unidade de bem publitms se beneficiam. A ineficiéncia
gerada (no caso dos bens publicos) se da porgampra desses gera beneficios diretos ndo

apenas para o consumidor em questdo, mas paradedmgros. A falha na capacidade de

21 Utilizou-se como referéncia maior nessas sub-segdiero de Mas-Colel et alli, 1995.
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considerar os beneficios para os outros dessaspmeria o0 incentivo para o consumidor se
beneficiar do bem provido por outros, produzindobprio um nivel insuficiente (problema
do caroneiro —ree riden. Assim, s6 o consumidor que tem o maior beneficgrginal do
bem publico o prové — e todos os outros produzem, Zeerando um equilibrio sub-6timo,
onde a quantidade final ofertada é inferior a qr&asno caso competitivo (paretiano).

Em principio, para solucionar a ineficiéncia caasador essas duas falhas
(externalidades e bens publicos), seriam possdweas solucdes: imposicao de quotas/taxas
ou promocdo de processos descentralizados de barg&m todas elas, imagina-se ser
possivel suprir a falha através da criacdo de uncade — e, portanto, solucionar o problema
que leva & falha do Primeiro TeoréthaAdmite-se, porém, que processos de barganha nao
solucionam ineficiéncias geradas na presenca ds péhlicos (ja que ndo se consegue
eliminar o problema do “caroneiro”), mas apenasn(clificuldades) ineficiéncias geradas por
externalidades.

No caso dos bens publicos, a solucédo pela intedeengquer que ndo ocorra uma
segunda falha (informacional). Na possibilidadeirdermacdes privadas, a imposicdo de
cotas e taxas como solucdo para a falha de megamloblematica ja que “dependeria de
mudancas nos beneficios marginais da firma, mas m@ beneficios marginais do
consumidor” (idem, pp. 368-370) J& no caso de outras externalidades, a formadirats
de intervencdo governamental para atingir a eftt@g o controle da atividade geradora da
externalidade — produzindo as quantidades de brjaifompetitivé*.

Uma segunda forma de lidar com o problema das redtdades é promover a
barganha e forcar a criacéo de direitos de propdedgnforceblg. Trata-se do “Teorema de
Coase”: se a comercializacdo da externalidade podeer, entdo a barganha levard a uma
solucéo eficiente, independente de como os dirdegsropriedade estdo sendo estabelecidos.
A ideia consiste em criar um mercado para cadarredidade, de forma ao consumidor

decidir o quanto (da externalidade) gostaria dewmir, dados os precds

22 A rigor, ha também (no caso dos bens publicosjudo pelo “Equilibrio de Lindahl”. Nela, é come sada
consumidor de um bem publico estivesse comprand®daommoditiediferente, com o seu préprio mercado.
Cada consumidor, entdo, tomando o preco do sewadeersonalizado como dado, determina de formeaple
o seu nivel de consumo do bem, eliminando o pradklédomo colocam os proprios autores, o realismeales
solugédo é bastante questionavel.

2 vale notar que, na presenca de assimetria deniafgfio, os resultados de cotas e taxas vistos fregnente
como equivalentes ndo mais serdo os mesmos do pdemitsta do bem-estar. Em alguns casos, sera melho
estabelecer taxas; em outros, quotas.

4 para melhorar o bem-estar através desse artiicessencial taxar a atividade geradora de exigaoel
diretamente.

% E visto como “a grande vantagem” da solucdo deavdra sobre taxas e quotas o seu menor nivel de
requerimento de informacdes ao governo. Entretanfareciso que os consumidores envolvidos na ttaonsa
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Todavia, para que a barganha (solucao entre agetivaslos) possa ocorrer, € preciso
gue os direitos de propriedade sejam mandatéit®iceable)Se os direitos de propriedade
nao sdo bem definidos, pode nédo ser claro comoamsumidor possa permitir que o outro
gere a externalidade — e cobrar por isso. Porrassigo, 0os proponentes da barganha focam
na auséncia de instituicdes legais como um impedonpara chegar ao resultado étimo.
Infere-se dai que cabe ao governo (apenas) ass@&ghoan funcionamento das regras e das
instituicbes. Além disso, diante da falta de infag@o de quanto a externalidade afeta o
consumo, em geral, os processos de barganha (tgmmidénsdo capazes de atingir um nivel
eficiente de externalidatfe

As ressalvas aqui listadas servem para reforcalesm ide que, na presenca de
assimetrias de informacéo, € muito dificil fazemafcdes genéricas sobre a performance de
abordagens “centralizadas” (governo impondo taxas gootas) ou “descentralizadas”

(barganha) como solugdes para falhas de mercado.

3.2 Aplicacdo em Mercados Financeiros

Em primeiro lugar, informacdes sobre a solvénciaindtituicbes financeiras, bem
como sobre o gerenciamento destas instituicoesrat@alos, por alguns autores, como “bens
publicos”, porque o consumo da informacao por algn@o impede que seja consumida por
outrem. Por gerarem beneficios publicos maioresqde os privados, o governo deve
assegurar sua provisdo, impondo a divulgacado a@enmaicdo pelas instituicbes financeiras.
Ademais, ao fornecer bancos de dados sobre his$dde clientes e firmas, 0os governos
reduzem assimetrias de informacéo, outra fonteltia$, examinada a seguir.

O bom funcionamento do sistema financeiro (a defale) pode ser considerado

também um bem-publico (bem néo rival), sendo umégefde externalidades positivas para a

tenham conhecimento sobre as preferéncias dos slepaaficipantes. Curiosamente, 0s requerimentos de
informacéo pelo governo sdo sempre considerados difééeis de serem obtidos — ha, em regra, umassap
superioridade do agente privado, ndo justificada.

% Ha outras limitacdes. Quando a externalidade da firma é um insumo para a producdo de outra
(externalidade positiva), ha interesse de uma femague a outra produza sempre mais — tornandossh o
equilibrio. Em contraposicdo, externalidades negatifrequentemente envolvem “ndo convexidades”, que
impedem o estabelecimento de um equilibrio Uniasték casos, alias, a imposicdo de direitos deipdagle
ndo resolve o problema. Externalidades podem ajedar mdultiplos equilibrios locaisnltiple local social
optimal) — um problema para a teoria microecondmica coeigeal. Por fim, para que a melhora de Pareto seja
possivel, faz-se necessério que a atividade gexat®rexternalidade seja mensurav&his is not a trivial
requirement; in many cases such measurement maithes technologically infeasible or very costlyiisider

the cost of measuring air pollution or noisefibidem).
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economia. Isto porque permite a expansao das adie&l econbmicas, sendo o beneficio
publico maior do que o privado. Em contrapartida, sistema financeiro que ndo opere bem
gera externalidades negativas, na medida em queae problemas de liquidez, maiores
riscos de faléncias, etc..

Outro ponto: para um mesmo nivel de renda, um meivet de desenvolvimento do
sistema financeiro pode levar a uma méa alocacaeaesos, impedindo certos setores ou
regides de se desenvolverem. Aqui 0 governo, &rdaéregulacdo (por exemplo, impondo
crédito direcionado ou mesmo criando instituicdrarfceiras publicas com atuacédo focada
em alguns setores pouco atendidos) poderia melaadetribuicdo de recursos da economia
(Stiglitz, 1993, p.25). Este tipo de intervencdorém, estd mais relacionados a questdes
relativas a equidade e, portanto, ao que denomisidragulacéo alocativa”.

Mercados financeiros podem também ser afetado@ptios) problemas relacionados

a existéncia de externalidades. Por exemplo:

1) a observacdo de que alguns emprestadores esp@stds a fornecer fundos para
uma determinada empresa aumenta as chances da ;ntesmaa recursos, em

melhores condi¢des, em outros mercados (exterdaligasitiva);

2) a presenca de um grande numero de firmas “rgess uma externalidade negativa
para o mercado financeiro: torna mais dificil pag“boas” firmas levantarem

capital 6creening coste externalidades associadas a “selecao adverdad, falha
de mercado, a ser discutida mais adiante);

3) externalidades também podem se estender entrados. De fato, problemas no
mercado de crédito podem afetar o de acbes e eisaVv(efeito sinalizacao
positiva/negativa). O governo pode intervir de farmositiva monitorando os
bancos e, assim, reduzindo a probabilidade deviésola.“The design of financial
institutions and regulations may affect the extamd form of monitoring as well as
the extent to which externalities are observ€gtiglitz, idem, p.26).

4) mesmo considerando que os ativos podem sefdralts entre bancos em caso de
faléncia, informacdes sobre clientes sao ativos @@ podem ser facilmente
transferidos, de forma que o fluxo de crédito paeterminados tomadores de
empréstimos pode ser rompido pela faléncia de astéuicao financeira, criando
uma externalidade negativa para a economia (e wrdapmle informacao para o

sistema).
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5) por fim, quando um banco entra em faléncia, @gppdores podem concluir que
eventos similares podem afetar desfavoravelmerttesobancos, criando corridas
bancarias que podem ter consequéncias desastaysas @conomia como um todo.
Em patrticular, afirma-se o problema das “exterrmales da insolvéncia bancaria”.
Aqui, a “falha de uma unica instituicdo financeirgbde ocasionar efeitos
significativos na economia de forma que o intergs8blico na solvéncia das
instituicbes financeiras pode “exceder o0s interegs@vados de seus donos e
gerentes” — € assim que a literatura de falhaseateado incorpora o problema das
corridas bancérias e risco sistémico. Voltaremessa ponto quando discutirmos a

abordagem keynesiana/minskyana.

Considerando que saques em uma determinada ig&titdinanceira possam ter
efeitos adversos em outras (externalidades negati@aeducdo da probabilidade de faléncia,
via regulacdo, é uma forma de o governo melhoraern-estar social — e assim gerar uma
melhora de Pareto. Entretanto, isso cria um dilpara o governo — na visao de abordagem
de falhas de mercado. Por um lado, o governo nd@le gonplesmente ignorar a questao
quando se depara com uma instituicdo de grande poneacada de quebra, pelas suas
implicacbes para a economia. Por outro lado, orsoomria problemas denoral hazard

(discutida a seguif). Trata-se do famoso argumemoo big to fail

3.3 Informagéo Assimétrica

Quando a assimetria de informacdo existe antesssiaatura dos contratos, pode
ocorrer um problema de selecdo adveaskvérse selectignA ineficiéncia ocorre quando as
decisdes de negociagdo de um individuo informageriem de conhecimento privado de
uma maneira que adversamente afeta os participadtesnformados. Quando a selecéo
adversa estd presente, participantes nao informatssonfiam de qualquer agente
(informado) e a sua disposicdo para pagar um ba@popfjusto) pelo bem se torna baixa,

podendo levar & inviabilidade de certos merc&dos

2" «(The government cannosjt idly by when faced with the impending collapé@ major financial institution

. most insurance gives rise to moral hazard problemgshe effects of some versions of financial market
liberalization are similar to an insurance compasydeciding to abandon fire codes whit similar disaiss
consequences(Stiglitz, idem, p.27)

28 A referéncia classica para esse problema é Akergao0.
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No caso da assimetria pos-contratual, as dificddaairgem pela impossibilidade de
observar/monitorar o comportamento das partes atawli@s. A literatura divide os problemas
em dois tipos: acdes ocultakidden actions também referidas como azar moral ou
oportunismo iforal hazarg; e informacées ocultahifiden informatioh®°. A incapacidade
de observar a qualidade/esforco de um trabalhagterite € um exemplo deédden actions
enguanto um maior conhecimento sobre as oportugsddd firma é exemplo dedden
information Em ambos denomina-se a parte informada do conet’/Agente” Agen) e a
nao informada de “PrincipalPgincipal).

Considera-se que quando a informacgéo ndo é exdgema informacdo é exdgena
quando ndo influenciavel por qualquer acdo que anicjpante do mercado possa vir a
tomar, incluindo adquirir mais informacao) e os ca€ios sao incompletos, a economia nao é
“Restrita de Pareto”. Ou seja, existem intervengliegoverno que levam em conta 0s custos
de informacéo e estabelecem novos mercados, fazemdajue todos os individuos fiquem
melhores (Greenwald e Stiglitz, 1986, citado ergli®i1993, p.29).

Para solucionar o problema da existéncia de assaméé informacdo antes da
assinatura de contratos (modelos de selecéo ajlvedmaapresentadas duas possibilidades:
modelos de sinalizacasignaling, onde o proprio individuo informado arruma um ondée
sinalizar sua qualidade; e discriminacascréening, quando a parte néo informada
desenvolve mecanismos de forma a revelar a infaimagm geral introduzindo mecanismos
de auto-selecas¢lf-seledt

Quando ha caracteristicas ndo observaveis, comoepemplo, a qualidade do
trabalhador ou do demandante de crédito, a soleg#apetitiva (mesmo que as firmas
tenham expectativas racionais, isto €, antecipemretaonente a produtividade
média/probabilidade ddefault média dos agentes) leva a um equilibrio que n&aréto
Otimo.

Caracteristicamente, em situacdo com assimetriainfi'macdo h& multiplos
equilibrios possiveis de serem atingidos pelo naercdm governo informado sobre os tipos
dos clientes existentes pode melhorar o resultadvetanto, quando o governo nao é capaz
de observar corretamente os tipos dos agentepcas®de intervencao ficam limitadas — e o
governo nao consegue melhorar o bem-estar (embwta possa querer intervir por questdes

distributivas, buscando maior equidade). Como deerressalta-se que a autoridade central

?° Embora nem sempre se considerem situacdaiden actionsomo sindnimos de situagées sujeitasaiah
hazard sendo esta um caso particular da primeira, maittsres associam diretamente os dois conceitos.
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pode ser incapaz de ter melhor informacao — casguena situacao € ditmnstrained Pareto
optimum(or second-begjtcomo anteriormente afirmado.

Uma solucdo alternativa é estabelecer mecanismeseladores de verdade”
(revelation mechanisyncomo, por exemplo, o mecanismo de Groves-Clark@rande parte
da literatura sobre regulacédo se concentra narcgast desses mecanismos — e na prova das
suas propriedades de eficiéncia. A ressalva € @eoqorcamento do governo ndo fica
equilibrado quando se implementam tais mecanisfaofetanto, novamente, ha diversas
situacOes onde nao existe equilibrio e outras sAdegerados multiplos equilibrios — e uma
enorme literatura para tentar criar “refinamenips& escolham um equilibrio supefior

No caso da assimetria de informacdo pos-contratuyatoblema reside, em ultima
analise, na existéncia de uma incerteza contra®aale ser muito custoso (elevados custos de
transacdo) ou simplesmente impossivel prever e merau adequadamente todas as
realizagBes possiveis em um contrato. A ndo e$pmgiio em contrato abre espaco para
acdes oportunisticas — tratados em modelobidigen actions Nessas condi¢gfes, 0 que o
“principal” pode fazer para mitigar o problema @&cincentivos para que o “agente” atue na
direcéo desejada

Por fim, no caso dos modelos de Informacdes Oculkigden Informatiof
problemas ocorrem quando o estado da naturezaeévalisl apenas para o gerente, mas néo
para o Principal, caso em que existe um incentigoa g'mentir’. A possibilidade de
informacé&o oculta sobre o estado da natureza reslliicros da firma (reduzindo o bem-estar
da sociedade como um todo). Para resolver esséeprapdesenvolvem-se 0s mecanismos

reveladores de verdatie

%0Ver Mas-Colel et alli, 1995, p. 374.

%1 As limitagBes desses modelos sdo muitas: 1) nadatg a “superioridade paretiana do equilibriotaso da
implantagdo dos mecanismos reveladores de ver@ded condigbes matematicas muito especificas siesse
mecanismos; por exemplo, de que as curvas de iiedfa dos agentes cruzem uma Unica sggle-crossing
property); e 3) tanto em modelos de sinalizagdo como daidigiacdo ha equilibrios de separacéo (condiges
de crédito ou salarios diferenciados de acordo@oipo do agente) ou gmoling (mesmas condicdes de crédito
ou salérios iguais). Como cada modelo leva a difeseimplicacdes para o bem estar, o estabelearagumiori

de melhoras de Pareto é bastante dificil de s¢ulpds. Cria-se, em resumo, uma colecao de casticuieares.

%2 Novamente, porém, existe uma grande quantidadeipdteses especificas necessérias para a validede d
modelos. Por exemplo: para o equilibrio ser Urdécfuncéo de utilidade tem de ser céncava estriteanpara o
equilibrio existir, & preciso que o0 esquema de @TBacdo seja crescente monotonicamente nos lucros
(monotone likelihood ratio propertyaso contrario, o0 aumento do esforco serve, pamplo, para transformar
lucros baixos em intermediarios, mas nao tem ef@tre as realizacdes de lucros elevados (o cortdtaho

ndo tem um desenho linear). Além disso, 0 esquemmeothpensacdo 6timo pode ser assimétrico (remunera
melhor resultados que sdo menos provaveis de oepr@o mesmo tempo em que oferece salarios meparas
resultados que sdo mais provaveis de ocorrerem\derColel cap.11)).

% 0 Principio da Revelacdo da Verdade diz que, matiea de estabelecer um contrato 6timo, o donfirce

pode se limitar a procurar entre contratos quebeltaam que: 1) depois do estado da natureza kzarca
gerente deve ser obrigado a informar qual estadwmrexg 2) o contrato deve especificar pagamentos
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3.4 Aplicacdo a Mercados Financeiros

De acordo com Stiglitz (1993), os mercados finaosei devido a existéncia de
problemas de informacdo, sdo especialmente susisetév resultados sub-6timos como
consequencia da presenca de falhas de mercado: ércados financeiros — cujo papel
primordial é obter e processar informacao — provaeete ndo apenas difere dos mercados
de bens e servicos convencionais, como diferem @mak que sugerem que falhas de
mercado sejam particularmente endémicas” (Stidl@83, p. 24, traducao nossa).

Ha ampla literatura sobre problemas de assimeteiainformacdo em mercados
financeiros. Uma das primeiras referéncias é @anie Jaffe and Russel (1976), onde os
autores apresentam um modelo em que ha dois tipadechandantes de crédito, mas as
firmas ndo sda@ priori capazes de distingui-is Nesse intuito, utilizam-se de mecanismos

gue permitam diferenciar os agentes, conforme tickcacima (modelos dgcreening:

“... lenders would use devices to determine a ptiogi default thresholds of
borrowers. Examples of such devices include th®warrisk screens in use
such as income, age, and collateral requirememntsur model, such devices
would allow the lender to identify and to influenbe default behavior of
distinguishable group. Given the optimal use ofséhdevices, our results

would then apply to credit rationing behavior witheach distinguished
1135

group”™.
Todavia, o artigo considerado seminal para o tratdondo problema do racionamento
de crédito é o de Stiglitand Weiss (1991 [1981]). Para esses autores, raciamaneeorre
quando: 1) individuos aparentemente semelhantesbeet tratamento diferenciado no
mercado de crédito, onde alguns agentes nao recemgméstimos, ainda que paguem taxas
de juros mais elevadas; 2) quando existem detedo#nalientes que ndo conseguem obter

crédito a quaisquer taxas de juros, ainda que aormaior volume de crédito ofertado (isto

diferenciados para cada tipo de estado da natuee3f,em cada estado da natureza, o gerente maxsua
utilidade se optar por revelar a verdade sobreawlesla natureza. Ibidem, p.497.

* Embora existam trabalhos ainda mais antigos miadios a imperfeices do mercado de crédito taigco
Stiglitz 1970, 1972, Freimer e Gordon 1965, Jatff@@l e Stigler 1967 (citados em Stighizd Weiss, op cit), o
foco destes era o de buscar explicar porque existaxas de juros crescentes com o volume de crédito
emprestado, para um mesmo individuo e ndo propngme racionamento de crédito, fendbmeno a seguir
definido. Esses autores buscaram desenvolver enamo de que a probabilidade de default de um tomael
recursos em particular cresce quando o volume geéstimos sobe.

% Jaffe and Russel, 1976, p.656 citado em Saintiv&000.
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é, se ndo houvesse racionamento), conseguiria®4@p. A justificativa dos autores para o
racionamento é a existéncia de selecdo adversanerdé hazard

Stiglitz and Weiss (1991 [1981]) defendem que, diante da inmipiissde de
distinguir os tomadores de crédito no momento arato, 0s bancos utilizam a taxa de juros
como instrumento dscreening aqueles dispostos a pagar juros mais elevadaarseem
média, os de maior risco. Isto porque, embora ceatonda taxa de juros gere, em principio,
um maior retorno para os Bancos, atrairia indivedae maior risco (selecdo adversa),
possivelmente levando a realizacdo de menoressiucro

Ademais, na medida em que a taxa de juros suba@ogjtermos do contrato mudem,
ocorre uma mudanga no comportamento do propriodomgue passa a escolher projetos de
maior retorno, porém mais arriscados (idem, p.2@8)seja, ndo existe apenas um problema
de selecdo adversa, mas uma dificuldade de monasracdeshjdden-actionsdos clientes.
O resultado é que o equilibrio, na presenca denassa de informacdes é menor do que o
gue seria 0 6timo. Isto ocorre porque a taxa desjwafeta diretamente a qualidade dos

empréstimos:

“Banks making loans are concerned about the interate they receive on
the loan and the riskiness of the loan. Howeveg, ititerest rate a bank
charges may itself affect the riskiness of the pfoloans by either (1)
sorting potential borrowers (the adverse selectdiiect) or (2) affecting the
actions of borrowers (the incentive effect). Bdifleats derive directly from
the residual imperfect information which is presémtloan markets after
banks have evaluated loan applications. When theep(interest rate)
affects the nature of the transaction, it may nistoaclear the market”
(ibidem, p.247).

Todavia, o problema da assimetria de informacaecpagratual (acées ocultas) nao
ocorre somente porque os bancos tém dificuldadem@nitorar seus clientes (em como estes
empregam os recursos fornecidos), mas também do lagko do balc&o. Isto é, os clientes
dos bancos também, frequentemente, ndo tém conspeexata dos riscos envolvidos em
suas aplicacbes financeiras, nem como essas serdlasy Existe, pois, possibilidade de

moral hazardpor parte dos gerentes dos bancos — o0 que podedewym volume maior de

% Gary Dymski (1995) escreve sobre um tipo particdiracionamento de crédito, investigando a pitisile
de discriminacéo racial. Para o autor, determinddeas geograficas ou grupos seriam, ou por guesitais
ou por se tratarem de areas de baixo desenvolvinserial, excluidos do mercado de crédito (a quaistaxa
de juros). Esse fenbmeno foi por ele denominadd fi@ing”, fazendo analogia a um trago feito no mmap
excluindo determinadas areas.
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aplicacdes financeiras do que seria o adequado, aaerfil de risco do aplicadr Soma-se

a isso o fato de que se o0s gerentes dos bancos) sae ndo estdo sendo monitorados,
tendem a assumir demasiados riscos e podem mesitao desviar fundos para seu proprio
uso (oportunismo).

Na discusséo sobre as consequéncias da assimetigfodmacao, admite-se que
alguns segmentos de crédito podem ser mais prapimicdo que outros. No limite, os custos
de transacao (necessarios para reduzir a incesteteatual) em certos mercados podem ser
tdo altos que limitem as transac¢fes ou levem apsoldesses mercados.

Mesmo em paises industrializados, admite-se, h#éacéies de racionamento de
crédito, para determinados segmentos, sugerinasticia de problemas fundamentais nos
mercados. Alguns mercados-chave de seguros satesimgnte inexistentes. Em particular,
existe farta literatura relacionando problemass$tnaetria de informacao as dificuldades das
micro e pequenas empresas em obter linhas de@rédéquentemente, alids, contratos que
envolvam empréstimos de longo prazo prescindenigilena forma de apoio crediticio por
parte do governo (mesmo em paises industrializados)

Ja em paises em desenvolvimento, a existénciagioesto de crédito de longo prazo
e de seguros, em determinados mercados, costumaresaltado direto de agles
governamentais (ver Rey e Stiglitz, 1992, citadoStiglitz, 1993). Nesse arcabouco teorico,
a inexisténcia de créditos de longo prazo é vistaccmais uma “falha®.

Assim, na presenca de assimetria de informacaayvergo poderia contribuir ao
impor uma administracdo mais eficiente dos risagk-pearing, limitando comportamentos
oportunisticos. Ele poderia, por exemplo, imporoat@atacdo de seguros por todos os
participantes. De forma semelhante, poderia redaxiefeitos de risco moral, fornecendo
informacdes; poderia impor transferéncias de riseosre geracdesintergenerational
transfers of risk criar instituicbes que aumentem a oferta no adwc quando esta se
encontra em nivel sub6timo; ou, até mesmo, provetainente o mercado que faltaigsing

marke), através da criagdo de instituicbes financeirgdipas. Entretanto, esta situagéo, no

3" Na eclosdo da crise financesabprimetornou-se comum o argumento de que existiam gestbe fundos
(sobretudo nokedge fundsonde o controle regulador € menor) de terem lsénss atrelados a performance do
mercado, mas nao serem punidos pecuniariamentecasm de perdas financeiras. A incapacidade de
monitoramento de suas acdes e um esquema de Vredistorcido teria induzido esses gestores aremma
mais risco do que o usual — em um tipico casmdeal hazard- alavancando as instituicbes e exacerbando a
vulnerabilidade dessas em um momento de reversioot@ices de crédito. Problemas de risco marahéan
foram atribuidos as agéncias @ing que, por precificarem o risco de seus préopriostdi® teriam atribuido
notas mais elevadas, do que a verdadeira situagisod, buscando com isso maiores lucros.

% Aqui cabe o comentar que no arcabouco keynesiansigano (a seguir discutido) trata-se de um proble
estrutural derivado da impossibilidade de obternfarmac@o. O problema ndo estaria na assimetria da
informac&o, mas na sua inexisténcia (incertezeentido forte).
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arcabouco das falhas de mercado, é vista como Utinga (solucdo, dada a existéncia de

falhas de governo, examinadas na secéo 3.8.

3.5 Poder de Mercado

Como visto, o PTBE assenta-se sobre a hipoteseudeogq agentes (firmas e
consumidores) sao “tomadores de precos” — como skEmaanda ou a oferta fossem
infinitamente elasticas aos precos de merfado caso onde isso ndo ocorre, estamos diante
de situagBes onde existe algum poder de mercadehrando a hipéteserice taker
Frequentemente, assume-se que o poder de mercadbrrdas deriva de convexidades
existentes na tecnologia (existéncia de econongassdala, etc) ou de custos fixos muito
elevados (monopélio natural. Outros problemas associados & dificuldade déelsizer
mercados competitivos sdo a existéncia de barr@rastrada, barreiras a saida (custos
afundados) etc..

A distorcdo no bem-estar associada ao caso exienn@onopdlio € ligada ao fato de
gue a firma deseja, sim, aumentar a quantidadeideenthas se o fizer isso tera de reduzir os
precos de todas as vendas. Ou seja, se 0 monapdlist posse das preferéncias dos
consumidores, pudesse discriminar perfeitamentgoprentre eles, fazendo ofertas distintas
para cada um, a distor¢cdo no bem-estar desapareceri

Grande parte da teoria da regulacédo se dedicaaa euiao menos amenizar possiveis
distor¢bes no bem-estar causadas por poder de doenfgmnopodlios sdo admitidos, porém,
como inevitaveis em certos casos, como é o de “paits naturais”. Mas o monopdlio é
um caso extremo. Muito mais frequentes sao sitisagbde o poder de mercado da origem a
situacbes de poucas firmas no mercado: os oligmpolPara evitar precos abusivos e

aumentar o bem-estar, propde-se a regulagéo peldds

%90 caso limite é 0o do monopélio ou monops6nio, omé@penas um ofertante ou demandante no mercado. A
perda de bem-estar é representada por uma “pemdal’s@deadweight lossdo monopdélio, que ndo é
incorporada nem ao excedente da firma, nem ao ertedlo consumidor. Esta perda social pode serdaedi
usando a variagcado no excedente agregado Marslma#limnrelacdo a quantidade 6tima (equilibrio cortipeji
Tanto no monopdlio como no equilibrio competitibd, condicdo de maximizagéo igual a receita margioal
custo marginal. Entretanto, no primeiro caso, @itaanarginal ndo se iguala (também) ao preco, coctoore

no equilibrio competitivo. Em monopdlio, em geralcurva de demanda se torna negativamente inclinada
(enquanto no mercado competitivo ela é perfeitaenetéistica aos pregos). Alias, sendo monopdlio, coas
preco constante, o resultado do monopdlio é igoal@equilibrio competitivo. O caso classico do omilio
pressupde uma fungdo demanda linear (inversapmost constantes de escala. Aqui as quantidaddspdas

sdo exatamente a metade do que seria no caso @rapet

0 Lembrando que, para que exista equilibrio de lgmgao a funcéo custo tem de exibir uma escalieafie —
uma quantidade estritamente positiva que minimizeustos médios de producgéo.



24

Embora oligopdlios sejam extremamente frequentastenria neoclassica causam
desconforto. Isto porque o equilibrio depende da interacédo estratégica — por esse motivo
0 arcabouco de teoria de jogos se desenvolveu mesiga area — que torna os resultados uma

colecdo de respostas especificas.

3.6 Aplicacédo a Mercados Financeiros

E curioso notar que, na literatura sobre mercant@mdeiros, o poder de mercado é
frequentemente visto como o resultado de uma ofatifea de mercado: as falhas de
informacé&o (e ndo propriamente em relacdo ao nuaerempresas). Isto porque os bancos
possuem informacao especializada sobre a sua kasleedtes. Um cliente, visto como um
bom tomador de empréstimo por um banco pode ssidarmado de risco para outro, ja que 0s
mercados de empréstimos sdo segmentados e existecompeticdo imperfeita entre
projetos. Por esse motivo (novamente), defendeis® @ governo, ao proporcionar
informac&o publica, por exemplo, impondo transpaeénnos dados das instituicoes
financeiras, pode reduzir o poder de mercado de icatituicao financeira e contribuir para o
aumento do bem-estar. Nesse sentido, o discursegidacdo nos mercados financeiros
difere, por exemplo, do discurso antitruste tramtial.

Em geral, a questdo da competicdo na industriedo@né complexa. Por um lado, a
falta de competicdo leva a maiores taxas de juawa ps clientes; por outro, proporciona
ganhos de escala, maiores lucros e menores riscmsalvéncia, sendo este Ultimo ponto o
gue diferencia de outros mercados.

Quando se considera ainda a competicao entre baacamais e bancos estrangeiros,
a questdo se torna ainda mais poléfidaor exemplo, bancos estrangeiros podem preferir
emprestar para empresas multinacionais, reduzinfiiagxo de fundos para as locais. Além
disso, como os depositarios podem ser relativanpmmnieo sensiveis a pregos, para competir
com os bancos internacionais, os bancos nacio@aisde oferecer juros substancialmente
maiores.

No caso de existirem imperfeicbes nos mercadosdeieos, pode ser que, sem
subsidios governamentais, as instituicdes locasgm ndo estar habilitadas a concorrer com

0os bancos internacionais, por exemplo, por menemsomias de escala e de escopo.

“1 Stiglitz argumenta que, devido & existéncia degssodearning by doingno setor financeiro, a protegéo
pode ser ainda mais importante nessa indistriaid@m outras.
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Considerando que governos de paises em desenvoteippessuem restricdes fiscais que os
impedem a fornecer subsidios nos volumes necessariprotecdo (criacdo de barreiras a
entrada) pode ser desejavel (ibidem). Grandes baimternacionais proporcionam maior
seguranca para 0os consumidores, mas colocam orequeovo banco nacional em grande
desvantagem. Além disso, bancos nacionais sdo seasiveis aos objetivos do governo

nacional, em situacdes de crise:

“The maximum punishment that the government camatly mete out is to
close the bank. For a large international bank,ttheay be a relatively small
punishment for a domestic bank, it is the economgjgivalent of death”
(Stiglitz, ibidem).

Vistas as “falhas de mercado”, vejamos o tratameotezedido a “falhas de governo”,
ja que, para o arcabouco tedrico aqui em foco, unteavencdo, ainda que teoricamente
justificavel para aumentar o bem-estar de uma dadez sé se sustenta se “as falhas de
mercado forem inferiores as falhas de governo”.révé analise que se segue focou nos

argumentos utilizados no mercado financeiro.

3.7 Falhas de Governo (em Mercados Financeiros)

A literatura especifica sobre mercado financeienidica como “falhas de governo”
situacbes onde intervencbes governamentais saovadasi por pressfes de grupos de
interesse. Nesses casos: “Algumas intervencdes.fatdeimpedem o funcionamento dos
mercados e redirecionam a alocacao de capitalrdeafdificilmente relacionada a qualquer
correcao das falhas de mercado” (Stiglitz, 199% praducdo nossa).

Além da possibilidade de distor¢cbes provocadas gyessdes de cunho politico,
argumenta-se que, ao criar regras iguais paradidigintas em sua natureza, cria-se espago
para competicdes desiguais. Por exemplo, a regulagéiciria sem regulacdo a outras
entidades que fornecem crédito levou a perda d@ettinidade dos bancos frente as demais
instituicdes nos EUA — o que néao significa queiddade reguladora ndo tenha gerado outros

frutos positivos’.

42 «Nevertheless, however well-intentioned, regulatioas the potential to compromise competition and t
condone, if not in some cases endorse, unwarraetgry barriers, restrictive practices, and otheti-an
competitive mechanims” (Goodhart et alli, 2001 [8R9D. 46).
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Na realidade, existe na literatura uma série diicidacias que se acreditam derivadas
da imposicéo de regulacao externa (em oposicanacées de autorregulacao). Algumas sao
“falhas de governo” no sentido que o problema adgéma conduc¢ao do processo regulador
(1), outras advém simplesmente do excesso de @socgovernamental (2); por fim, ha
aquelas distor¢des criadas pela introducao daiprapividade reguladora (3).

O primeiro caso corresponde com maior precisaooaosato de “falhas de governo”,
como € considerado na literatura. No segundo chiatg-se, a rigor, de um desenho
inadequado do aparato regulador (excessivo) e edfaldas de conducéo. No terceiro, 0s
problemas ndo sao derivados exatamente de atmuctesetas/inadequadas do regulador, mas
introduzem distor¢des ao sistema (por exemplon&oduzir seguro de depdsitos como uma
rede de seguranca, comportamentos dontipmal hazardsdo induzidos).

De acordo com Llewellyn (citado em Goodhart et @001 [1998]), existem diversas
dificuldades envolvidas na atividade reguladorastkiema financeiro que podem tornar
“falhas de governo” superiores as “falhas de martad

1) O proéprio requerimento de que os bancos adotemsaghiglentes e exercam
adequadamente suas responsabilidades fiduciaries dificil verificacdo e/ou
extremamente custoso. Nesse sentido, falhas ddadegupodem ocorrer pela
simples incapacidade de o governo averiguar a isclvédas instituicbes em

tempo habil.

2) O excesso de prescricdo regulatéria pode se tadigfuncional. Aparatos
regulatorios que sejam demasiadamente complexas ledoocraticos criam

incentivos para descumprimentos na margem.

3) Algumas situacdes que 0s supervisores se deparanmmado complexas ou
especificas — e, portanto, dificilmente se encaixaas regras regulatorias
existentes, tornando a puni¢cdo complexa ou meswiaviel do ponto de vista
juridico.

4) A observacdo de balancos financeiros reflete acfosde uma instituicdo em
determinado ponto no tempo, podendo mudar rapid@nm&ados os elevados
custos do monitoramento, a acdo reguladora podeinsapaz de resolver

problemas em tempo habil.

5) Ineficiéncias podem surgir pela propria naturei@xivel do aparato regulatorio.

Regras regulatorias imutaveis tendem a impedirafirde escolher suas proprias
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formas de reduzir custos e podem se tornar rapidi@mebsoletas. Regras

estaticas estimulam inovacdes financeiras que uwkeregulamentos.

6) A excessiva regulacdo pode ser disfuncional, nticsede induzir os agentes ao
mero cumprimento de normas, sem uma efetiva gektaaiscos: The letter of

the law may be obyed at the cost of the Sfiidem, p.3)

7) Abordagens regulatorias prescritivas tendem a s®rtaima colecdo de regras
onde as novas sao adicionadas (em geral, apésagdaride uma inovacao
financeira que contorne regras antigas) e pougaageao retiradas, tornando a

legislacéo de dificil compreenséo e aplicabilidade.

8) A regulacdo pode levar a confrontos entre o reguladas firmas reguladas, ou
fazer com que firmas se tornem excessivamente o@k®as na concessao de
crédito, por temor de serem punidas, com prejujmmr, exemplo, para o

crescimento do pais.

9) Forcar a conformidade das regras regulatérias poae igualmente a perda de

informacé&o que a observacédo de mercados livresifjrém

10) Por fim, considera-se que uma abordagem muito ftigac pode se provar
inflexivel e ndo responder suficientemente as ad®d de mercado — agravando

as falhas que se pretendia solucionar.

3.8 O Modelo Shaw-McKinnon

Cabe ainda apresentar, no escopo dessa discusisé®m a0 efeitos deletérios da
intervencdo em mercados financeiros, o chamado w3heKinnon Model” (SMM,
doravante), ainda que de forma bastante resumsda.désenvolve o ponto de que o governo,
ao intervir nos mercados financeiros, aumenta n&ficééncia, mas sim a ineficiéncia do
sistem&®. Embora ndo se utilize da construcdo microecordmiss falhas de mercado, seus
argumentos sao muito utilizados contra a intervergygd/ernamental em mercados financeiros
e, em muitos sentidos, pode ser entendido como defesa do argumento das “falhas de

governo™.

43 Faremos aqui um breve resumo com base em Casi{20086). O SMM tem por base os textos do Gurley an
Shaw (1955), Gurley (1960), Shaw (1973) e MacKin(i8Vv3).

“0s fundamentos tedricos do modelo SMM s&o: a tetm&afundos emprestaveis (equivalente ao conceito d
poupanca prévia), as teorias de crescimento exédesnanos 1940 e 1950, a hipdtese de mercadogdinas
eficientes e o Modelo Mundell-Fleming, embora esseaplique a defesa do cambio flutuante em contxto
liberacdo dos fluxos de capital (Ver Hermann, 2002)
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Segundo McKinnon (1973), prevalece nos paises eangelvimento uma atitude
favoravel a intervencdo estatal no mercado de toédobjetivando alavancar o
desenvolvimento. Entretanto, a tentativa de colasarjuros artificialmente baixos como
estimulo a producéo local levaria a ineficiénciauso dos fatores, bem como na escolha das
tecnologias. Em particular, subsidios ao investimenb a forma de juros abaixo do mercado
para, por exemplo, a aquisicdo de maquinas e ageipas, levariam ao sobreinvestimento
no setor (e subinvestimento em outros).

No SMM, o desenvolvimento financeiro seria reprionpbr: a) taxas de juros (taxa de
retorno) abaixo do equilibrio e b) insuficiéncia peupanca. A repressao financeira nao
apenas diminui a taxa de crescimento efetiva daauo@, na medida em que reduz a
propensao a poupar, mas também o que seria 0 Enia “taxa de crescimento natural” da
economia, ja que a menor disponibilidade de pouparibe o progresso tecnolégico. Assim,
a sua negacao, no caso, a liberalizacéo finaneeracontrole da inflagcdo seriam a melhor
receita para aumentar 0s juros reais; em conse@l@ngoupanca, e, portanto, o crescimento
efetivo.

Desta forma, ao liberalizar os mercados, os jugasrsubiriam até atingirem seu nivel
de equilibrio e, desde que controlada a inflacéi®sese manteriam em niveis estaveis. Assim,
0 governo (na verdade a sua retirada) favorecesiaumulagéo de capital fixo e, portanto, o
crescimento econdmico e o bem-estar. A desmontalgemuadro de repressao financeira
exigiria, porém, a construcdo de um ambiente fiamoccompetitivo, no qual os bancos
seriam estimulados a conceder créditos a prazos lmagos e a taxas que refletissem a
escassez do capital da economia, mas, ao mesmaoo,teimgorporassem o0S Ccustos
administrativos peculiares de cada tomador (AldyiDu 1997, p.39).

A esséncia do argumento de McKinnon é que a intgd@ do governo € ineficaz. Em
particular, ndo se devem manter juros “artificiahte baixos (em contraposicao as naturais
forcas do mercado). Ao contrario, aumentar o cagtcportunidade dos investimentos —
proporciona uma selecdo dos empreendimentos deattaisetorno, preterindo outros que,
apesar de relativamente ineficientes, acabam semgdementados (na presenca da

intervencao) apenas devido ao baixo custo de apdede do financiamento.
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SECAO IV: SUMARIO

Vimos, ao longo desse capitulo, as condi¢cbes régasspara que se justifique a
regulagao financeira na abordagem das Falhas dealterBuscamos enfatizar a necessidade
de um conjunto de hipoteses bastante especificascpda uma das situacdes e alguns dos
problemas tedéricos associados.

Em cada uma das subsecdes tecemos comentéariosfiespesobre a aplicacdo da
teoria em mercados financeiros. Como vimos; a @&xa de informacdo assimétrica é
suficiente para gerar falhas de mercado em qualaeecado; em particular, nos mercados
financeiros. Mas, como a informacédo pode ser tambénsiderada como, em um sentido
mais fundamental, um bem publico, existe a posd#ule de ineficiéncias também sob esse
prisma. Portanto, o problema da informacdo podargeeficiéncia quando é amplamente
difundida (porque se torna um bem publico e exisproblema ddree-rider), mas também
guando néo é publica (pois gera falha de mercamformacao assimétrica).

Além disso, como os gastos com informacdo ndo sé@pofionais ao montante
emprestado (natureza de custo fixo da informagéxiste a possibilidade de emergirem
situacbes de monopolio-oligopdlio,queper sié outra fonte de falha de mercado. Por fim, ha
ainda diversas externalidades geradas pela pr@ghministracdo da informacdo, como
enfatizamos. Mostramos também que, mesmo quanadnsike que a falha de mercado possa
ser corrigida pela atuagcdo governamental, se redmegoverno que ele tenha informacéo
completa (conheca os “tipos dos agentes”, etc)o €Castrario, uma melhora de Pareto ndo é
possivel.

No caso especifico dos mercados financeiros, aebaitgue governos possam, por
exemplo, mitigar efeitos deoral hazard através da oferta publica de informacdes e impond
taxas; podem oferecer subsidios que corrijam diretde falhas de mercado; podem impor
transferéncias intergeracionais de transferéncia rideo; podem criar instituicdes,
completando mercados (ampliando a oferta existentelinda prover diretamente crédito
para mercados inexistentes, questdo particularmeidgante em paises cujos mercados
financeiros sejam incipientes. Quando o objetivilmprdial do governo é o de garantir a
solvéncia do sistema financeiro, governos poderaligente atuar, através da obrigacéo de
participacdo em programas de seguros, criandomiggEde capital regulatorio etc..

Como vimos, existem situacfes onde se consideranmpaer impossivel aumentar o

bem-estar, sdo as chamadearistrained Pareto optimal situationdestas, apesar do fato de
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0s mercados competitivos ndo assegurarem o reguftiicho, o governo ndo é capaz de
aumentar o bem-estar da sociedade, através daein¢@o. A solucdo pela “regulacdo” é por
isso a mais facilmente prescrita e aceita pelosresit Nao se trata, portanto, de tornar o
Estado um empresario, mas apenas um juiz ou tutor.

Por fim, incluimos nessa discussdo as proposicéeshdmado “Modelo de Shaw-
MacKinnon” ja que as conclusfes deste foram utligapara justificar o processo de
desregulamentacdo do sistema financeiro e também ganclusdo de principionarket
friendlly nos arcaboucos regulatérios que emergem, a pdotranos 1980 — a serem
discutidos no Capitulo 3. Antes deste capituloéppré preciso apresentar a justificativa para
a regulacao financeira no arcabouco Keynes/Mindtgfa do Capitulo 2, que agora segue.
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2 A JUSTIFICATIVA PARA A REGULACAO FINANCEIRA NA AB ORDAGEM
KEYNES/MINSKY

INTRODUCAO

O presente capitulo tem por objetivo apresentaprstoucdo tedrica dos argumentos
para a intervencdo em mercados financeiros na afemd por ndés denominada
“Keynes/Minsky”. Como o leitor rapidamente perceéhetrata-se de corpo tedrico muito
distinto do anteriormente examinado (Capitulo &)a €m seus instrumentos de analise, nos
conceitos utilizados, na forma como os argumendoscenstruidos ou, mesmo, na propria
linguagem. Optamos por preservar 0S argumentooa® estes aparecem na literatura —
ainda que os desniveis resultantes dessa escolsarmposoar estranhos, para um leitor
desavisado. Aqui, como sera notério, qualificarema@tuacdo do governo, frequentemente,
como “intervencao”, ao invés de “regulacédo”, o qar justificado ao longo do texto.

A Secédo Il, que se segue a essa introducdo, apgessenfundamentos teoricos da
abordagem em foco. Para entender a defesa dagégulaanceira, no arcabouco das falhas
de mercado, faz-se necessario bem-compreendeedgsdtjue sustentam o Primeiro Teorema
do Bem-estar. Analogamente, para entender a patifa para a intervencdo em mercados
financeiros na abordagem keynesiana/minskyanagaspratentar para a sua, digamos, visdo
de mundo, que comecga por reconhecer em “econonuastérias” uma dinamica propria. Os
conceitos ressaltados nessa secéo sao: prefemaidiquidez finance e funding embora
outros conceitos a eles associados sejam menci®reghicita ou implicitamente — sendo
facilmente reconhecidos por aqueles familizarizanios a essa abordagem.

Replicando a estrutura do Capitulo 1; a Secaoeldted capitulo investiga os conceitos
diretamente relacionados a intervencdo em mercafioanceiros na abordagem
Keynes/Minsky. Embora o financiamento do desenwadvito seja uma das justificativas para
a defesa da intervencdo em mercados financeir@boaagem Keynes/Minsky e também
para o entendimento das fun¢gbes desempenhadas Bemo®s de Desenvolvimento, nos
aprofundaremos na questéo da regulacéo prudefomal,da tese. A maior parte da terceira
secao se dedica aos argumentos especificos pafasadia regulacédo prudencial: fragilidade
financeira e risco sistémico. Por fim, a Secédo twvhpara as duas abordagens, a titulo de

conclusdes.
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SECAO II: EVIDENCIANDO OS PRESSUPOSTOS TEORICOS DA ABORDAGEM
KEYENES/MINSKY — CONCEITOS DE PREFERENCIA PELA LIQU IDEZ,
FINANCE E FUNDING

Na Secéo Il do Capitulo 1 desta Tese, apresentasmsnidamente, o arcabouco de
Equilibrio Geral, que trata de economias de tromaswalrasianas de producdo. Ali, o
principal objetivo € o de estabelecer um vetor decgs relativos de equilibrio e um
correspondente vetor de quantidades. Estes possaégigitas as hipoteses necessarias para
a validade do Primeiro Teorema do Bem-Estar, agrigtades paretianas.

No arcabouco Keynes/Minsky, em contraposicdo, amauias capitalistas s&o
entendidas como “economias monetarias”. Aqui, aailtados agregados, isto é para a
economia como um todo, ndo resultam apenas defsedamentos microeconémicos. A
existéncia de mecanismos que atuam (apenas) nd nieero, tais como efeitos
multiplicadores e aceleradores do investimento,assé&egra. H4 “falacias de composi¢cédo” e,
mais importante, “vulnerabilidades”, que emergenprgpria expansao econdmita

A énfase aqui é dada a existéncia de equilibriogepgos (abaixo do pleno emprego)
e na instabilidade endémica das economias monetagando a busca do estabelecimento do
equilibrio paretian8. Para bem compreendermos a defesa da intervermc@owerno em

mercados financeiros na abordagem aqui em focamaes, separadamente, alguns conceitos.

2.1 Preferéncia pela Liquidez

Em seu livro “Teoria Geral do Emprego e da Rendgjrnies (1964, [1936]) estabelece
a concepcao de que economias capitalistas modpreeisam, para seu funcionamento, de
um bem particular: a moeda. Diferentemente da gmé@meusualmente presente nos modelos
de Equilibrio Geral, a moeda ndo € vista apenasocam meio de troca, um estado

> Na teoria convencional (Equilibrio Geral ou Eduild Parcial), apenas através de hip6teses especifios
modelos, as decisbes dos agentes (por suposto dasuranicroeconomicamente) se tornam
macroeconomicamente insustentaveis.

¢ vale notar que a abordagem keynesiana tambérmautitinceitos tais como “margem de indiferenca’etag
avesso Ou propenso a risco”, “taxas marginais destisuicdo” etc.. A diferenca reside nas consedga8nc
macroecondmicas que resultam das decisdes migretifros: também vistas como acuradas do pontosti@ vi
do agente). Tampouco se trata de enfatizar sitsag@elesequilibrio, mais sim da possibilidade delibgos
perversos, isto &, abaixo do Pleno Emprego, cotoo di
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passageiro (e irrelevante) entre a permuta de li2retributo da liquidez a torna um bem

singular. Moeda ndo é demandada pela satisfacd&euwasufruto, mas pela possibilidade de
transformacdo em qualquer outro bem, a qualquer entim O atrativo da moeda é

justamente ter em maos um estoque de riqueza queitpeadaptacdo as mudancas de
trajetéria da economia (Carvalho, 1992).

E, portanto, racional reter moeda. Pode-se demiandj-como meio de pagamento
ou para a troca — demanda transacional por moggera saldar antigos débitos, precaver-se
de eventuais futuros gastos ou aproveitar oporagi@s lucrativas — demanda precaucional
por moeda; ou ainda 3) como um ativo financeiro emanda especulativa por moeda
(Keynes, 1964 [1936], cap.15).

Enquanto todos os agentes da economia demandanmason ou menor medida,
moeda, sua oferta s6 pode ser feita pelo Banca&@ent pelos bancos comerciais/multiplos,
através da criacdo de depodsitos a vista. A ofedameda pelo Banco Central esta
condicionada a estratégia de politica monetéria,géacéo de depositos a vista depende, em
grande medida, da preferéncia pela liquidez dosdsih

Na iteracdo entre a demanda e a oferta de moedaupwez, determina-se um preco
fundamental da economia: a taxa basica de Jur®ara Keyes, a taxa basica de juros ndo
reflete apenas e nem sequer prioritariamente mouosede fatores reais, relacionados, por
exemplo, a produtividade do capital. Ela é um femdon monetario, cujos principais
condicionantes sdo a politica monetaria, as egtestée crédito dos bancos e a preferéncia de
liquidez dos detentores de ativos. (Studart, R951%p.38-39). Em contraposicao, para os
autores a quem Keynes denomina de “classicos”teandimacdo da taxa de juros ocorre na
intersecéo entre as curvas de investimento e pgdfjan

O juro em Keynes € o preco cobrado por abrir mao,do consumo, mas da referida
flexibilidade que o dinheiro proporciona. Logo, tueer ativo que nao represente poder de
compra imediato (e a moeda € o bem que o faz poeléncia) deve oferecer uma
remuneracao para que o publico o aceite como attean Se o ativo tiver grande liquidez, o

agente pode ser frustrado nas suas expectativagndémento, amenizar o prejuizo; se

“7«Only in a very early stage of capitalistic develagrndo banks depend on previous deposits to caatht
(only in this stage do deposits necessarily prededes and hence saving precedes investme(@hick, 1986).

“8 A taxa de juros acrescida de algum prémio de rigoe reflete caracteristicas do empreendimentanpem
Banco que o avalia) € que, quando comparada coemdimento esperado dos investimentos, seleciorara o
projetos produtivos a serem colocados (ou ndo)raticp.

9 para Keynes, poupanca e investimento ndo podetmsjateterminar o juro simplesmente porque a propria
posicdo da curva de poupanga varia com o aumenioveéstimento real, deslocando-se para a dire@ p
efeito multiplicador, a partir de um aumento noeisiimento autbnomo. (Hansen, 1978 [1953], p.12GdGiem
Daza, 1995, p.154).
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surgirem novas e melhores oportunidades de lugmmveita-las; se surpreendido por um
gasto imprevisto, cobri-lo: “... a taxa de jurodeterminada na margem de indiferenca entre a
moeda e o ativo alternativo...” (Carvalho, 1998)p.

Ocorre que a preferéncia pela liquidez tem consemé€ para a economia, para a
producdo e para 0 emprego. Isto porque a moeda ped&ansformar em consumo
imediatamente, mas também nado se transformar ersulmn jamais — é, alids, esta
possibilidade que temem os empresarios e os fazegquentemente, produzir abaixo do
produto de pleno empredo

O ponto fundamental é que a demanda por moedatémd®m de outros ativos néo
reprodutiveis, tais como bens de luxo, objetosrtdeedc.) quebra a garantia da transformagéo
da renda em consumo, existente no arcabouc¢o dasdosr competitivos. Porque os agentes
tém confianca na escassez da moeda, acreditammaangdo do seu valor, estocam riqueza
sob a forma de moeda. Todavia, a producdo da meedapntrario dos outros bens, néo
utiliza capital e trabalho. Logo, a preferénciaapejuidez reduz a atividade econémica (nao
neutralidade da moeda).

Em economias monetarias, ndo apenas todos os batimgos sdo precificados em
moeda (unidade de conta), como a renda e a denpandeens e ativos requerem, em ultima
instancia, moeda, de forma que esta se torna esemiante geral da rigueza. Nesse contexto
(e sendo racional reté-la pelo atributo de liqujdei-se a possibilidade de o gasto ser menor
do que a renda. Além do gasto, a retencédo de nfugdaltera o investimento hoje e, assim,
influencia posicdes de emprego contemporaneasueafutPortanto, a moeda nao € neutra,
nem no curto, nem no longo prazo.

O fato de a producdo requerer tempo da as economdgeetarias uma (outra)
caracteristica peculiar: a irreversibilidade daualgs decisdes. Num mundo onde as decisdes
de investimento sédo custosas (e irreversiveig)s,adi moeda se reforca como uma alternativa
segura (Carvalho, idem). As analises keynesianaskyanas séo tipicamente sequenciais (e
ndo simultaneas, como no arcabouco de Equilibri@li3e H4, ao contrario do arcabouco
visto anteriormente, uma hierarquia decisoria, andeterminacdo do investimento precede a
determinacdo da renda e da poupanca. O investimahé&s, ndo se altera apenas por

mudancas de parametros (como, por exemplo, a tegiapktomo no arcabouc¢o dos mercados

% De fato, reter moeda, na célebre frase de Keyfeabrir m&o do jantar de hoje sem encomendar @mjate
amanhd”, citado em Carvalho, 1992.

*!Na abordagem keynesiana, as andlises comegam iaaerram mercados especificos, respeitando a “&adic
Marshalliana” de Equilibrio Parcial.
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competitivos); ele também oscila porque é uma éeaisucial, que depende de expectativas
— mais precisamente da expectativa dos empresfoiogdas em um mundo incetto

Na abordagem Keynes/Minsky esta a concepcéo dalguas fendmenos historicos
se repetem, outros sao absolutamente Unicos, semuprevisibilidade das trajetérias sua
maior caracteristica. A cada momento do tempo Héipia$ alternativas de escolha, poucas
sdo as conhecidas. Algumas possibilidades séraungemeio dos processos, outras, em seu
curso, desaparecem. As trajetOrias econdmicas @&o irsdefinidas apenas por sua
complexidade, pela multiplicidade dos fatores ewidols, mas pela sua propria natureza. A
incerteza, em seu sentido forte, ndo calculavelméconceito que permeia toda a analise
keynesiana — sendo um ponto fundamental de difaremcrelacdo a abordagem das falhas de
mercado/governo.

No sentido aqui empregado (Kinight, 1921), a irezatrefere-se as situacdes nas
quais ndo existe uma funcéo de probabilidade dififds eventos sdo Unicos e as decisbes
cruciais) — portanto, probabilidades ndo podem esaiculadas adequadamente. Em
contraposi¢cao ao risco, quando a probabilidadeveate é desconhecida, mas a funcéo de
distribuicdo de probabilidades é bem conhecidacarieza se refere a situacbes em que se
desconhece a funcao de distribuicdo dos eventqcdio preferem definir alguns autores, a
soma das probabilidades dos eventos possiveis;@eapsostral) € maior do que um.

Em um mundo incerto, onde as decisdes de investimsdo irreversiveis e a
producao requer tempo, o problema do financiamdatovestimento se coloca como uma
questdo crucial. Entretanto, tal tema foi melhoclagecido por Keynes em trabalhos
posteriores a Teoria Geral (Keynes, 1937 e 193Vdes, se enfatiza o papel dos bancos e do
mercado de capitais para o crescimento econdmicayés de dois conceitofinance e
funding

2.2 Finance eFunding

Como esclarece Keynes, 1937a e 1937b, antes dewestimento ser efetivado ha

uma demanda por moedeash)— uma provisdo que 0 empresario requer para ingtias

2 A organizacdo da producdo em uma economia moaetariolve uma hierarquia deciséria onde o nivel do
produto efetivo depende, em ultima analise, de de@sdo dos empreendedores que leva em conta,npor u
lado, as possibilidades tecnoldgicas existentes/gcde oferta com retornos marginais decrescemtegor
outro, asexpectativas de demandalesses mesmos empresarios (curva de demandadzspeid). Ver o
Capitulo IIl em Keynes, 1964 [1936].
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atividades e manter certa liquidez. A oferta dessesrsos, que o autor denomindimdnce”
depende, na auséncia de recursos proprios, dasidpalos bancos em emprestar, isto €, da
preferéncia pela liquidez dos bancos — e néo darprecia dos poupadores. Assim, satisfeita
uma determinada “margem de seguranca” minima,rdetada pelas expectativas dos bancos
e pelas autoridades monetarias ou instituicbesreyzalas, sdo os bancos — e ndo os
poupadores — que proveem o financiamento de cuamfinance.

Como aqueles que demandam recursos de curto praztago aqui, 0s investidores)
sdo apenas parcialmente atendidos pelos poupadopeciso dispor de uma técnica para
cobrir a necessidade de recursos, neste intenalterdpo entre a decisdo de investir ser
tomada e o momento no qual os correspondentestimesso e poupanca de fato ocorrem
(1937b, p.246). Como adverte o autor, um maior jdedefinancendo significa que uma
poupanca liquida maior esteja sendo simultaneanwateada, assim como, alias, nenhum
investimento liquido foi ainda de fato realizada §uando o investimento provoca um
aumento na renda € que ocorre simultaneamente omenéol na poupanca (a igualdade entre
Investimento e Poupanca, portanto, sexi@oste nacex antg.

A tal ponto a existéncia do finance € uma decis@edda na preferéncia pela liquidez
dos bancos que ele aparece como um “fundo rew@iz4revolving fund, um fluxo de
moeda que pode ser usado para diversos investimmeHtmmance’ and ‘commitments to
finance’ are mere credit and debit book entriesachhallow entrepreneurs to go ahead with
assurancé.(Keynes 1937, p.247).

E justamente por terem a capacidade de criar meel#aconceder empréstimos, que
0s bancos e as instituicdes de crédito sdo comasidgras principais fontes de controle do
finance®. Entretanto, porque existe incerteza na econonpapwsdo ddinancedepende da
“disposicdo” em enfrentar o futuro dos bancos. Galhor, depende da “... disposicdo dos
banqueiros com um todo em assumir posi¢coes de roaionenor alavancagem sobre seus
passivos de terceiros — que implica uma maior onomdisposi¢cdo de incorrer em maiores
riscos de descasamento de vencimentos ...” (S{&{45, p.336).

A aceitacdo do conceito dmanceimplica, porém, que o limite para o crescimento
econdmico deixe de ser o da inexisténcia de umnwelde recursos ociosos. Na concepcao
dos artigos de 1937, a poupanca sO pode obstiniregtimento (e, portanto, o crescimento)
se sua alocacao for o reflexo de uma maior preteéela liquidez. Ginance por sua vez,

também possui limites para a sua expansao.

%3 O finance porém, é um “fundo reutilizaveltdvolving fund) um fluxo de moeda que pode ser usado para
diversos investimentos.
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Em primeiro lugar, pelo lado da oferta, ha o lindtepleno emprego, acima do qual a
liberacdo do crédito é apenas inflacionaria (Kre@8B6). Em segundo, ha o problema da
preferéncia pela liquidez dos bancos que refletmuaaavaliacdo de risco. Aléem dos limites
impostos pela relacdo encaixe-depoésito, ha o riga@ os bancos de, em liberando
indiscriminadamente recursos, atrair “maus inveség’. Em terceiro h4 ainda os limites
impostos pelas autoridades monetérias (citado estr@;2008).

O problema do financiamento do investimento ndoeseime, porém, a encontrar
fontes de recursos liquidos ou de curto prdawrice) De fato, alguns empreendimentos
possuem elevado tempo de maturagdo e, por issessieEmn, na auséncia de recursos
préprios suficientes para o autofinanciamento maedo projeto, também de recursos de
longo prazo para cobrirfund, por isso o terméunding —o investimentd”.

O Funding € o processo pelo qual as familias ou bancos rsailge bancos de
investimento ou bancos de desenvolvimento transfeper um longo periodo, liquidez para
firmas endividadas, através da aquisicdo de atieokongo prazo (tais como agdes, titulos
etc.). No caso tipico do arranjo intitucional arcano ou inglés, éundingé feito no mercado
de capitais, de forma que as firmas, através dacsgho de titulos ou valores mobiliarios,
adquirem 0s recursos para repagar o crédito de puazo, ofertado por bancos comerciais,
fechando o circuito do financiamento. No caso ¢tipiAlem&o, porém, ha os Bancos
Universais, que fornecem tanto o crédito de custo@o de longo prazdifancee funding.

No Brasil, os bancos forneciam crédito de curtz@ranas o crédito de longo € ofertado
basicamente pelo BNDES (Studart, 1995).

Deve ser acrescentado, entretanto, que todo eugrdiganciamento concedido por

um banco pode também contribuir, se houver sigtifios descasamentos de prazos ou por

frustracdo de expectativas de renda, para aumeematabilidade financeira:

“... finance allows economic units to become illigundthe presence (by
way of cash commitments) in exchange for the pbssibf recovering
liquidity (plus profitability) in the future; spditally, it permits these units
to acquire assets whose expected cash-flows willeesk the cash
commitments entered into to acquire them. Thusndéeaallows the
undertaking of future commitments that may turn toube impossible to
fulfill. Failures of expectations realization thaake the form of liquidity
crunches, or in severe cases, of insolvencies amhkrhptcies”.
(BurlamaquiandKregel, 2005, p.8, citado em Castro, 2006, pp.26-2

> Apesar de ter introduzido o conceitofdading (Keynes, 1937a e 1937b), o autor o explorou poBaca uma
discusséo ver Davidson, (1986) e Studart (1995).
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SECAO lIl: FRAGILIDADE FINANCEIRA E RISCO SISTEMICO

3.1 Fragilidade Financeira em Minsky e as contribugdes de Kindleberger

Partindo dos conceitos estabelecidos no arcabowymekiano, Minsky (1982)
enfatiza aincapacidade em certa medida estrutural, de autorregulacéontergados e o
carater eminentemente ciclico do crédito — e dasauias capitalistas, em consequencia.
Nesse autor, economias monetarias em expansaoigas gomo inerentemente instaveis,
sendo a fragilidade financeira uma caracteristecéudcionamento normal de uma economia
monetaria. Isto porque as decisbes tomadas postideees estabelecem compromissos de
pagamento futuros em nome de expectativas de rgodapodem — ou ndo — serem

sancionadas pelo comportamento efetivo da econooniaturo:

“Se se confirmam as expectativas que justificaracomtratacao de dividas
— de ambos os lados da operacdo — a liquidacao di#distos nos prazos
combinados sustenta um fluxo de renda entre degedercredores que,
embora ndo garanta a manuten¢gdo do mesmo ritmorescinento dos

negocios, também nao |he cria, endogenamente, nefdtor limitativo. Se,

no entanto, frustram-se aquelas expectativas, @mento de alguns ‘elos’
da cadeia de compromissos financeiros que sustentperacdes correntes
da economia pode conduzi-la a um circulo vicios@idea nas condi¢cbes
gerais de crédito e reducdo do nivel de atividadenela.” (Hermann, 1993,

p.18).

Quanto mais desenvolvidos forem os mecanismosagsfaréncia de renda, maior a
vulnerabilidade da economia, uma vez que perdase safivos retidos pelos bancos sao
amplificadas entre os demais agentes da econorstia.vilnerabilidade, porém, ndo decorre
somente do maior grau de alavancagem do sisteraackiro. Ela também aumenta na
medida em que o préprio crescimento da economialéoe a relacdo de dependéncia da
tomada de decisdo ao estado de confianca na ecnBmi outras palavras, a fragilidade
financeira possui um determinante de naturezatueginal (grau de desenvolvimento do
mercado financeiro) e outro conjuntural, na medidaque os termos de crédito (prazos e

taxas) se alteram de acordo com as expectativageldsres e dos devedores.
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A depender da relacao entre a distribuicdo dosmendos esperados e das obrigacoes
financeiras assumidas entre as partes contratavitesky estabelece trés tipos de estruturas
financeiras: hedge, especulativa e Ponzi.

Uma estrutura financeira é dita “hedge” quandoraasdo valor presente de todos os
rendimentos esperados € superior a soma do vaémemte de todos 0S compromissos
financeiros assumidos, utilizando a taxa de jurogiral do empréstimo como taxa de
desconto. Em contraposicdo, uma estrutura de diaarento é considerada “especulativa’
quando, para um ou mais periodos, os rendimenfosrasos sdo inferiores as despesas
financeiras totais (amortizagdo do principal adossaos juros), mas séo suficientes para
cobrir os juros devidos. “Tipicamente, 0 ‘agentpeesilativo’ espera conseguir refinanciar a
parcela devida do principal obtendo novos empréstintHermann, 2002, p.194). Eventuais
déficits de caixa sdo compensados por superavitewros periodos de tal forma que, ao
final do prazo de vigéncia do contrato, o agentesegue liquidar os débitos adicionais e
ainda obter um rendimento liquido. Por fim, um ‘a#gePonzi” é aquele que tem que
complementar o pagamento das amortizacbes duralgiensa periodos com novos
empréstimos contraids A fragilidade financeira existe nos trés tiposagentes, em maior
Oou menor grau.

A viabilidade de uma estrutura financeira do tigeedge” depende apenas da
confirmacdo dos rendimentos futuros esperadospemdientemente das condi¢gbes futuras de
crédito (ja que o agente ndo depende de novos stimpos para saldar a divida inicialmente
contraida). J& nos financiamentos especulativooreiPse as condicdes de crédito se
deteriorarem, 0s novos empréstimos se dardo a jueis elevados, alterando o juro real
médio do financiamento e minando a rentabilidadegersla (inicialmente) no
empreendimento. Portanto, a viabilidade de liquidada divida requer, além da confirmacéao
das expectativas do devedor quanto aos rendimeastasmpreendimento, que também os
juros médios se comportem conforme o previsto nmemto da tomada de recursos. Este
ultimo risco se torna mais elevado no caso do devednzi.

E preciso ter claro que o endividamento n&o & gto, em Minsky (1982), como um
mal per si Ao contrario, a possibilidade de exercer, antatimente, poder de compra sobre
recursos ainda ndo gerados pela atividade produtrenite a ampliacdo dos niveis de

investimento, consumo e lucro para além do qua sestentavel somente com a utilizagédo de

% A diferenca em relagéo ao “agente especulativqli& enquanto neste o refinanciamento néo elevaon v
original da divida, no Ponzi, o valor total dasid¢ contraidas se torna superior (pela capitéizaps juros
nado pagos) ao principal devido — de maneira qugidadcresce.
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recursos proprios. No caso do crédito Especulai®bnzi permite-se, inclusive, que novos
créditos possam ser usados para quitar créditampoant

A avaliacdo das instituicbes credoras sobre a «igde de pagamento de seus
clientes atua como um mecanismo de discriminacdoreims e de quantidades ofertadas de
recursos. Elegem-se bons pagadores e sédo estdbslataiores quantidades de crédito e/ou
juros relativamente mais baixos (e/ou prazos k&aiente mais extensos) para os “bons
pagadores”, criando até mesmo para os tomadoresigapvos e Ponzi, um circulo virtuoso
entre a capacidade de pagamento e condi¢cdes dm aaesrédito. Mas, o contrario também
pode ocorrer. Neste sentido, as condi¢cOes adeqdadasinanciamento podem ser definidas
como aquelas que n&o pioram as condic¢des inidiaisgtas de sustentacdo da divida.

Desta forma, a maior ou menor fragilidade de untatesa de financiamento passa a
depender: 1) da incerteza inerente a renda futardesedor (inclusive para os devedores
Hedge); 2) do grau de dependéncia do devedor exgaeela fontes externas de recursos para
sustentar os compromissos financeiros assumid®spas condi¢cdes de acesso do devedor a
estes recursos, quando necessario (Hermann, 1933-83).

De acordo com Kregel J. (2008), a maior contribmigé Minsky ndo esta, porém, na
categorizagdo dos trés tipos de devedores (no ey representa o crescimento da
propor¢cdo de devedores Ponzi ao longo do ciclo Geo@mo). Estaria, sim, na prépria
dindmica do processo de concessao de crédito duso8aque reduz margens de seguranca

(margins of safefyem fases de expansao das atividades:

“But Ponzi finance is not the most important cooition Minsky had made
to our understanding of the logic of repeated fitiah crisis under
capitalism. His analysis was based on the ideanofogenous instability —
that stability in the economic systems generatdsaviers that produce
fragility, and increasing fragility makes the systemore prone to an
unstable response to change in financial or othenditions that are
relevant to the return on investment projects. Mynexpressed this idea in
terms of a declining ‘margin’ or ‘cushion’ of sayein financial transactions
and an increase in financial leverage that he ahflayering’.” (Kregel, J.,
2008, p.7)

O referido “colchdo de seguranc@&uéhion of safejynada mais € do que uma forma

de os bancos se precaverem de possiveis perdgsatificadas nspread Trata-se de uma
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medida preventiva, tomada a fim de cobrir uma dateada margem de erro, ou, em outras
palavras, uma variacdo adversa (n&o esperadagtosas de um projeto de investimefito

O problema é que essas margens de seguranca &findate erodidas, em tempos de
relativa estabilidade econémica. Na medida em @ggasese reduzem, quaisquer mudancas
conjunturais criam condi¢gbes para que as firmagegan em dificuldades de cumprir seus
compromissos de caixa — fazendo os bancos, porpaeexecutarem garantias o que, por
sua vez, engendra um processo de espiral para taixweco dos colaterais liquidados. O

resultado é um processo de deflacdo de atdelst{deflation proce$s

“ ... in which ‘position’ has to be sold to make §ttion’ and the downward
pressure on prices raises real debt burdens. Lopmes increase the
necessity to sell and reinforce the excess suppbking it even more
difficult for the investor to fully repay his/haydn from asset salel(ibidem)

Ha dois pontos aqui a serem destacados: 1) o crest da fragilidade financeira é
um processo enddégeno — em tempos de prosperidadeolohdes de seguranca séo
naturalmente reduzidos; 2) trata-se de um processional, ou seja, quando os bancos
observam inadimpléncias cadentes e, dado que atemgdo de colchdes tem custos, ha o
inicio de um processo de reducdo das margens deaseg, que passam a ser vistas como
excessivas. Entretanto, com colchdes reduzidosreuwrn maior numero de agentes ponzi e
especulativos, qualquer pequeno choque na econpoda se transformar em uma crise
financeira. Nao sdo necessarias grandes altergoiiegie esses agentes ja estéo fragilizados
e dependem da renovacéao do crédito para ndo inldimp

Esse segundo ponto deve ser esclarecido. De acomoKregel (veremos que a
interpretacdo de Kindleberger, C. P, 1996, € difie)e a interpretacdo de Minsky é de que os
bancos séao, em regra, melhor informados sobreraBodes de mercado do que seus clientes
e sdo, na sua natureza, cépticos em relacdo a idageacdesses cumprirem seus
compromissos de caixa, insistindo na criacdo dgyemarde segurartaA questdo nado esta,

portanto, em “sucumbir” a um processo el€oria (otimismo em relagdo as condi¢des do

* Exemplos ajudam a clarear o conceito. Suponhagiséa uma demanda por investimento, que se traaia

0 Banco como um projeto a ser financiado. Ocorre cpda projeto possui uma determinada perspectiva d
fluxos e de compromissos de caixa, ao longo do eerRpra cobrir eventuais diferengas entre estesnae
margens de seguranca. Estas podem ser estabeleeidatiferenca entre a quantidade emprestada pateos

e a efetiva quantidade necessaria para financ@mojeto integralmente; pelo valor do colateral &g pela
guantidade de depositos compensatoérios; ou outragmf de compromisso exigidas pelo banco para eegup
empréstimo, em caso de falha nas expectativagatmogidem, p.8).

*"“In short, bankers are neither gullible nor irratiati (ibidem).
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retorno dos projetos, em tempos de prosperidadedetoa), mas sim na incapacidade de
prever o que ocorrerd no futuro — ou seja, trata@seaeconhecimento da existéncia da
incerteza, no sentido forte.

Independente de uma melhor informacéo (ou, paragsaum termo comparativo em
relagdo a abordagem das Falhas de Mercado, d@&reisstde uma informacdo assimeétrica,
onde os banqueiros sabem mais do que a média ddapap), banqueiros seriam na visao
minskyana (segundo Kregel) igualmente incapazegreler o que ocorrera no futuro. Em
consequencia, emprestam baseados em dois principioenfiancatfust) e 2) historico de
inadimpléncia®.

E importante ter em conta que o interesse do Ba&oe de curto prazo, ou apenas de
que o cliente pague seu empréstimo, mas que verdgw@oaer a novos créditos ao longo do
tempo. Por isso ha um incentivo para que sejandasialientes assiduos. Nesse contexto, a
decisdo de emprestar para esses dependera dedpua pistdria de crédito (capacidade de
repagamento) e dos fluxos futuros esperados.

Desta forma, ndo é que os banqueiros se tornemmndigy menos “desconfiados” em
tempos de abundancia, mas sim que eles olhe patmagarteiras e vejam uma melhora nas
séries de inadimpléncia. A consequencia € que tpsojmais arriscados, antes recusados,
comecam a ser validados. Nado se abandonam asesandksprojeto. Mas, reconhecida a
incapacidade de antever o futuro, projetos passaseraavaliados no contexto de uma
economia em expansao, onde existe uma opinido azaela de que a probabilidade de
inadimpléncia esta se reduzindo (e efetivament#)es€tom o tempo, ndo apenas 0s bancos
expandem créditos para clientes que antes recusavamo concentram projetos em
determinadas areas simplesmente porque outros ddanthém estdo concedendo e, em

consequencia, 0 setor se encontra em expansaatle f

“... Indeed, as far as the banker is concerned, thiéta of clients to make
interest payments is, if anything, improving relati to their past
performance. Therefore, the margin of safety doet appear to be
declining, since the weight the banker attaches bmrrowers who
accumulate a positive repayment history increasélh wontinued timely
repayment ... ... Thus, increasing optimistic exgiémts of the ability to meet
cash commitments in a cyclical expansion represerational reaction to
the evaluation of past events, as expressed irehigtobabilities of success.
But, as Keynes pointed out, this success is usdaby not to any particular
expertise on the part of the entrepreneur, but be texpansionary

%8 «According to J.P. Morgan: ‘A man | do not trust wld not get money from me’”.Citado em Kregel, J.,
idem, p.25.
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environment. The results are excess borrowing, iovestment, and
concentration of risk”(Kregel, 2008, pp.9-10)

Esta visdo nado é, como advertido, compartilhada Kindleberger, que atribui a
“manias” (definida como “uma perda de realidadedeuacionalidade, e até algo proximo a
histeria ou insanidade em massa”, Kindleberger619929) o surgimento de bolhas nos
mercados de ativos; e ao “panico” o movimento @ity que se transforma em uma crise
generalizada. Assim como em Minsky, ha em Kindigédeuma percepcéo de que as crises
sdo recorrentes e inerentes ao funcionamento deoexias monetarias. Todavia, o autor
destaca a possibilidade de que os mercados sertarreeionais, 0 que se manifesta pela
criacdo de bolhas de precos em mercados finanteiros

Nesse sentido, refuta-se a visdo extrema oposja,veusdo mais radical é a dos
mercados eficientes, vista no Capitulo 1 — ondehdsl alids, sdoa priori, uma
impossibilidade. Kindleberger nega essa concepaiayés da investigagcado historica, que é
seu método de andlise e afirma: “As pressuposiedgsiori de mercados racionais e,
consequentemente, a impossibilidade de haver dsgéoudesestabilizadora, séo dificeis de
serem sustentadas com qualquer leitura mais exsedsi histéria econémica.” (p.32). Ou
ainda de forma mais premente: “Negligenciar a @mia de crises financeiras, com base em
que ndo pode haver ocorréncia de bolhas e quebrasigpisso implica irracionalidade é
ignorar um mal em favor de uma teoria” (p.284).

Em Kindleberger, as bolhas séo alimentadas peldgprips Bancos, através da
expansdo do crédito, pela criacdo de novas ingliesi financeiras, novos instrumentos de
crédito, ou até mesmo expansao do crédito pess@aldbs bancos. Esse excesso de crédito

(overtrading amplia as consequéncias da especulacéo finaffceramovimento déoom

% A investigacdo deste autor, porém, ndo é te6Era $e restringe a crises nacionais. O processord@g&o

ao estouro de uma bolha é assim descrito: “O qoetace, basicamente, € que alguns acontecimenibanmao
panorama econdmico. Novas oportunidades de luéimsgroveitadas até o exagero, de uma forma t&inpad
airracionalidade que se transforma em mania. Nafase maniacapessoas ricas ou com crédito transformam
seus bens em dinheiro ou tomam empréstimos pararaorativos financeiros reais ou iliquidos. Nanico,
ocorre 0 movimento inverso, de ativos financeirasr@ais para dinheiro, ou reembolso de débito, nom
queda brusca nos precos dos produtos primarioss,caeditos, terras, acdes, bonus — em sintgaasd for o
objeto da maniaKindleberger, 1996 [1978], pp. 3-4, grifos nossos

0 Os motivos apontados por Kindleberger pasamsnos mercados de ativos merece destaque: “... Hddo
nada tdo perturbador para o bem-estar e autoesdéna@guém quanto ver um amigo enriquecer’. Quando o
namero de empresas e particulares que incidemspsestcas cresce, trazendo consigo segmentospigagéo
gue normalmente mantém-se a parte de tais avepas@eaculacdo e lucro afastam-se do comportamentaah

e racional em direcdo o que tem sido descrito camanias’ ou ‘bolhas’. A palavra mania enfatiza a
irracionalidade; bolha prenuncia o estouro. Neste,|l uma bolha € um movimento de preco para ciomaan
série ampliada, que depois implode. Uma bolha hegampliada é urarash” (idem, pp.18-19)
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prossegue até um momento em que ocorre a percppcdon grupo significativo de pessoas
de que h& um risco de urcarrida por liquidez.

O sinal que leva ao “estouro da boiada” pode skémcia de um banco, de uma
grande empresa, descoberta de uma fraude, quadia geeco de um objeto de especulacdo
desregulamentacao financeira e outros — pouco taponatureza do bem. O que é relevante
€ que a espiral de precos em queda e o aumenfal@asias levam os bancos a suspenderem
empréstimos, criando unwise de liquidezque pode se estender a tal ponto de levar a um
“panico de portas fechadas”. E como se interrompeptocesso desses? A seu ver, a mais
apropriada terapia para crises financeiras é aa@ude um fornecedor de empréstimos em
altimo recurso (p.273).

3.2 A justificativa para a intervencdo em mercadosfinanceiros na abordagem
Keynes/Minsky

Tanto Keynes quanto Minsky (mas também Kindlebér¢g@m em comum, entre
outros aspectos, a defesa de que: 1) a liquideattbuto essencial dos ativos financeiros; 2)
para um conjunto significativo de decisdes econasjiexiste incerteza no sentido forte; 3) a
interencdo do governo é fundamental para evitarpfandamento das recessobes; 4)
mercados financeiros ndo sdo capazes de se aularrego contrario, a instabilidade
financeira é uma caracteristica estrutural dasao@s monetarias; 4) o mercado financeiro
possui papel crucial no crescimento econdémico.

Além desses pontos, os autores reconhecem a exgstinuma rede de relagcdes entre
instituicbes financeiras ndo bancarias e o sistdraacario. Entretanto, a énfase da
intervencao recai nos bancos, pelo reconhecimentpud toda a crise financeira passa (ou se
agrava) quando os atinge, assumindo um carateriskede liquidez. Nesse sentido, no que
tange a regulacéo prudencial propriamente ditdeia passa, necessariamente, pelos bancos —
embora nenhum deles tenha afirmado que a reguiBsg@ose restringir a essas instituicdoes. A
rigor, o problema da regulacdo prudencial ndo écealo diretamente por Keynes, embora o
seja, em alguma medida, por Minsky e Kindleberger.

Neste arcabouco tedrico, um dos maiores intuitoghsvencao regulatéria € o de
evitar o0 “risco sistémico” — conceito a seguir dis#o. Isto decorre do fato de,
diferentemente de outros setores da economia, l@ajde um banco poder se propagar para
outras instituicdes bancarias, transformando etérsiso, um problema de origem patrticular.

Assim, no intuito de evitar as severas consequgrscare o nivel de atividade e de emprego,
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o regulador atua no nivel bancério individual — eratseu objetivo Ultimo seja evitar a crise
sistémica. (Carvalho, 2003}

Mas a afirmac&o acima néo € a Unica defesa daemgfio em mercados financeiros
para a escola keynesiana/minskyana. Ha, pelo ment®s dois argumentos. E importante
aqui observar que o termo usado foi o da “intereieh¢cque vai além da “regulacdo”.
Enquanto a primeira se restringe a “formulacdo etgas e procedimentos, supervisdo ao
respeito as regras, e monitoramento das atividddgedirmas alvo da regulacdo”, conforme
definido em nossa introducéo do Capitulo 1, awetegdo incorpora a dimensao da regulacao,
mas acrescenta a possibilidade de uma atuagdodinaia, seja através da assisténcia de
liquidez (o que € objeto da politica monetériaja sl fornecimento de recursd;ménceou
funding diretamente, através de Bancos Publicos, por pbeem

O primeiro dos argumentos parangervencdo do governo em mercados financeiros
parte do reconhecimento do carater ciclico da en@oSe o crescimento per si
desestabilizador, entdo a regulagdo prudencial daver de forma a evitar a reducdo das
margens de seguranca, na fase ascendente do cah@neico e vice-versa. Ou seja, a
regulacdo prudencial deve atuar anticiclicamenpgesenir/amenizar crises, restringindo a
alavancagem do sistema. Isso pode passar, por Exepgr medidas direcionadas aos
bancos, tais como exigéncia de seguros de depdsitos

O segundo argumento em defesa igi@rvencdo no sistema financeiro parte da
aceitacdo de que o financiamento do crescimentoeretanto liquidez finhance como o
fornecimento de recursos por um maior prazo, oa, séjstencao da preferéncia pela liquidez
por maior prazofgnding. O reconhecimento de que o financiamento do thesto requer
uma reducgao da preferéncia pela liquidez das ungligés financeiras e dos poupadores — e
dado que isto ndo € garantido — engendra a defeissietvencao de forma mais ampla do que
a simples regulacdo das instituicdes existentess Myportante, trata-se de uma intervencéo
ndo aplicavel somente em situacdes de crise, méseta em condi¢cdes normais de mercado.

A auséncia no mercado de instituicdes que forngeanrsos de longo prazfuding
nao é para essa escola, com a qual nos identifs&sgonopriamente uma “falha de mercado”,
mas sim um problema estrutural. Nao se pressupdpotaco que, ao corrigir a “falha” se
caminhe para a alocagao eficiente de pareto — nexoio a utilidade do conjunto dos
agentes. O conceito de eficiéncia de pareto € ituildst, aqui, pelo da funcionalidade, que

varia entre paises e de acordo com diferentesiestdg desenvolvimento de um mesmo pais.

®> Uma breve discusséo das origens da regulacataéteiCapitulo 3 da Tese.
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Um sistema financeiro ou uma instituicdo financegspecifica é funcional para o
desenvolvimento econdémico se ele/ela promove ccionesito, minimizando a fragilidade
financeira (Studart, 19955,

Ocorre que se, se admite que o crescimento possabedado ou ficar aquém do
potencial por um aumento da preferéncia pela lepbs bancos, faz-se necessaria a criacao
de instituicbes financeiras, cuja estrutura deaggut permita o fornecimento de recursos de
longo prazo funding ou mesmo de curto prazfin@nce. Todavia, dado que finance em
condicbes normais de mercado, costuma ser supghis fppancos de forma relativamente
satisfatoria, a maior preocupacdo reside em préwges defunding — sendo a oferta de
finance por essas instituicbes mais relevantes em momaetosnstabilidade (atuagao
anticiclica) ou para setores/regides especificosedn atendidos pelo mercado.

Em particular, em paises onde nao exista um merdadoapitais desenvolvido o
suficiente para que o financiamento de longo praassa ser feito pelo mercado de capitais
(titulos, acdes ou mesmo bancos de investimentandtersais que fornecam recursos em
maiores prazos), a intervencao, por exemplo, araweecriacdo de Bancos Publicos ou de
Desenvolvimento se faz necessaria, de forma arapaieescimento. A auséncia fiending
tende a ser, insistimos, um problema estruturat&@acia de instituicdes que fornegam
recursos em maior prazo, o que se deve em geraisterecia de elevada instabilidade
econdmica) que, se nao resolvido, inibe o desemaehto de diversos setores e, portanto, o
proprio crescimento econdmico. Esse fornecimentetalide recursos, através da criacdo de
instituicdes, € uma intervencdo, como advertide, \pi além da mera regulacao.

Vale aqui observar, porém, que se o problema faangia o fornecimento dénance
através de bancos publicos, exclusivamente em ntosiele crises de confianca, trata-se da
atuacao anticiclica convencional. A rigor, estardiasite de uma intervencdo que pretende
evitar quebras (e com isso crises financeiras p@she, portanto, estamos indo ao encontro
dos objetivos pretendidos pela regulagéo prudenboalavia, enquanto esta pretende atuar de
forma preventiva, a primeira (fornecimento diretm mkcurso) ndo € preventiva, mas sim
corretiva/paliativa. JA4 se essas instituicbes pablifornecem basicamentending mas
também recursos de curto praZingnce) somente para alguns setores especificos, mal

atendidos pelo mercado e cujo potencial de ret@omndémico e social é elevado (ex:

62 “Functionality is defined as follows: a financialsségm is functional to the process of economic deveént
when it expands the use of existing resourcesarmptbcess of economic development with the minipogsible
increase in financial fragility and other imbalarec¢hat may halt the process of growth for purehaficial

reasons. Functionality has two distinctive dimensioone concerns the stability of the financialteys and
another is related to the allocation of real reso@s. This first is the macroeconomic dimensionsteond, the
microeconomit (Studart, idem, p.64)
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inovagdo, micro e pequenas empresas, crédito ardetelas regibes subdesenvolvidas etc.),
entdo a intervencado esta indo ao encontro dosiatgegbretendidos pela regulacdo alocativa.
Aqui, alids, o argumento para a intervencao tangenale falhas de mercado. Este ponto
precisa ser enfatizado.

N&o nos parece que uma abordagem que reuna osnebsnamui ressaltados dos
trabalhos de Keynes, Minsky e Kindleberger, Krggélordagem que pode ser denominada
“Pos-Keynesiana”) seja incompativel com o reconmhento de que “falhas de mercado”
possam existir. Compartilha-se a concepc¢ao de queroado financeiro, pela existéncia de
problemas informacionais e na presenca de extdauws ou de poder de monopdlio, ndo é
eficaz; e se defende uma atuagdo governamentahtqaeno sentido de contribuir para um
maior bem-estar social.

Entretanto, considera-se que o conceito de efi@érocativa, adotado na abordagem
das falhas de mercado, é pouco adequado para tlat@roblema do financiamento do
desenvolvimento; que existem problemas de incerigza vdo além do escopo das
tradicionais falhas; e que, em determinados segeeatacdo do governo fornecendo crédito
€ crucial para o crescimento econémico. No quefsea ao tema dessa tese, o fornecimento
direto de recursos de longo prazo, através de bamaiolicos de desenvolvimento, vai além
da regulacdo, promovendo uma intervencéo diretee@anhecer a existéncia de problemas
estruturais no mercado financeiro, em contraposagdtalhas”.

Em suma, os objetivos da intervencdo numa abordakeymesiana/minskyana
ampliada (ou pos-keynesiana) sdo: 1) conter o 8&témico; 2) atuar de forma anticiclica;
3) fomentar o crescimento/desenvolvimento. Apengsrimeiro deles esta relacionado a
regulacdo prudencial e € centrada na regulacagstims bancéario, embora sua defesa nédo
necessariamente se restrinja a regulamentacaoaha®d) pelo reconhecimento dos canais
que ligam essas instituicbes a outras do sistemandeiro. A segunda corresponde a
tradicional defesa da intervencédo keynesiana, ementos de crise, frequentemente através
da mera conducdo de politicas monetaria e fiscphresionistas. A terceira, atuacdo no
fomento ao desenvolvimento, engloba desde um awmemtcrescimento (desde que se
respeite a barreira inflacionaria) até questbesucoemte tratadas pela regulacdo alocativa
(aspectos relacionados a distribuicdo de rendajhdigdo setorial e regional); mas a énfase
recai no problema do financiamento de longo prdmad{ng, ja que ofinance é mais
comumente suprido pelo mercado, em condicfes nsshistd €, a excecdo de momentos de

crises.
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3.3 Risco Sistémic®

A secdo anterior deixa claro que a regulacdo paidieé comumente defendida para
conter o risco sistémico. Entretanto, o proprioosdio “risco sistémico” e sua materializacéo,
isto é, o advento de uma “crise sistémica” ndo réd bstabelecido na literatura (Carvalho,
2009). Para alguns autores, o conceito é definmnoca chance de experimentar eventos

sistémicos no sentido forte:

“We define a systemic event in the narrow sensaragvent, where the
release of “bad news” about a financial institutioor even its failure, or the
crash of a financial market leads in a sequentaghion to considerable
adverse effects on one or several other finanaistitutions or markets, ,e.qg,
their failure or crash ... A systemic event in therma sense is strong, if the
institution(s) affected in the second round or datectually fail as a
consequence of the initial shock, although theyehlagen fundamentally
solvent ex ante, or if the market(s) affected terlaounds also crash and
would not have done so without the initial shoclke #@énote these strong
instances of systemic events in the narrow sensmmiggion. Otherwise,
i.e, if the external effect is less than a failwe a crash, we denote a
systemic event in the narrow sense as weak. Shpilaystemic events
related to systematic shocks are strong (weald, sfgnificant part of the
financial institutions/markets simultaneously aféec by them (do not)
actually fail/crash”(Bandt, O., and Hartmann, P., 2000, pp. 10-11).

Para Bandt/Hartmann (2000), portanto, o risco i@ ocorre quando instituicoes
financeiras sdo levadas a faléncia e, com isstarafe funcionamento do sistema como um
todo — ou seja, 0 elemento dentagio € enfatizado, podendo inclusive afetar institusgée
ante saudaveis, como na citacdo acima. O contagio podeer porque existem redes de
ligag@o entre as instituicbes, ou meramente emroetma de “panico” e “comportamentos
de manada”.

Historicamente, a ideia de risco sistémico estéatle associada a possibilidade de
corridas bancériasun) que geram panico bancarimafking panig. Em principio, € somente
guando uma corrida a um determinado banco se oramaf através do contagio, em “panico”
€ gue existe o risco sistémico. O “contagio” ocatravés de dois canais distintos.

No primeiro deles, a existéncia de uma ampla redendpréstimos interbancarios faz
com gue a insolvéncia de um banco comprometa ousss ocorre porque as instituicbes
possuem ativos e passivos cruzados entre si (uorapram ativos de outras); o que nao

ocorre em outros setores da economia, ao menosiaanesma intensidade. Além disso,

%3 Agradeco ao Professor Cardim de Carvalho pelosotirios realizados nesta se¢&o.
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também de forma distinta de outros setores da etiana solvéncia de um banco depende da
confianga do publico, de modo que quando ocorreiptidade de uma corrida bancéria
contra um banco, ocorra com outros. Esse procexi® g estender de tal forma a colocar o
sistema bancéario, como um todo, em ff&co

O segundo canal de contagio se refere a possitdida a quebra dos bancos afetarem
o produto real, que decorre do fato de os bancesaogm o sistema de pagamentos e,
portanto, influenciarem diretamente a liquidez danemia. Assim, na medida em que um
banco va a faléncia, seus depositantes (empredgamiBas) ndo tém como saldar suas
obrigacdes, o que faz com que a crise se irradi@ glé@m do setor financeiro, atingindo a
economia como um todo.

Em principio, a ndo ser que se trate de um bancgraede porte, o impacto da
suspensao de acesso a depoésitos por um deternbaado ndo traper siuma ameaca ao
sistema. O problema é que, sob informacdo asseagtipublico ndo tem como diferenciar
se a quebra da instituicAo se deu por razdes idgpédscas, ou por problemas mais
generalizados do sistema. Assim, os clientes b@iscgacar seus depdsitos, comportamento
que, se levado adiante e na auséncia de um engmesta Ultima instancia, implicara
liquidacdo de ativos para honrar aos saques, dgerdabo valor dos ativos por debaixo do
valor dos passivos e tornando os bancos, finaimémselventes. O ponto nevralgico do
contagio, portanto, é a reacdo do publico quandote&® informagéo precisa sobre como o
seu banco opera.

Esta divisdo entre dois canais de contagio tenisive, consequéncias do ponto de
vista da atuagcdo das autoridades reguladoras/ssp@xsy. Enquanto uma corrida a um
determinado banco justifica apenas um socorro giédiez aquela instituicdo em apuros
(lander of last resort assistangesituacdes de panico costumam exigir muito mas d
autoridades monetarias, incluindo um afrouxamerdopdlitica monetaria para evitar o
agravamento da crise. Na prética, porém, estandgéii pode ndo ser simples. A grande
dificuldade da literatura, alids, é justamente busxplicar por que bancos (inclusive es
ante saudaveis) entram simultaneamente em crise feemeentos como reversodes ciclicas,
aumentos repentinos de juros, crises nos mercadasdes, desvalorizacdes cambiais, etc...

Em resumo, tradicionalmente, a ocorréncia do “rsEstémico” esta relacionada a trés

caracteristicas do sistema bancario:

® vale notar que se apenas uma (nica instituici@i¢aser que esta seja de porte muito grande) é@wdpel

gue se observe o problema do risco sistémico. Booqualor dos empréstimos é relativamente pequemo,
relacdo aos ativos totais do sistema, mas tambégu@e@xistem salvaguardas no préprio sistemactai® os
secured loanscolaterizados por ativos liquidos, normalmeritdd$ publicos.
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1) bancos trabalham com reservas fracionériasgistom reservas de caixa menores
do que o volume dos depodsitos. Como existem devesdas de prazos entre
ativos e passivos, se uma efetiva corrida aos depdscorrer, nao havera, em

regra, recursos suficientes de caixa para fazerdas pagamentos;

2) bancos operam em uma rede de interligacdes ctrmscbancos. Isto faz com que
se um banco de porte significativo (ou um conjuidobancos pequenos) quebrar
ou tiver problemas temporarios de liquidez, hasoaide afetar o sistema bancario

como um todo;

3) bancos fazem parte do sistema de pagamentosodargia. Aqui reside um dos
“elos de ligagcdo” com a economia real. E por famete do sistema de pagamentos,
em ultima analise, que a crise bancéaria ndo sengstao mercado financeiro, mas
se espalha para todos os demais setores da ecomi#o “elo” se refere ao fato
de que bancos com problemas de liquidez se veewssiiplitados de concederem
créditos, fazendo cair a demanda agregada. Esska,qaiés, representa um risco
para as empresas, que podem se tornar inadimpleotesie agrava a deterioracéo
dos ativos dos bancos.

Ja para outros autores, a “crise sistémica” é apemesultado macroecondmico de um
“choque grande o suficiente para mover todo o reigfeseja ele o sistema financeiro, o
sistema econ6mico como um todo ou a rigor qualguéro sistema” (Carvalho, traducéo
nossa, idem, p.7F. Nesse caso, nega-se em esséncia o conceit@uagdo” causado por
“pénico”, isto €, a possibilidade de que institegdex-antesaudaveis” sejam afetadas por
corridas bancarias. Alguns autores rejeitam inckistmpiricamente essa possibilidade.
Mesmo em episodios classicos, como na Crise de, 3828stariam suscetiveis as corridas 0s
bancos que apresentassem os mesmos riscos (Kaoffoatt, 2003, citados em Carvalho,
2009, ibidem).

Ha ainda autores que consideram “sistémico” qualguento cuja magnitude seja
significativa. Aqui, uma experiéncia de crise psdedita “sistémica” se medidas severas sao

tomadas para combaté-la (tais como a nacionalizigsidancos, congelamento de depositos,

% Aqui, 0 conceito de risco sistémico surge de sédie choques sistematicos, mas devem ser excldidas
objetivos da regulacédo prevenir situagdes de “rigstEmico” que ocorram em decorréncia de uma séeedo
ciclo econdmicoper si Ou seja, quando o ciclo econdmico (ou fundamérdos responsavel Ultimo pelas
faléncias em série.
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feriados bancérios etc.); ou se os créditos indiog atingem pelo menos 10% do total de
ativos, no pico da crise ou o custo em salvar stituicoes atinge, pelo menos, 2% do PIB.
(Barth et al, 2006: 213, citado em Carvalho, idprhQ).

Essa definicdo € evidentemeng&l hoc e cria, para nds, a possibilidade de
desvirtuamento do conceito. Isto porque qualquerdiem qualquer setor, desde que grande
o suficiente, passa a ser fonte potencial de ustdrsistémico”. Por exemplo, a quebra de
uma grande montadora que tenha impactos relevaotesmprego e no PIB, passa a ser
considerada, nessa definicdo, uma fonte poteneiatrite sistémica” — ainda que sua quebra
leve a problemas concentrados setorialmente. Asdefia regulacdo prudencial no setor
financeiro, todavia, se da justamente porque bardiberentemente de outras firmas, ao
quebrarem, podem irradiar a crise por toda a ec@omporque afetam a liquidez, em
primeira instancia.

Como vimos, existe grande énfase na abordagem Kéymsky no papel dos bancos,
embora ambos reconhegam o0s canais que interligasistema financeiro — e assim a
possibilidade de que problemas no mercado de gsitelde acdes possam se propagar pela
economia, através dos processos de deflacdo des.a@vfamoso trabalho de Fisher (1933)
discutindo o fendmeno da deflagédo de ativieb{-deflatiop mostrou uma relagéo entre a ma
performance de mercados financeiros e a GrandeeBsil’. Nesse sentido, é antiga na
literatura a possibilidade de problemas no sistBnzaceiro afetarem o sistema econdmico.
Entretanto, o efeito se da, em grande medida, emixémentos bruscos nos precos dos ativos
piorando as condicfes de crédito da economia. i§ers da defesa da regulacéo prudencial
estdo relacionadas (como discutiremos no Capifulpddém, ndo aos riscos de processos de
deflacdo de ativos, mas sim ao temor dos fenbmaa®sorridas bancarias, porque sdo essas
as instituicdbes que compdem o sistema de pagamen#ssim, contaminam o lado real da
economia, insistimos.

Goodhart et alli 2001 [1998] compartilham a ide& gque a fonte Ultima do risco
sistémico sejam os bancos. Para ele, a possilBlidademergéncia de risco sistémico em
outras instituicdes seria menos provavel, porquentagio das instituicdes financeiras para a
economia como um todo seria menos provavel, jandiee haveria o desmantelamento do
sistema de pagamentos caso outras instituicbesb@dcarias) fossem afetadas. Na mesma
linha de argumentagéo:

% Note que a deflacéo de ativos é (também) um alnabntéagio através do qual a venda de ativos amte e
um agente desvaloriza a carteira de ativos de gjuivocgando-os, também, a vender seus ativos, @agava a
gueda dos precos, e assim por diante — de talgoetem choque inicial de precos é magnificado.
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“In fact, markets are different form financial caations. They do not go
bankrupt, as single institutions can, but tend ézaver after some time.
While there can be price crashes/liquidity shoragmd propagation of
them form one market to the other, the main conegitrbe with the shocks
that financial market crashes and temporary ligtyidcrises — be they
contagious or not — impose on the rest of the fr@rsector and the real
economy. This has led Anna Shwartz even to thdusioie thatfinancial
market crashes alone are only ‘pseudo’ financialiges and not ‘real’
ones, unless they affect the stability of the bamkisystem and thereby
endanger the availability of a means of payméfBchwartz, 1986, Bordo,
Mizrach and Schwartz, 1995, citado em Bant e Hartm&000, p. 26, grifo
Nosso).

Ja para Kaufman e Scott, o risco sistémico podemiagerado em qualquer parte do
sistema financeiro, inclusive em mercado de titplela queda simultanea de precos em um
mercado ou mesmo entre paises (Kauffmann/ScotB: 7@, citado em Carvalho, p.8).

Ha ainda autores que consideram que um problentepmdos pre¢os) nos mercados
de titulos/acBessécuritie poderia ter efeitos sistémicos, porém, isso ec@mna medida em
que afetassem o setor bancéario (Heramgl Litan, 1995, p.51, citado em Carvalho, idem,
p.9). Nesse sentido, inclusive, a separacado dosadhes (segmentacao) ajudaria a evitar ou
atenuar o potencial sistémico das crises. Ent@t@asses mesmos autores enfatizam o papel
da contracdo do crédito como suficiente para oaiaet uma crise sistémica, independente
do sistema de pagamentos virem a col&psar

A questdo da existéncia de risco sisttmico em rdescado-bancérios é, de fato,
controversa na literatura. Em termos de volatilldadancos de investimentsecurities
houses, hedge fundstc. sdo, em geral, mais arriscados do que adatigi bancaria
tradicional. Entretanto, como instituicbes incagade criar depdsitos a vista possuem,
principio, menor probabilidade de a crise se irradiar peta@unia.

Se, se aceita que instituicdes de titulos e tamiErseguros ndo comprometem, em
primeira instancia, o sistema de pagamentos deegoragomia, torna-se polémica a questao de
crises nesses mercados afetadiretamente (e ndao através da intermediacdo bancaria) o
sistema econdémico. Por esses motivos, o uso daipinde coeficiente de capital nos
mercados de titulos e seguros (regulacdo prudgmzEied evitar crises sistémicas foi visto,

durante muitos anos, como questionavel.

" “However, if it is variations in credit supply thenstitutes the main channel of contagion of fiancrises
to the real economy, systemic risk would not bateel solely to bank failuré¢Carvalho, 2009, p.9).
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Efeitos despill over, entretanto, podem, sim, ocorrer do sistema fie@ocpara o
sistema econdmico. Em particular, canais finansgisobretudo aqueles que permitem
posicdes alavancadas a partir de mercados deosgagodem ligar o sistema financeiro ndo
bancario ao setor bancario — e assim contaminaeoroeia como um todo — como mostrou,
inclusive, a recente crise Subprime, que eclodsIEBIJA em 2007 e que tomou ndo apenas
uma dimens&o nacional, mas também global a parfindl de 200&".

Outra questéo a ser levantada é€: instituicoes d&ieas ndo bancarias sdo passiveis de
contagio? Hipoteticamente, o fendémeno do contagimarcado de acdes e de titulos pode se
dar por questdes técnicas (situacdes onde a vendalaterais leve a uma queda brusca dos
precos dos ativos, ou por arbitragem entre mercagpaod e futuros que causem co-
movimentos nos dois mercados), ou por questdesvigiip de expectativds Na literatura,
sdo mais comuns estes ultimos, como foco em cantgire mercados internacionais de
securitiesa partir de mudancas nos precos destes papéisdpaqubla média ou variancia).
Isto porque tais oscilagbes podem afetar outrosepagém niveis mais altos; do que seria
justificavel por fundamentos (ou por verificar-seesperada volatilidade e efeitos de
“derramamento” para outros mercados durante cri€&sho nas analises bancérias, divide-se
o fenbmeno de contagio ocasionado por “canais fnmacdo” {(nformation-basep do
contagio causado por “elevada exposicdo”. Nao h&etanto, de acordo com Bant e
Hardmann (2000), estudos na literatura séeurities lidando com o fenbmeno puro do
contagio (p.27).

Do ponto de vista empirico, embora existam epigdjoe demonstrem uma forte
autocorrelacdo entre precos de titulos (sobretudandp a questdo refere-se a titulos
soberanos em mercados emergentes), vem sendo atgdm@ue o aumento da correlacao
no preco dos ativos, medida pelo coeficiente deetzrdo comumente usado é vieddda
Alguns trabalhos econométricos buscam, inclusigetarnar esses problemas.

A crisesub-primeevidenciada a partir do final de 2007 alterou recepcao de que o0s
problemas em instituicdes financeiras ndo banc&egan “isolados”. Na realidade, muito

% As dificuldades de bem estabelecer quais as faigessco sistémico sdo ampliadas quando se observa
tendéncia moderna de bancos captarem recurso®stdav colocacdo de papéis do tqmnmercial papers
Estes interligam diretamente os dois segmentostudes e de crédito.

%9 Ver Bant e Hardmann, 2000, pp. 26-27.

0«As to our knowledge first pointed out in the coitef the financial stability in the paper by Boy&ibson
and Loretan (1997), of any bivariate normal retudistribution, the correlation coefficient of thed marginal
distributions conditional on the marginals’ standadeviations increases with the level of the coowlibg
samples with high and low volatility will automatily lead to a higher measured correlations coéfit in the
high-volatility data and a lower measured corretatiin the low-volatility data, without any effeeiincrease in
the dependencegibidem, p. 47).
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antes do estouro da crise, havia a convicgéo déaues modernos, uma vez que atuam em
diversos setores, estivessem sujeitos a riscosakagdes bruscas em mercados financeiros.
N&o é surpresa, portanto, que problemas no sidiearaceiro possam afetar bancos e esses
afetarem, por sua vez, o sistema econdémico, atdvéanal do Sistema de Pagamentos.

Na medida em que se aceita que o fenébmeno dosistémico s6 ocorre através do
canal das instituicbes bancérias, regras de ceefeide capital para risco de mercado
aplicados por Basileia | e 1l (a serem discutidos @apitulos 3 e 4) seriam suficientes para
assegurar a seguridade do sistema. Nesse senialomecanismos de regulacdo para, por
exemplo, o mercado de titulos era visto (até poieooepo) como algo que teria custos
desnecessarios, com poucos beneficios para o barfl-es

Por fim, cabe aqui mencionar que, no caso do merckdseguros, a questdo da
regulacdo sempre foi vista como mais complexa.gstque seguros envolvem prazos muito
diferentes dos empréstimos bancarios, e formasotiecais que tornam a avaliagdo de
coeficientes de capital mais dificil. Além disso,peémio do seguro, em principio, ja
incorporaria (se o calculo atuarial for adequadojator necessario para cobrir o risco de
eventos individuais e as companhias de seguro (dilsgariam de resseguradoras (em geral
de escopo internacional) ou consorcios de segwedsrdha a evitar situacdes onde existam
problemas em série. A argumentacdo era de queighaenma forma de autorregulacdo no
mercado para eventos sistémicos. Por esse motreguéacao no mercado de seguros sempre
passou pela questdo da protecdo ao consumidoim @efevitar abusos de precos — muito
mais do que pela possibilidade de risco sistéffiico

Para nés, quando se faz uma discussao das forterxiais de risco sistémico, seja
em bancos, mercados financeiros e sistemas de pat@srha algo em comum. Em qualquer

um deles, esta se discutindo, em ultima analisemeaamo fendmeno: a possibilidade do

" Na realidade, essa percepcdo da ndo necessidadsacdo das demais instituicbes financeirasdeai
encontro ao espirito délass Steagal Actjue visava segmentar os diferentes mercadoguéarecada um deles,
de forma especifica. Na medida em que se iniciojpadir do final dos anos 1970, um processo de
desregulamentagdo do setor financeiro ndo baneasobretudo, com o enrijecimento das regras paetay
bancério (a partir de Basileia, em 1988), houvenmovimento de arbitragem institucional, com as ingtbes
buscando retirar de seu balango algumas operaE@ss. processo culmina em 1999, quando se assiia a |
Gram-Leach-Bliley Financial Service ModernizatiortAque formalmente acaba comGiass Steagal Act
(voltaremos a esse tema no Cap. 3). Todas essaxgies, porém, foram abaladas, com o advento ida cr
subprime- embora a forma da regulacdo a ser aplicada astdi| em aberto, como veremos (Cap. 4).

2 A quebra da AIG, Fannie-Mac e Fannie-Mae (re)abriema da possibilidade de risco sistémico em ades
de seguros — mas desenvolver tal tema foge ao@siegse capitulo.
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contagio — ou seja, o risco de que a falha de mstéauicdo, mercado ou sistema afete outros
(as) e, assim, a economia como um fddo

Por esse motivo, nesta tese adotamos 0 seguinteitmde “risco sistémico’existe
risco sistémico quando a quebra de uma instituicAdinanceira leva outras ao
inadimplemento (contdgio), com consequéncias para e&onomia como um todo Isso
deixa claro que, na perspectiva aqui adotada, enpial carater “sistémico” nao se restringe a
bancos (ndo precisa ter origem no setor bancaioljora em algum momento deva passar
por problemas nessas instituicdes, de forma quayést de uma retracdo nas condi¢cdes de
liquidez, afetar a economia como um todo. Nesseidsgndefende-se que a regulagéo
prudencial ndo deve se restringir a bancos, masdastas instituicbes financeiras, pelo

reconhecimento de que o sistema financeiro posguoieras interligacoes.

SECAO IV: CONCLUSOES - COMPARANDO A ABORDAGEM DE FA LHAS DE
MERCADO COM A ABORDAGEM KEYNES/MINSKY

Na Abordagem das Falhas de Mercado, admite-se assidade da regulacdo
financeira pelo reconhecimento de que, sob cir&megis, 0 mercado ndo seja capaz de
sozinho, levar a maximizagdo do bem-estar paracgéedade, ou seja, que “falhe”. As
condicbes para que a intervencdo seja eficiente m&@m, bastante restritas. Em regra,
alerta-se para o perigo de que as “falhas de goVesgjam ainda maiores do que as “de
mercado” e/ou que a entrada do Governo distorgntivos, agravando os desequilibrios ja
existentes. Defende-se que o governo aja, mas apensentido de garantir que (ou atenuar
os fatores que impedem que) a oferta e demandaaegailibrem.

Desta forma, a defesa da regulacdo na Abordagentalaas de Mercado € uma
situacao, digamos, intermediaria, na medida emngieese advoga que o Estado seja, por
exemplo, o provedor direto do bem ou servico (s#ivarecomendada, alias, para lidar com
determinadas falhas de mercado como, por exempla@aso de bens publicos), mas que

apenas assegure o bom funcionamento dos mercadostelhore). Tampouco se supde que

'3 Diferentemente do caso de corridas bancérias litenatura bem mais recente (e menos desenvoldidajite

o problema do risco sistémico em sistemas de pagasmeGrande parte da discusséo gira, porém, em te
usar sistemas de pagamentos do tipo “liquido” auttiy para evitar problemas no sistema econdmicuo. E
Ultima analise, é através do sistema de pagameptesse da a passagem da crise bancaria para masiste
econdmico. Foge ao escopo dessa tese, porém, degarasse ponto.
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haja acdo capaz de efetivamente suprimir a restffgdha) que impeca o resultado 6timo —
dai a necessidade do monitoramento permanente.

Em contraposicéo, a visdo Keynesiana/Minskyanatieafaincapacidade em certa
medida estrutural, de autorregulacdo dos mercadosfuta a propria nocéo/importancia do
conceito de eficiéncia de Pareto. H& certa desmogdi quanto a capacidade de atividades
regulatérias impedirem por completo a eclosdo desr— mas se acredita ser possivel, em
grande medida, torna-las menos freqlentes e, ejuntorcom outras formas de intervencao,
amenizar a fase recessiva do ciclo.

Na Abordagem Keynes/Minsky, economias monetaria®@mansao sao vistas como
inerentemente frageis. O proprio crescimento ecac®ifvia expansdo do crédito) aumenta
(per si)a fragilidade financeira da economia — levandoises que comecam nos mercados
financeiros, mas que se propagam para a econoalia agingindo o nivel do emprego e do
produto. Muitas vezes, inicia-se um circulo viciodo mercado financeiro para a atividade
econdmica; do lado real da economia para o merfoa@uaceiro, sucessivamente.

Ainda nessa abordagem, a atuacdo dos bancos éceista fundamental para o
crescimento econdémico. Entretanto, a atuacdo dosobaintroduz a possibilidade de uma
crise sistémica. O canal de transmissao €, clagsit@, o sistema de pagamentos, mas se
admite que os mercados financeiros estejam indeldig, aumentando a necessidade da
regulacéo, em todos os segmentos.

E importante notar que, no discurso para a defesaedulacdo, frequentemente
argumentos das duas abordagens se misturam. Deagates raz6es mais utilizadas para a
defesa da regulagéo financeira sdo: proteger osuotdores da exploracdo monopolistica;
prover protecdo aos clientepridential regulatiol; assegurar a estabilidade do sistema
(systemic stability (Goodhart, 2004). Enquanto as duas primeiravata da analise de
“falhas de mercado”, a terceira incorpora elemedtsnalise Keynes/Minsky, como vimos
ao longo desse capitulo.

Autores representativos do primeiro grupo (aboroegkas falhas) como Joseph
Stiglitz, por exemplo, (também) reconhecem a néteds da regulacdo para assegurar a
estabilidade do sistema, mas revestem o argumemm se fosse (mais uma) “falha de
mercado”. Por analogia, a regulacdo sistémica senaiderada necessaria quando “o0 custo
social da falha da instituicdo financeira excedeusto privado”. Remete-se, portanto, a
questao da regulacdo prudencial a justificativintEavencao regulatoria pelo fato de o custo
social “em potencial” ndo ser incorporado na decd firma — como em qualquer situacéo

de “falha de mercado”.
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E importante ter em conta, porém, que a regulagéidepcial ¢ considerada, no
arcabouco teorico das falhas de mercado, necess&smno na auséncia de qualquer risco
sistémico por que: 1) consumidores sdo considerawkseis para julgar a saude das
instituicbes onde sédo clientes; 2) o valor do @iatrdo consumidor é determinado pelo
comportamento subsequente da instituicdo; 3) existe potencial de reclame por
compensacgao por parte dos clientaifn on a compensation or deposit insurance fuad
finalmente, 4) devido ao préprio papel fiduciare idstituicdo (Godhart, idem, p.5). Alias, o
carater fiduciario da moeda é algo ressaltadogimbadagem Keynes/Minsky, como vimos.

Procuramos mostrar ao longo de nossos dois capiteldricos que, embora se
misturem no discurso da defesa da regulacdo argomelas duas escolas, tratam-se de
arcaboucos teoricos muito distintos em seus méteda@dgumas vezes, incomparaveis nas
suas premissas e conclusfes. A nosso ver, a rosssila regulacdo prudencial € melhor
defendida quando remete efetivamente ao problemdfrdgilidade financeira” e do
“contagio”, preocupacdes caracteristicas da aberdageynes/Minsky, visdo tedrica da qual
compartilhamos.

Por fim, como esperamos ter se tornado claro agolaios capitulos tedricos, em
ambas as escolas existem defesas da intervencéocapdbs mercados financeiros que vao
além da regulacéo prudencial — por isso é pred&r atento a que tipo de objetivos se esta
pretendendo, quando se discute a aplicacdo daaggguem Bancos de Desenvolvimento —

tema tratado no Capitulo 5 desta tese.
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3 REGULACAO FINANCEIRA — DISCUTINDO OS ACORDOS DE BASILEIA

INTRODUCAO

Este capitulo tem por objetivo discutir a evolugémente da regulacéo bancéria, numa
perspectiva histérico-institucional, com foco nosoAlos de Basileia, mais relevantes para a
compreensao de nosso estudo de caso. Aqui é feitpamorama geral sobre a evolugdo dos
Acordos, ao passo que, no Capitulo 4, restringsreamaos ao detalhamento dos modelos de
Basileia Il.

Diferente dos capitulos anteriores, onde apresergas argumentos tedricos para a
justificativa/defesa da regulagéo, pretende-se reesc como evoluiu de fato o aparato
regulador, aplicado a bancos. Ressalta-se a esigt&e um processo ininterrupto de
construcao, critica e revisdo do arcabouco regutatiido nos propomos, todavia, a provar
ou negar a eficacia desses, mas sim descreven guelbrevemente, a evolug¢ao (historico-
institucional) da regulacdo bancaria, nos retersdoridicas e aprimoramentos do marco mais
recente: os Acordos de Basileia, relevantes passo estudo de caso.

De igual forma, escapa a nossa intencédo, embooaltecamos a relevancia do tema,
fazer uma reflexdo sobre aspectos da regulacamaaienal dos fluxos de capital e de
Balanco de Pagamentos, cujas origens remetem ativan{frustrada) de estabelecer um
emprestador de ultima instancia no nivel interneadioatravés da proposta @ancor por
ocasido da Conferéncia de Bretton Woods (1944). $éatrata de negar a importancia da
ordem internacional, insistimos. A questdo € quasooobjeto de estudo se refere
exclusivamente a regulagdo para evitar crises bascad e ndo crises de Balangco de
Pagamentos ou mesmo crises Gémeas, isto €, finameeile Balanco de Pagamentos.

Assim, o capitulo que agora segue foi organizads@&msecdes, sendo a primeira esta
introducdo. A Secdo Il introduz o leitor na perspechistorico-institucional adotada nesse
capitulo e discute, de forma bastante breve, oimasto de atividades reguladoras e a
mudanca no foco da regulacéo, através dos Acorl@aslleia. A terceira secao, por sua vez,
discute o primeiro acordo de Basileia, apresentasdoriticas e aprimoramentos realizados.
A Secdo IV, apés uma breve comparagdo entre os abmisdos, apresenta o arcabouco
institucional de Basileia Il para, em seguida, wisc em termos conceituais, as

especificidades do novo marco. Na quinta seca@®septam-se as criticas e as mudancas
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implementadas em Basileia Il, desde seu lancansétiulho de 2009. Por fim, a sexta se¢éo
traz as conclusdes e levanta pontos para debate.

SECAO II: NECESSIDADE DA REGULACAO BANCARIA, NUMA P ERSPECTIVA
HISTORICO INSTITUCIONAL

Em linhas gerais, a adocdo de uma perspectivaribstinstitucional implica o
reconhecimento de que ndo exiske priori uma regulacdo financeira 6tima, a ser
implementada extensivamente (para todo e qualais) gad infinitum Reconhece-se que a
eficacia de um determinado arcabouco varia enfiepa atraveés do tempo. Ao contrario da
analise econbmica padrao, busca-se ressaltar wagsm evolutivo: a funcionalidade de uma
instituicdo para certo contexto, durante certoqueri sua gradativa perda de eficacia, até seu
guestionamento e abandono.

Nesse contexto, a existéncia de uma “inércia” owrme“enrijecimento” das regras,
advindos da imposicao do préprio marco regulatpassui um carater dual. Por um lado, &
considerada uma propriedade positiva, na medidguerse torna uma fonte de estabilidade
(redutora de incertezas) que facilita a tomadaetesdes entre os agentes. Por outro — e ainda
que seja funcional durante certo tempo — uma inglio pode se tornar um empecilho,
quando as condi¢cdes econdmicas ja ndo mais condiaemo contexto em que foi criada,
tornando-se uma forca antagbnica ao proprio cresgimnecondmico.

Por fim: “A constraint ... can open up possibilities: it maglda choices and actions
that otherwise would not exisfHodgson, 2000, p.5). Isto €, emboraagionale da criacédo
das instituicbes seja a de reduzir a instabilidadexploracdo de “brechas” do aparato
institucional pode se tornar um elemento desestabibr. Por exemplo, ao regular de forma
restrita 0s bancos, a especulacdo pode direcienpas outras instituicdes financeiras —
inclusive de forma mais intensa do que o fariainsigtuicdes originais. Ao serem exploradas,
podem mesmo levar ao colapso do arcabouco institacprévio e/ou engendrar mudancas
significativas no marco anteriormente vigente.

Convém observar que a adog¢do de uma postura besiastitucional ndo é
inconsistente com uma identificacdo tedrica comsaola keynesiana/Minskyana, que
adotamos ao longo da tese (e apresentada no cagitigrior). Ha em Keynes, 1964 [1936],
referéncias enfatizando a importancia das inséegs@m reduzir a incerteza sistémica e assim

contribuir para o crescimento econdmico — senddapto, as instituicoes fatores relevantes
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de analise. A visdo de que “brechas” do aparatiitun®nal podem se tornar um elemento
desestabilizador € recorrente no arcabouco Keyrieskyl Neste capitulo, procuramos

caracterizar a evolucdo da regulacao financeiraocaegras que evoluem a luz das criticas
feitas, criando, a cada momento brechas que sdoradps e terminam por engendrar novas

mudancas no marco. Esclarecida nossa abordagesenpas a analise proposta.

2.1 Regulacdo Financeira em Perspectiva Historicaistitucional

Numa perspectiva historica, a regulacdo bancériscenacomo uma resposta a
severidade alcancada pela Crise de 1929, onde,renmileg medida, a inexisténcia de um
emprestador de ultima instancia (ou a lentiddo espander as necessidades de socorro aos
Bancos) teve consequéncias nefastas em termosnde e produtd. Foi ali que, pela
primeira vez, ficou evidente o perigo do “riscot&mico”, dadas a profundidade e duragao
alcancadas pela “Grande Depressdo AmericdhaFicou de uma vez por todas esclarecido
que, diferentemente de outros setores da econani@jebra de um banco poder-se-ia
propagar para outras instituicdes (contagio), foamsando um problema de origem local, em
depressdo econbmica e, inclusive, numa questaalglob medida em que a crise se
propagou para outras economias.

A esse respeito cabe esclarecer que a assistétigaidez € um instrumento mais
antigo, criado desde os primordios das atividades Bancos Centrais, na figura do
Redesconto. De fato, desde a constituicao do Baadnglaterra, em 1844, do FED, em 1913
e de outros bancos centrais, estabeleceu-se aofalec&ocorrer os bancasagder of Last
resorf), provendo liquidez aqueles que por ventura erpmrtassem situacdes de saques
superiores aos seus depositos — a um custo pyratwwo originalmente concebido.

Nesse sentido, 0 que a crise de 1929 tornou ewded foi o risco de liquidgzer si
mas sim as possiveis consequéncias para a ecosom@mum todo da quebra de algumas
instituicdes bancéarias. Criou-se o temor de quentagio, inclusive entre instituicdeg ante
saudaveis, através de corridas bancarias, repsgssa historia. O principal objetivo nao era,
propriamente, o de assegurar um direito partiadardepositantes (justificativa caracteristica
da abordagem das falhas-de-mercado, vista no @adiju mas sim, através dos Bancos

" para uma discusséo sobre o papel do Banco Ceatrlse de 1929, ver Galbraith (1972, 2007) edfnan e
Schwartz (1963). Para uma perspectiva sobre oxtortéstorico e o significado da crise. ver Hobsh42007).

"> As definigdes de risco de liquidez e risco sisténgincontram-se no Capitulo 2.
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Centrais e, portanto, do Estado, evitar um colajussistema financeiro e da economia, em
conseguencia (como é caracteristico da abordaggnesi@na, apresentada no Capitulo 2).

No intuito de evitar (ou precaver) corridas baragiros Bancos Centrais ampliaram
seu escopo de atuacdo. Além de impor reservas dednis e taxas punitivas para
redesconto dos titulos, foram também adotadas medédjulatorias, tais como: imposicao de
seguros de depdsito, exigéncia de garantias, eutras.

Historicamente, portanto, a regulacdo nasce conwagéol) focada em bancos?)
de carater prudencial; 3) tutelar; 4) com suprema@ do Regulador Nacional(regras de
validade doméstica);® com foco no risco de liquidetCarvalho, 1999).

Outra evidéncia que emerge com a crise de 1928egigo dos processos cumulativos
de deflacdo de ativos e da existéncia de canaisigara 0 mercado de capitais ao mercado
bancario e estes a economia real. Diante de tasposta institucional criada nos EUA e
copiada posteriormente por diversos paises, feigasnentacdo financeira, separando bancos
comerciais (coletores de depdsitos a vista) dosdsade investimento, ambos das financeiras
e segregando também o mercado de capitais — da fansolar os problemas. Nos EUA, o

marco é associado &lass-Steagall Acem 1933°

“A regulatory revolution took place in the Unitedags in the 1930s in
reaction to the crisis ... Rules for protecting tinéegrity of markets were
introduced to curb speculation in the securities rkeés, and more

particularly in the stock exchange. A supervisosweeated, the Securities
Exchange Commission, to supervise these marketssecad crucial step
was the breaking up of universal banks imposedhéy3ass-Steagall Act. It
was expected that banning financial conglomeratestrolling both

commercial banks and investment banks should seWereconnections
between securities markets and deposit talkingvitiets, preventing the
contagion of a segment’s problems to the otheiafatg net was created, the
main element of which was the introduction of dépassurance to

tranquilize depositors and prevent bank runs. Pnidé regulation was

imposed on banks to contain their risk exposuresraduce the probability
of failure that would activate deposits insuranc@Carvalho, F., 2009, p.11)

A segmentacdo prevista no modelo @@lass-Steagall Act porém, foi sendo
gradativamente desconstruida, na pratica, ja & pag anos 1970, nos EUA — mas também
em outros paises. Internacionalmente, na medidasm processo de desregulamentacdo

avancou, os mercados de crédito e 0 mercado deisgpassaram a desenvolver mecanismos

® Nesse contexto de mercados (agora) segmentadasde es bancos os Gnicos recolhedores de depésitos
vista, o Banco Central atuaria no nascedouro dm rigstémico; no caso, limitaria sua atuagdo aierass
bancério.
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complexos, que permitiam explorar brechas instiuais crescentes. Em particular, iSso
ocorreu com desenvolvimento de mercados de resedeastividades de crédito fora do
Balanco etc..

A rigor, € a partir dos anos 1980 que se iniciami@dmente o processo de
desregulamentacao financeira. Este processo é adtham ampla revisdo da literatura, que
envolve, inclusive, reinterpretacdo das causaslepsgam a crise dos anos 1930 (Carvalho,
op.cit, p.11). Nessa adiciona-se o argumento deaquegulacdo seria disfuncional para o
sistema, na medida em que engendrava problemaddodal Hazard por exemplo, pela

existéncia de seguros de depdsitos:

“The first view, held by influential economists Bus George Kaufman, was
that systemic crisis were not only extremely rang Bnd more importantly,
they were not characterized by the deleteriousceffthat were emphasized
in the literature ... Firstly, contagion didn't hitehlthy banks, which was
evidence that it was ‘rational and information-bdsgKauffman/Scott,
2003, p.380). Secondly, there was no ‘empiricati@vtce that bank failures
ever ignited downturns in the macro economy. Infken’'s view deposit
insurance decreased the pressure of market digeiptin banks, because
now depositors have no incentive to accumulaternmétion on the bank
they deal with, and, thus, ironically, contributedmake the banking system
more fragile. The policy implication of these argnts is clear: reduce
protection of depositors that market discipline Iwihke the place of
regulation, with higher efficiencyCarvalho, idem, p.12)

Além desta (primeira) visdo, haveria, no debate a@oss 1980 sobre o papel da
regulacdo financeira, outros dois grupos de argtmsdarvalho, ibidem). Na segunda visao,
as crises financeiras sdo consideradas eventosn®dr porém, com consequéncias tao
adversas para a economia, que deveriam ser evipeli@sacdo regulatoria, funcionando tal
gual “um seguro para eventos muito raros” (Goodétaati, 2001, [1998], p.9).

Na terceira visdo, as eventuais crises financeiesmm consequéncias de choques
adversos de extrema violéncia — e ndo de um mankesegulatorio. Todavia, contra isso, 0
mercado ja utilizava técnicas de gestdo de risoduindo a manutencdo de reservas de
capital, para fazer face as perdas inesperadadfiikann and Scott, 2003, p. 382, citado em
Carvalho, p.13). A constituicdo de capital conisxza €, alids, o principio que orienta os
Acordos de Basileia, lancado pela primeira vez @881 ainda que, em seu nascedouro,

houvesse uma preocupacao em “nivelar as condigdggd”, como veremaos a segulir.
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Por fim, também nos anos 1980 ganha forca (apesaathrem do inicio dos anos
1970) o argumento pela n&o intervencdo nos merdaumsceiros baseados na hipotese de

mercados eficientes e do Modelo Shaw-MacKinonn Qagritulo 1):

“Nesse enfoque, a incompletude do mercado finamciria resultado das
politicas de represséo financeira, amplamente cpdds nhas décadas de
1950-70, em paises desenvolvidos e em desenvoliomén ‘repressao’
derivava da vigéncia de uma série de barreirasla#gias visando,
essencialmente, a seguranca do sistema financeieoseus usuarios, e da
propria presenca do Estado como provedor de fudidetamente ou através
de um BD. Identificava-se ainda uma dimensdo maora@Emica da politica
financeira ...

Validadas essas hipoteses, a atuagdo do Estadetarofisanceiro deveria
limitar-se a duas fungbes: a supervisdo do mercaedando garantir a
transparéncia (maxima informacéo) e segurancaigaridos negdcios, e a
manutencdo de um ambiente macroeconémico ‘saudéwnéndido como a
vigéncia de sistematico equilibrio monetario edis¢Hermann, J. 2009.

pp.6-7).

Foge ao escopo dessa tese descrever as medidayitggesno sentido da
desregulamentacao financéftaO ponto aqui é ressaltar que, tendo por caldouttera os
argumentos acima mencionados, ocorre uma quebpanadigma da regulacéo financeira, a
partir de 1988, através da criacao do “Acordo dsilBa”.

Por fim, cabe mencionar que, ao longo dos anos &98 primeira metade dos anos
2000, o processo de desregulamentacao financeimaederou de forma que afloraram e se
desenvolveram diversos intermediarios entre bareotomadores finais de crédito —
constituindo o chamadshadow Banking Syste®o mesmo tempo em que surgia essa nova
configuracdo do sistema, a regulagéo financeirdiramsva segmentada, sendo mais restritiva
para com as instituicbes bancérias.

Numa interpretacéo histérico-institucional, o0 meneido desenvolvimento @&hadow
Banking Systemaparece, inclusive, como uma resposta ao propriggeimento das regras e
punicbes da legislacdo Bancaria, que foram sendwstreodas ao longo do tempo,

particularmente apés a introducéo das regras déeBas seguir analisad®

" para uma discuss&o sobre a liberalizagéo finanoeicaso brasileiro ver Hermann, J., 2009b.

8 Como demonstrou a crisebprime a regulagéo pré-existente provou ser simplesniecé@az de lidar com a
complexa rede de ligagBes entre instituicdes fiemas — requerendo novas mudangas no marco reguiame
que hoje estdo em pleno curso.
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SECAO IIIl: BASILEIA | — UM MARCO NA HISTORIA DAREG ULACAO ™

Basileia | manteve a tradi¢cdo de natureza tutedaredulacdo. Isto foi feito atraves da
imposicéo de um “capital regulatério” as institeé8. Diferentemente dos marcos anteriores
da regulacéo financeira, Basileia possui regrayaliedade internacional, ndo é focada no
risco de liquidez — e é centrada no conceito dpitalregulatério”. Isto €, os bancos devem
reter capital para fazer face aos seus riscos.ntHéeaonhecimento implicito de que qualquer
regulacdo exdgena tem por reacdo a busca por fatenasirlar as regras criadas, de forma
que qualquer controle de riscos s se torna efetvonrcentivar os bancos ao autocontrole
(Carvalho, 1999).

Na literatura sobre risco, o0 capital necessari@a pigiar com o risco das atividades
bancarias € denominado “capital econémico”. A fienadlcula-lo, os administradores dos
bancos devem definir uma probabilidade de perdasetagdo a qual se sintam confortaveis.
O capital € definido de forma a garantir que aslgemnao ultrapassem esse montante. J4 o
“capital regulatorio” forca os bancos a provisiorerquantidade de capital que seria a
adequada (supostamente) para fazer frente aosiseoas (perdas inesperadas). Entretanto,
sdo o0s supervisores (em vez dos administradoressde dos bancos) que definem a
freqiéncia das insolvéncias que estdo dispostaitama Em principio, os dois conceitos
deveriam resultar no mesmo, embora na praticdriegqaentemente néo ocorra.

O primeiro Acordo de Basileia foi concebido, orgmente, para ser aplicado
(apenas) a bancos internacionalmente ativos, emsegaindustrializados. Embora a
estabilidade do setor financeiro fosse em si unetdg, havia a preocupacdo em nivelar as
condi¢cdes de competicaleyeling the player fieldentre bancos de diferentes paises que, por
estarem submetidos a marcos regulatérios distictm®mpetiam em condicbes desiguais no
cenario internacional. Em particular, houve umapupacédo dos bancos americanos que, por
estarem sujeitos a uma legislacdo mais rigida, caram a perder espaco para bancos
japoneses no mercado internacional (Carvalho, 1999)

Entretanto, com o passar dos anos, Basileia Ireeduaima importante referéncia, seja

para paises desenvolvidos ou em desenvolvimenf@o@lo passou a ser aplicado a todos os

" Este Secdo é uma versdo revisada de dois artigiisados Castro (2007 e 2007b). Agradeco as asitic
sugestdes bibliograficas e contribuicbes de Andoéavdi na elaboragdo dos referidos artigos.

8 Em dezembro de 1987, o Comité da Basildasel Committee on Banking Superviyidancou um
documento de consultaqnsultative papérpropondo requerimentos internacionais de capi@mmittee on
Banking Regulation and Supervisory Practices”. lHihg de 1988, o Comité lancou a versao final coitaec
como Acordo da Basileia (BCBS), 1988.
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bancos, independentemente de seu tamanho ou @tusigdo (exclusivamente nacional e/ou

internacional) ou ainda independente de as ingfits reguladas se limitarem a atividades de
curto prazo (Bancos Comerciais) ou atuarem em tadosegmentos do crédito, como o

fazem os Bancos Mdltiplos.

Em Basileia I, o modelo era muito simples, funda@emente porque concebido para
ser simples (Carvalho, idem). Originalmente, ragta-se, como dito, ao risco de crédito,
estabelecendo uma razédo entre a quantidade delod@itma firma bancéaria e seu “Ativo
Ponderado pelo Risco” (APR). Isto €, cada ativo cdateira do Banco recebe uma
classificagdo de risco a qual corresponderia uraraado percentual pré-estabelecido de
capital regulatérid® As categorias de ponderacao, porém, foram sengbaatas ao longo do
tempo. O quociente Capital/APR deve, na recomemda¢érnacional, ser de no minimo 8%
— ou adaptado pela Autoridade Monetéria. Isto @mipor exemplo, que para “operacdes de
crédito em geral e outros créditos” (cujo percenéude 100%) devera ser provisionado 8%
de capital sobre o valor da operacéo; ja para Ssgmfinanceiros” (com coeficiente de 50%)
bastam 4%.

Para computar o chamado indice de Basileia, disede-capital regulamentar exigido
pelo fator de Basileia, no caso da experiéncianat@onal, igual 8%. Isso significa que, para
cada unidade de capital regulamentar, é possival gen valor de 12,5 em operacdes de
crédito (100/8) ou de 25,0 (100/4) em operacdesrafmsses financeiros. Para fins
regulatérios, o capital é dividido em dois nivdig¢ | e Tier 1)%2

Ainda no escopo de Basileia I, em 1996, foi lancane emenda ao acordo inicial
(BCBS, 1996), adicionando ao capital exigido pasaor de crédito, uma nova parcela de
capital, para fazer face ao risco de mercado. iBssgporacao se deu pelo reconhecimento de
que os requerimentos de capital excluiam riscoa ¥ad mais importantes para o sistema
bancario; em particular, o risco de oscilacdo @g@udos ativos tais como titulos, acdes etc..

O referido documento descrevia, porém, duas aberdagara tratamento regulamentar:

8 E importante ter em conta que o capital regulatimiiepende do capital provisionado a titulo deoti&&o
para Devedores Duvidosos” (PDD) nos Balangos doxda Esta corresponde a perda esperada, enquanto o
capital reguatorio se refere a um colchdo de dapéen fazer frente as perdas inesperadas. Voltmeanreste
tema diversas vezes ao longo desta tese.

8 O capital de Nivel | (Tier I) consiste em itens tjue podem ser qualificados como capital prifcipgue
atendem a trés critérios: sejam comuns a todosydwsbros do sistema bancario do pais em questdomn sej
totalmente visiveis nos balancos publicados petoeds e afetem significativamente as margens de kia
capacidade competitiva dos bancos” (Cornford, A)62(p.46). Na pratica isso inclui o que geralmesge
considera o “Patrimdnio Liquido” da Instituicao. d&apital de Nivel Il “consiste em formas menosapule
capital, o que deixa, aos reguladores nacionaigo cgrau de discricionariedade” (idem). Por serem;
considerados uma forma inferior de capital, o Gapi¢ Nivel Il é limitado ao valor do “Capital dévl I”.
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método padrdo e método dos modelos internos, tenftalo algumas modificacdes, em
1997.

Como, porém, alguns ativos no balanco saiam deenegentos de capital de risco de
crédito (e passavam a ser calculados sob a formaatede mercado — ver Anexo B); houve
relativa reducdo do capital regulamentar para aldgpamcos. Isto €, para aqueles bancos que
tinham grandes carteiras com instrumentos de nag@eie foram autorizados a utilizar
modelos internos, onde os requerimentos sdo, tiagrénenores.

Assim, através da emenda para risco de mercadm,ppieheira vez, os reguladores
aceitaram que alguns bancos utilizassem modelesnog para calcular riscos. Isto ficava,
porém, restrito ao calculo do risco de mercadogdaencapital regulamentar para esse risco
adicionado ao ja existente para risco de créditémAdisso, os modelos internos deveriam
satisfazer a algumas condi¢cdes minimas quantitagvgualitativas, sendo o prototipo dos

modelos o J.P. MorganRiskMetrics Variance Mod#l

3.1 Regulacédo Financeira e Basileia | no Brasil

No Brasil, o equivalente aBlass Steagall Acé a “Reforma financeira de 1964”, ano
em que se deu a segmentacdo dos mercados finanokiqartir de entéo, as instituicoes
financeiras passaram a ser divididas entre: Ba@mmserciais, Bancos de Investimento,
Bancos de Desenvolvimento, Financeiras, etc.. Camoo marco internacional, essa
segmentacéo comecou a ser erodida lentamente,didan@n que os bancos de investimento
foram sendo incorporados aos bancos comerciaisprooesso que data do inicio dos anos
1970. Finalmente, em 1988, foi criada a figura Bascos Multiplos, embora essa ja fosse

uma realidade bem antes desta data.

8 Com a emenda de risco de mercado, a definicdcapitat foi estendida para incluir o chamado Tidr II
composto por instrumentos de divida de menor prazodado o reconhecimento de que a liquidacao de
posicdes com exposicao ao risco de mercado é maite rapida do que no caso de operacdes com edpamic
risco de crédito tradicional ...” ( Cornford, idem47).

8 De acordo com Dowd, K (p.9-10), em 1989, DennisailverstoneChairmaindo JP Morgan, solicitou a sua
equipe um relatério diario de uma péagina que irelieas riscos e potenciais perdas de todo o portfélbanco
nas proximas 24 horas. Esse relatério teria dersteegue as 4:15 da tarde, todos os dias. Assioenas“4:15
report” que tinha como um dos principais desaf@aar riscos de natureza distintas. A partir dessedrio, foi
desenvolvido o que hoje se conhece como Valor esgoR{VaR), um modelo que aponta a perda maxima
esperada para o proximo dia. A metodologia deseitalpelo grupo acabou sendo apresentada ao grande
publico em uma conferéncia em 1993, gerando grameeesse por parte dos gestores de risco de divers
instituicbes. Voltaremos a discutir as metodolodiaR adiante.
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Paradoxalmente, aqui, apesar do fim da segmentac@&gulamentacdo permaneceu
forte ndo apenas junto a bancos, mas também easonstituicdes ndo financeiras (inclusive
Hedge Fundsatravés de outros 6rgéos reguladores tais comd, SUSEP e SPE.

Quando o Acordo Basileia | foi introduzido, em 199 razdo Capital/APR
estabelecida foi a mesma do padrado internacicstal £, de 8%. Essa foi elevada para 11%, a
partir de 199%. Evidentemente, quanto maior o requerimento, menarapacidade de
alavancar o crédito dos bancos.

Em Basileia I, as parcelas de capital regulamest@ido compunham o “Patrimonio
de Referéncia Exigido” (PRE), sendo requeridas faaer face ao Risco de Crédito, Risco de
Swaps (risco da contraparte) e Risco de Mercadaloseste limitado ao risco de oscilagao de
cambio e ouro e operac¢des com Juros Pré-fixadoirBea similar ao marco internacional, o
“Patrimbnio de Referéncia” (PR) era composto pedtridnio Liquido; e o Nivel Il por
“Divida Subordinada”, limitado ao valor do Niveld,“Instrumentos Hibridos de Capital e
Divida”, limitados a 50% do valor do Nivéf|

Como no marco internacional, para computar o charradice de Basileia divide-se o
PRE pelo fator de Basileia (adaptado para 11%)madié encontrar um “ativo ajustado”.
Dividindo o Patriménio de Referéncia (PR, abaixbrdgo) por esse “ativo ajustado”, chega-
se ao indice de Basileia:

PRE= > : Ee:I'ndicedeB:@iiiIeia
01 X

Onde:

PRE = PREropre * PREambio+ PREwap + PREredito

% Esta caracteristica, alids, provavelmente ajudsuBancos Brasileiros se revelarem menos frageis)dp da
recente crissubprime Cabe, porém, comentar que, a nosso ver, a saaeéira dos bancos brasileiros esta
diretamente associada a um comportamento perverporto de vista do desenvolvimento econémico @&ja
termos de crescimento, seja em termos de equidat@jxa relacéo Crédito/PIB e, a outra face dadiaoe alto
percentual de titulos publicos em carteira. Negsgido, permitindo-nos uma metafora, a salde dersss
financeiro seria um pouco como uma “flor do pantaembora se reconheca a eficiéncia do sistemadgieo
nacional associada, por exemplo, ao amplo desemefio doe-banking Essa eficiéncia tecnoldgica, alias,
explica-se historicamente pelo convivio com altdagéo por décadas, onde a rapidez dos procesaosner
elemento estratégico de sobrevivéncia.

% vale notar que o Comité da Basileia recomenda pais paises onde se perceba um maior risco, giecela
Capital/APR seja mesmo mais elevada.

¥ A Resolucéo 3444 de 28/02/2007 fez ajustes ngpqde ser considerada Capital de Nivel | e Il. Aslamgas
mais significativas foram a determinagdo da dedwg@@quisicdo de acdes de Bancos publicos, in@uind
Banco do Brasil, e a possibilidade de incluir algumstrumentos hibridos no capital de Nivel |, degde
limitado a 15% do Patriménio Liquido da Instituicao
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PREuros pre = VaR das operagdes em reais remuneradas a taxésguas
PREambio = 1,0 x Exposi¢cdo Cambial

PREwap = 0,20 x Risco de Crédito das Operacdes de Swap
PREsdtc = 0,11 x Ativo Ponderado pelo Ri$éo

Essas regras se mantiveram até junho de 2008gdatenarca o inicio de Basileia Il
no Brasil. Além do indice de Basileia, as instii@g financeiras brasileiras estdo sujeitas a

outros Limites Regulamentares, a serem informadasgicamente ao Banco Central:

- Limite de Exposigéo cambial, em até 30% do Pamimde Referéncia (P&)
- Limite de imobilizacdo, em até 50% do PR;
- Limite de exposicéo ao setor publico, em até 46°PR;

- Limite de diversificacao de risco por cliente, até 25% do PR.

Embora as exigéncias dos Orgédos Reguladores fossslinadas apenas através da
observacéo de fatos contabeis, sem a necessidammsiituicdo de reservas junto ao Banco
Central, a ndo observancia dos limites leva a sng@ecunidrias (multas) e outras

penalidades, inclusive & proibicdo temporariaaptéte, de novas operacdes

3.2 Criticas Gerais a Basileia |

Desde o seu lancamento, em 1988, algumas critiBasikeia | se tornaram evidentes:

8 Na Gltima versdo vigente no Brasil (antes da thigdio das regras de Basileia I1), existiam cindegmxias:

0% para Caixa, Titulos Publicos e Operacdes conmarias do Tesouro; 20% para Depdsitos bancarios e
Disponibilidades em moeda estrangeira; 50% para$des Interfinanceiros; 100% para Operacdes deteréd
em Geral e outros Créditos; 300% para Créditosutaiins. Quando Basileia | foi lancada no Brasit, 994,
existiam apenas quatro categorias de risco. Adogdo da ponderacao para créditos tributarioseiita pela
Circular 2.916 de 06/08/1999. As demais categoftgam estabelecidas antes, pela Resolucdo 2.099, de
17/08/1994.

8 Para calcular a exposicdo cambial faz-se a sontesitasamento cambial com 70% da menor exposigao co
moeda estrangeira. A Resolucdo 3488, de 29/08/at0%ém em 30% do PR o limite de exposicdo cambial,
mas permite ao Banco Central alterar o limite deosicdo em ouro, moeda estrangeira e operacéamsige
variagdo cambial, desde que observado o limitemure 15% e o limite maximo de 75%

% As sancBes e penalidades previstas sdo: 1) carfmados representantes legais para a regularizieao
situacdo; 2) multa pecuniaria; 3) imposicdo de témina distribuicdo de resultados; 4) impedimergo d
contratacdo de novas operacfes em excesso a é@asimbial; 5) recolhimento ao BACEN, até cincasdia
apos notificacéo, valor correspondente ao excessopdragdes contratadas com o setor publico e &edag
contratacao de novas operagfes com 6rgdos e exgtidadsetor publico, até que o excesso seja elilmjré)
exclusdo de montante equivalente ao excesso ddlimagho apurado do valor do Patriménio de Refdeérc
PR, base de calculo dos demais limites (BNDES, 20@5.
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1. O pequeno namero das categorias de risco pré-éstafas provou-se inadequado
em face da diversidade das operacfes bancariaapi@lcexigido jamais refletiu
adequadamente os distintos perfis de risco dossatias instituicdes (Carvalho,
op.cit).

2. O acordo permitia operacdes de arbitragem entrgtuigdes financeiras nao
reguladas e bancose@ulatory arbitragé e ganhos de arbitragem entre operacdes
com ponderacdes de risco regulatérias diversasetigjpraticadas pelos mercados.
Ou seja, havia incentivos a desalinhar a raz&o-rstorno apenas para cumprir

formalmente os requerimentos estabelecidos pelod@entral.

3. N&o incentivava a adog¢ao de técnicas de mitigag&sdo biedging, uma vez que
0s colaterais e as garantias ndo sao ponderadosuancapacidade mitigadora

efetiva;

4. Nao considerava avaliacao de correlacdes entreedtiss categorias de risco.

A critica mais contundente a Basileia |, entretaséorefere a tendéncia de que regras
criadas aprofundem recessdes, em periodos de d&an@ade econdmica. Isto porque 0 uso
de medidas centradas em taxas de adequac¢ao dd taatcom que, na fase descendente do
ciclo de negécios, quando j& existe uma tendéreigeduzir o crédito produtivo, essa fosse
reforgcada pela maior exigéncia de capital regulaangrara essa categoria do ativo. Assim, ao
invés de buscar melhorar a adequacéo do capitagxamplo, dando incentivos para que 0s
bancos levantassem recursos em mercado, as noenissieia incentivariam a reducao em
suas carteiras dos empréstimos as firmas. Somaisso @ fato de que uma reducgdo dos
empréstimos em periodos recessivos tende a setarewewvamente sobre os bancos,
aumentando a inadimpléncia das firmas e questianaadeneficios desse tipo de regulacéo
(Stiglitz, 2002, p.116).

Outro problema referia-se ao préprio uso de caiegate risco, mesmo em tempos
normais, ja que essas atribuem risco zero a opesagd@m titulos publicos. Isto tenderia a,
sobretudo em paises como o Brasil, onde as taxaga@epagas sobre titulos publicos séo
bastante altas, reforcar a tendéncia ja existasgdbdncos em se concentrarem em operacoes
de tesouraria (titulos), em vez de crédito produtiv

Por fim, ao exigirem elevados requerimentos de tahpndependentemente do
tamanho dos bancos, o marco regulatorio teria ibomdio para exacerbar a concentracao

bancaria — embora seja dificil aferir o quanto. €ab ressalva de que o aumento da
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concentracdo bancaria € uma realidade em divezgeises do mundo por diversas razdes, que

fogem ao escopo dessa tese andlisar

3.4 Criticas ao uso do VaR e o tratamento em Basied

Como vimos, os modelos de risco de mercado em diasibaseiam-se em
metodologias de Valor em Risco (VaR, doravante) go#ora possuam diversas vantagens,
sofrem de alguns problemas estruturais. Vejamos.

O VaR € uma aplicacao da “Teoria do Portfolio” qual se supde que os investidores
escolhem suas alocacgbes baseados no retorno esgeraddesvio-padrao, entendido como
uma medida de risco. A aquisicdo do ativo para @wnapcarteira depende, portanto, do
retorno esperado que devera ser, no minimo, iga@alretorno do ativo livre de risco da
economia Ijsk free retur), acrescido de um prémio de ri&to Enquanto na teoria do
portfélio o risco é apurado pelo desvio-padréo, arR\apura a perda maxima esperada no
patriménio liquido decorrente de variagdes nosréatale riscos, considerando volatilidades,
correlacbes e medidas de sensibilidade (Dowd, 2006)

Mais precisamente, o VaR avalia o risco de uma mgadadversa no valor dos ativos
e dos passivos da instituicdo. Para isso, o pringEsso é a definicdo de um valor critico de
perdas maximas que 0 gestor aceita tomar (nivekigeificancia), considerando um
determinado prazo de manutencdo em carteira dggwogiolding period. Em seguida,
apura-se qual a diferenca, em termos monetaridage enPatriménio Liquido inicial e esse
ponto critico (que nos da a perda esperada e a jmeedperada) ou do Patrimdnio Liquido
Esperado e o ponto critico (o que revela apenasdapnesperad®)

Uma das principais vantagens da metodologia VaRdemser aplicada a quaisquer
tipos de risco: mercado, crédito, operacional ee.passo que a Teoria de Portfolio € usada
somente para o computo do risco de mercado. Alésodiao invés de pressupor retornos
normais, como o faz a Teoria do Portfélio, o VaReeer utilizado para qualquer formato da

%1 para uma discussao sobre a tendéncia mundial aalorecentracdo bancaria ver BIS, 2005.

%2 Na teoria do portfélio, o objetivo do gestor é imaixar o retorno esperado, para um determinadol digre
risco constante (desvio constante); ou, de formavabente, minimizar o risco (desvio) para um daeimrno
esperado. Pressupde-se que 0s retornos sejam sofdnarincipio basico é que o que importa ndo &saor
individual de cada posi¢do ativa, mas seu riscsiderando a relacéo de cada fator de risco os demaiseja,
considerando a matriz de variancia-covarianciaalv®s. Algebricamente, sejaa retorno do ativo “i", 0
retorno do ativo livre de risco e R®prémio de risco. Entdo, os agentes compranvo asie > r; + RR, onde
RP, é o prémio de risco. Ou seja, ;RF(r; - ;) Bi, ondeB; = Cov (i, retorno do portfélio) / Var (Portfélio). Ver
Marins, 2004.

9 Referimo-nos aqui ao ponto critico unilateral fitfe da distribuicdo de probabilidade do PL - ouutea
proxy dessa distribuicdo, quando ela é desconhecidar({§/adem).
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funcdo de densidade de probabilidades do patrimbgiodo. Mais do que isso, o VaR
permite comparar diferentes riscos, ja que auferperdas em unidades monetarias. Em
resumo, o VaR é uma medida Unica, sumaria, queureas perdas do portfolio de forma
que perdas maiores do que o VaR ocorrem somenfgambilidades muito pequenas, para
um horizonte previamente definitfo

Por todas essas vantagens, o VaR comecou a sesraempé usado por instituicoes
financeiras para aferir seus riscos e passouadséado, jA em Basileia | para aferir o risco de

mercado da carteira de negocialadodavia, 0 VaR apresenta diversas limitacdes:

1) sé aufere riscos em condicbes normais de mercadgug exclui as perdas da

cauda (acima do nivel de significancia estabelggido

2) é extremamente sensivel as volatilidades do meraeldorma que quando a
instabilidade do mercado aumenta, as perdas aadertddevam-se de forma
significativa. Isso significa que € um instrumentpue bem reflete o
comportamento do mercado, entretanto, ao ser usanm metodologia para

capital regulamentar comporta-se de forma proéezcli

3) diferentes metodologias de VaR podem chegar a &t@ms muito distintas de
risco (Beder, 1995, citado em Down, p.13). Maisvgrainda que se use uma
mesma metodologia, os resultados estimados podetifeentes, por exemplo,
a depender das séries escolhidas cBnmuxy. (Marshalland Siegel 1997, citado
em Down, idem).

4) embora existam trés metodologias para aferir o Y&Rdrao (que assume funcao
de densidade normal para as perdas), Historicae(@duncdo de perdas é
construida a partir dos dados da instituicao) et®@arlo (onde a partir de dados
da empresa sdo geradas inumeras simulacfes asat#iencontrar a funcdo que
melhor se adéqua aos dados) — as instituicbes nadbeEquentemente, por
simplicidade, a primeira. A hipétese de normalidao@ém, nem sempre € a

melhor descri¢cdo estatistica dos dados.

% Por exemplo, suponhamos que o nivel estabeleEidmnfianca seja de 99% e que um banco tenha &n Va
diario de US$ 35 milhes. Assim, ha apenas umatapdade em 100 de que, sob condi¢cdes normais de
mercado, ocorra um prejuizo acima de US$ 35 milhdes

% para uma discussao de por que o VaR foi escotitidw padrdo para Basileia I, ver Jorion, P. 1998.
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5) O VaR pode ser usado de forma oportunistica pedsfoges, por exemplo, ao
explorar estratégias de alto risco na cauda, ¢fde ésra do escopo da andlise do
vaR®.

Além dessas, quando se impdem parametros espscificyuais para todas as

instituicBes (VaR regulatorio) a metodologia sedoainda mais pré-ciclica:

“...If everyone uses VaR, there is a danger tha ledging behaviour will

make uncorrelated risks become very correlatedd-again firms with bear

much greater risk than their VaR, models might ssggPoorly thought

through regulatory VaR constraints can also dedisdithe financial system
by inducting banks to increase their risk-takingr £xample, a VaR cap
gives risk managers an incentive to protect thewesehgainst mild losses,
but not against larger ones in excess of VaR. \@jRlatory constraints can
also exacerbate cyclical effects, and so financiaes, or even bring them
about (See Danielsson (2002), Danielsson and Zay@®01), Basak and
Shapiro (2001) and Danielsson et al. (2001jDowd, 2006, p.14)

Devido as reconhecidas limitac6es do VaR, o Acalel@asileia buscou responder as
criticas de diversas maneiras. Em relacdo ao Vasesaplicavel em condigbes normais de
mercado, Basileia | recomendou que as instituig@g@aplementassem suas analises com
estudo de perdas severas (ou perdas esperadasdsa-expected shortfalle que fossem
implementados testes de validachadktestingk testes de estresse.

Para contornar a segunda critica (metodologia s#rereamente sensivel as
volatilidades do mercado), foi estabelecida a setggéo entre as carteiras de negociacao e
bancaria — e aplicacdo do VaR a primeira, soménteso do VaR para carteira de negociacao
€ considerado, em geral, adequado, ja que o elewapiacto das volatilidades, tipico da
metodologia VaR, de fato, reflete uma “perda” potainmediata.

Vale aqui notar que, no Brasil, apesar de a se@uo@&otentre carteiras nao ter sido
realizada em Basileia I, o0 Banco Central introduriu VaR regulatério para operacdes pré-
fixadas onde existe um parametro (calibrado pareeadidade nacional) que se reduz
automaticamente quando a volatilidade do mercadwata — e vice-versa, contribuindo para

% “A depper problem is that risk is endogenousV#R estimates are too inaccurate and users take the

seriously they could take on much bigger risks lasé much more than they have bargained for. Famgie,
traders will have an incentive to seek out anddradsitions where risk is over or underestimatedafid
Pearson, 1999). They will therefore take on mask than suggested by VaR estimates that fail te salcount
of how traders or other affected parties will resppe- do our VaR estimates will be biased downwardsd the
evidence suggest that the magnitude of these ustiteetes can be very substantial. VaR limits miglsb
encourage traders to respond by taking more loveairiity, high-impact risks, their motivation beitigat such
risks are likely to pay off (because they increeamings in normal times), and the occasional ¥gi loss is
allowable because it meets the VaR constraint bitlém).
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atenuar a ciclicidade intrinseca da metodologia ¥afitar ordens em massa de venda de
posi¢des (quando justamente o mercado estd em)gueda

Ja o problema da possibilidade de diferentes sebndtpara uma mesma metodologia
de VaR (terceira critica acima), foi respondida Bawsileia | através de uma postura
conservadora. Introduziu-se um multiplicadow(tiplier ou hysteria factor— ver Anexo B),
gue, no caso do marco internacional, aumenta hme@tie as perdas apuradas nos modelos.
Foi também estabelecido que o VaR possui 99% d# dévsignificancia (assim apenas uma
a cada cem perdas ndo esta coberta pelo capitdanegntar) e dez dias dwlding period
(ou seja, os instrumentos de curto prazo sdo nwniid carteira por esse periodo).

A quarta critica fica resolvida em Basileia | dgugate forma: as instituicbes que
forem autorizadas a usar os modelos internos tdwovar ao regulador que seus modelos
sao “adequados”, o que significa, entre outrasaspisiostrar que os dados aderem a funcéo
de probabilidades presumida no modelo.

Por fim, a quinta critica recebeu uma respostagstearmuitos anos depois, em 2009,
em resposta a dimensao verificada pela crise feiende 2008-09 nos EUA (crisebprime
— ver Secdao 5.2). De toda forma, critica mais 4tigd” quanto ao uso do VaR permanece,

até hoje, sem resposta — sendo, alias, aplicawgigas metodologias estatisticas:

“A key issue was the validity or otherwise of thatistical and other

assumptions underlying VaR, and both Nassim Ta®&#97a,b) and

Rischard Hoppe (1998) were critical of the naivangfer of mathematical
and statistical models from the physical sciencksererthey are well suited
to social systems where they were often invalicchSapplications often
ignore important features of social systems — thgsain which intelligent

agents learn and react to their environment, then-stationarity and

dynamic interdependence of many market processksaiforth — features
that undermine the plausibility of many models dalve VaR estimates
wide open to major errors’(Down, p. 13)

3.5 A Auséncia de Capital Regulamentar para RiscoalLiquidez em Basileia |

O risco de liquidez se refere a possibilidade de hamco ou corporacdo néo ter

recursos de caixa suficiente para cobrir suas abiigs em sua integridade ou, ao cobri-las,

" De acordo com o modelo de Basiléia no marco iatdamal, o resultado do VaR (ver Anexo B) deve ser
multiplicado por trés (a fim de reduzir o riscosigestimativa de capital) ou por quatro, caso @icamao seja
diversificada. Vale ressaltar que o nimero trég associado ao proprio nivel de significancia. pgicque 99%
segnifica aceitar uma perda a cada 100 dias oumlipamo a trés no periodo de um ano. AgradecodadPe
Schirmer por esssa observacgéao.
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ter de incorrer em termos desfavoraveis. Diz-seugma instituicdo se torna “iliquida” se os
seus passivos se tornam exigiveis antes da reaizdps seus ativos, seja por ma
administracdo dos prazos, seja por inadimpléncis devedores (André Marins, 2004,
p.286§°2.

E comum tratar o “risco de liquidez” através daliagdo do “fluxo de caixa em
risco”, que esta associado efetivamente a poskilid de frustracdes de fluxo de caixa, ou
seja, de um eventuaefault nos pagamentos de um cliente. Diante de uma digésir de
receitas (retorno dos empréstimos), a instituigdanteira devera vender ativos para fazer
face aos seus compromissos (caso em gue o rist@eaiado pela perda do valor causado
pela venda imediata do papel), ou ter4 de captaergado a custo mais elevado do que o
usual (caso em que o risco € mensurado pelo efetisto de captacdo) — incorrendo na
menor das perdas.

Entretanto, o risco de liquidez ndo precisa esemessariamente associado a uma
inadimpléncia de clientes ou frustracdo de caixa. $tuacbes de perda de confianga na
instituicdo bancaria em questdo ou no sistema deiem (efeito contagio, discutido no
Capitulo 2), podem ocorrer saques em conta coresntealores superiores aos normalmente
verificados nos bancos comerciais ou multiplosraraondo a instituicao iliquida. Para cumprir
seus compromissos, o banco provavelmente tera des$azer de ativos, recorrer a captagao
no interbancario (como no caso anterior) ou, erngastremos, pedir ajuda ao Banco Central
(emprestador de ultima instancia). O que difera aqque o fato gerador do risco de liquidez
nao esteve (necessariamente) associado ao risaryédeo envolvido nos retornos dos
empréstimos.

Cabe aqui observar que, caso a situagdo que levouaiares saques em um
determinado banco seja generalizada para o sidteamzeiro como um todo, estamos diante

da possibilidade de um “risco sistémico”.

*® O conceito de risco de liquidez, porém, deve &to\com cautela, ja que a liquidez é, a rigor,aiributo de
todo e qualquer ativo financeiro. Um ativo é tamais liquido quanto mais favoravel a expectativa, e
forma equivalente, menores as perdas esperadas)nderté-lo em moeda no curto prazo — sendo a moeda
ativo mais liquido por exceléncia. O risco de lgpzs difere, porém, do conceito “prémio de liquidel&borado
por Keynes, na sua teoria de alocacéo de portf§ksta, o valor do “prémio” depende de quanto aiegesta
disposto a abrir mdo em favor da maior conveniérsgguranca e flexibilidade de dispor do ativo alquer
momento (Carvalho, 1992, p.81). O prémio de liquidaria inversamente ao grau de confianca em elasa
expectativas de retorno de todos os demais comfemea carteira. Ou seja, 0 prémio de liquidez nidpeala
incerteza (ndo mensuravel) atribuida ao futuroaEssacteristica gera um rendimento implicito,utunte ao
longo do tempo e sem contrapartida monetéria (atr&o do risco de liquidez/fluxo de caixa) depemdo da
composicao da carteira e de diversos outros fatBas uma discussdo do carater ndo mensuraveédoopde
liquidez, ver Zendron, p. 2006, pp. 52-58.
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Uma das grandes criticas feitas a Basileia foi gudeamente ndo existir capital
regulamentar para cobrir risco de liquidez — o deeutra forma teria criado um “colchao”
extra de capital para este tipo de p&tda incorporacdo do risco de liquidez foi uma das
mudancas propostas somente nas recentes revisaesrdo de Basileia, pds-crisebprime
Basileia 1l (2001) e suas sucessivas revisdes(fl; Zontinuou sem incorporar esse risco, ao

menos diretamente.

SECAO IV: BASILEIA Il  VERSUSBASILEIA |

A concepcao de que as exigéncias de capital devesg mais sensiveis aos riscos
efetivamente incorridos pelas instituicdes est&erme das mudancas propostas em Basileia
[l. Algumas caracteristicas de Basileia |, entretapermanecem.

A grande semelhanca entre Basileia | e Il estanepoii aos proprios bancos o uso de
seu capital para se defenderem dos riscos. Do piateista do Capital Regulamentar
(Patrimonio de Referéncia), permanecem as mesnfiascdes — classificados em Capital do
Tipo | e Il. O texto do novo acordo continua a foean bancos internacionalmente ativos
(embora se espere que, como em Basileia |, sejadmondiscriminadamente). Assim como
no acordo de 1988, Basileia Il, lancado em 200dvesto em 2004 e 2006, continua a ter por
objetivo declarado promover a “seguranca sistémaanercado financeiro”. Em ambos os
acordos, o indice de Basileia é estabelecido ardaéazdo entre a quantidade de capital de
uma firma bancaria e as exigéncias regulatériaa palorir os riscos. Por fim, para risco de
mercado houve poucas alteracdes até 2006.

Como dito, Basileia | adota uma postura de regolacédencial de forma tutelar, isto
€, procura regular a atividade bancaria atravésngasicao as instituicbes de um “capital
regulatorio”. Basileia Il faz 0 mesmo porém, aomiéir o uso de modelos internos para todos
0s riscos, caminha para um “método de incentivagfercando uma tendéncia ja perceptivel
no primeiro acordo apos a introducédo do risco deau®, em 1996 (Carvalho, idem).

Em certo sentido, Basileia Il procura estabeleceausorregulacdo do sistema
financeiro. Entretanto, essa afirmacdo precisapsaderada. Isto porque ndo apenas € o
Banco Central que define quais as instituicOessapésa 0 uso de modelos internos, como

% Vale lembrar que o risco de liquidez e o de mesaestdo associados as possibilidades de perdasatdes

de mudancaséo previstasnos fatores subjacentes — as perdas previstada(petdia esperada supde-se que ja
esteja incorporada nos spreads cobrados pelos $)affrobora ndo previstas, considera-se a possitididie
mensuragdo das perdas (dai o conceito de risatie de incerteza).
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porque Basileia Il refor¢ca a capacidade de os B@é&virem a qualquer momento. Ou seja,
se por um lado se admite que os bancos, ao menagioses, com melhor capacidade de
monitoramento dos préprios riscos, desenvolvam segdelos internos, a responsabilizacéo
do Banco Central na supervisao cresce.

A rigor, 0 novo acordo amplia a ideia de exigémgacapital e passa a ser constituido

por trés pilares béasicos: | - Exigéncia de Cap(j@l existente em Basileia |, mas agora
ampliada); Il - Inspecéo Regulatéria; e Ill - Dgaia de mercado. A figura abaixo mostra o
desenho:

Figura 1: Estrutura de Basileia |l

————————————— r____________'l
) Exigéncia de ' 1) Inspecao | o I
: Cg ital : )Re Ela(iéria : | ll) Disciplina de 1
b | 9 I ' Mercado :
- I : |
K \ \A f——————— L I
Risco de : O Srftg?onal !
Crédito Risco de L peraciona |
Mercado
Métodos:
\ - Indicador Basico
- Padréao
Métodos: - Avancado (AMA)
Métodos: - Padréo
- Padréo - Ratingsinternos
- RatingsInternos - IRB

- Basico
- Avancado

Fonte: Castro, Lavinia (2007b)

Uma grande diferenca entre Basileia | e Basile@dlmaior sofisticacdo estatistica no
tratamento dos riscos. Para cada categoria de Bggsiem técnicas “padréo” e/ou “basica”
(onde as categorias sao pré-fixadas pelo Comitdaddeia) e o uso de “modelos internos”.
Nas primeiras, 0s pesos atribuidos aos ativos rumari a ser fixados de forma exdgena.
Mesmo nas abordagens padrbes, ha mais categorisscadelo que antes existia, permitindo
uma maior sensibilidade. Nos modelos internos, s dzertentes, uma “basica” e outra
“avancada”.

E através do Pilar | que se estabelece o indic8asileia. Para defini-lo agora,
multiplicam-se os requerimentos de capital parascorde mercado e operacional por um

fator de 12,50 (ou fator de 9,09, caso o requerimpara a relacéo capital/ativo ponderado
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pelo risco seja de 11%, como no Brasil). As pascelra cobrir o risco operacional e o de
mercado devem ser somadas & parcela de capitaig@rale créditt®.

A principal ideia por tras do Pilar | € aprimorareégacdo entre o requisito de capital e
o risco. Na realidade, um problema essencial dédias era de que muitos paises definiam o
risco de crédito a partir de um dado atraso nosrpagtos. Na pratica, a perda esperada de
um cliente era registrada somente quando o emm&ga era considerado irrecuperavel
(Carvalho,op.cif). Ou seja, ao invés de avaliar o risco baseadccr@érios da evolucao
prevista do crédito, os bancos comecavam a acumajiétal apenas quando se considerava o
default— quando a perda ja era inexoravel. Através dodelne internos seria possivel, em
principio, prever (com base no comportamento pasdadcarteira) a perda esperada, antes
gue ela se concretizasse contabilmente.

Em Basileia Il, o risco de crédito passa a seripakssle ser apurado em duas
abordagens: padrdo e método dhiggsinternos (ou “modelos internos”). Este se divialar,
sua vez, em método “basico” e “avancado”, como raoat figura. O método padrdo é
bastante semelhante a metodologia de Basileia dsJdoratings internos, ddo graus de
liberdade para que o Banco use estimativas propriage mesmo (no método avancado) que
construa o seu modelo de apuracao do risco, camivielliberdade. No caso do risco de
mercado, houve poucas modificacdes. A discussahdeta desses modelos é feita, porém,
no Capitulo 4.

Ainda no Pilar I, foi introduzida uma nova categoiRisco Operacional, que reune 0s
riscos de perda resultantes de “processos intepgsspas e sistemas inadequados ou falhos
ou de eventos externos”. De forma similar ao ridearédito, o risco operacional pode ser
administrado em trés vertentes: método Indicadmid®a Padrdo e Avancado (AMA). O
incentivo para desenvolver metodologias mais awas;a@ dado pelo elevado custo do
método do indicador basico. Neste, a partir doltado bruto dos ultimos trés anos (Receita
Operacional Bruta), aplica-se simplesmente um fat5%.

A inclusédo do risco operacional no Pilar | de Baailprovém do reconhecimento de
que o desenvolvimento tecnoldgico, 0 crescimentoedmmmerce a intensificacdo de
processos de fusbes e aquisicdes, entre instituig@i® sistemas distintos, a emergéncia de

bancos como provedores de diversos servigos e esénmo uso crescente de técnicas que

1% No caso do risco de crédito, as instituicdes #@#das a usar o IRB approach (modelos internos) aferir
as perdas, devem multiplicar o resultado dos seatdelns por um fator de 1,06 para criar um adiciateal
capital puffer).
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mitigam riscos de crédito e mercado, mas que awmepnt risco operacional, ampliaram a
dimenséao deste risco nos Bancos. (BIS, 2001, p.1)

Ja os pilares Il e lll receberam inicialmente mestencdo, embora do ponto de vista
do escopo e atuacédo da Regulacdo sejam mudangdgaityas. Em primeiro lugar, ha a ja
ressaltada ampliacdo do papel do Banco Central Rigdo Il — Supervisdo — podendo este
avaliar a forma de calculo do capital exigido madia por cada banco e intervir sempre que
julgar necessario. O objetivo maior € estabelenedidlogo permanente entre regulados e
orgao regulador, aumentando a seguranca do sistema, permitindvimean situacdes de
crescimento do risco e/ou evitando a criacdo déageans ou desvantagens entre instituicoes
reguladas.

Aspectos como, por exemplo, a concentracdo da ireartbs bancos em um
determinado setor ou cliente, devera ser acompantiadperto pelo Regulador e medidas
poderdo ser estabelecidas para reduzir ou mitigisco da concentracd®’ Soma-se a isto o
fato de que Basileia ndo considera correlacbes gdfses na carteira. Em particular, os
beneficios da diversificacdo entre paises emergentdesenvolvidos na carteira ndo sao
incentivados — deixando a cargo do Pilar Il (GhiHlones, Segovianand Spratt, 2004).

Outro risco relevante que é tratado no Pilar llo(eftra no calculo do indice de
Basileia) € o risco de juros da carteira bancdayee se aplica aos titulos “mantidos até o
vencimento” ou instrumentos considerados “dispdaipara venda” (ver Anexo €f. Em
suma, no Pilar Il encontram-se exigéncias “extrda’capital, além dos requerimentos de
capital “minimos” (Pilar I).

Ja o Pilar Ill visa incentivar a disciplina peloncedo através do desenvolvimento de
um conjunto de requisitos de transparéncia. O iobjeé fomentar a padronizacdo nos
procedimentos contabeis e na divulgacdo das infgiesa Assim seria possivel reduzir a
assimetria de informacao, sendo esta considargneipal fonte de falhas em mercados
financeiros, como visto no Capitulo 1. Do pontovida analitico, incentiva o setor bancério
a caminhar no sentido da autorregulacdo, sem poefld regulacdo pelo governo. O comité

191 Cabe observar que a questdo da concentracdo claefgmer parte do Pillar I, mas foi depois retitada
Agradeco ao Professor Pedro Schimer por esse carizent

1920 risco de juros da carteira bancéria deve sepatado pela instituicio, informado ao reguladoeeutido
do “excesso de capital” ou “margem”. Isto &, redazia diferenga entre o capital (Patriménio de Refda) e

o capital regulamentar exigido para fazer facermoss (Patrimdnio de Referéncia Exigido = RiscdCdédito +
Risco de Mercado + Risco Operacional).
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reconhece, porém, que em casos excepcionais,spar@mcia de certos itens de informacdes
exigidas pode prejudicar seriamente a posicéo dodyae forem de natureza confidericfal

4.1 Criticas e Aprimoramentos de Basileia Il

Basileia Il representa um grande avanco no semtédmaior sensibilidade ao risco.
Entretanto, diversos problemas foram ressaltadesmuito ja se fez para corrigi-los. Esta
secao aponta as principais criticas realizadasguancas implementadas no marco e faz

observacdes especificas sobre o caso brasilemadguconsiderado pertinente.

a) Carater Pro-Ciclico de Basileia ll

A principal critica feita a Basileia Il refere-senatureza proé-ciclica do novo acordo.
Como em Basileia | persiste o questionamento maial gle que, em momentos expansivos
do ciclo econbmico, exige-se menos capital reguteane(perda inesperada) para risco de
mercado, a0 mesmo tempo em que as reservas dal qapih fazer face a perda esperada
(associada a risco de crédito e embutidassmead cobrado pelos bancos) estdo sendo
reduzidas naturalmente, em funcédo da queda dampé#&hcia — e vice-versa. Esse problema
da pro-ciclicidade seria, porém, agravado no naardo, tal qual aparece na versao lancada
em 2001, quando do uso dos modelos internos. Vejanporqué.

Em Basileia Il, na abordagem dos modelos internastd na béasica quanto na
avancada), o capital regulatorio é auferido atraleégés variaveis: a probabilidade de default
(PD), a perda dado o default (LGD), a exposicadefault (EAD) e um parametro de ajuste
pela “maturidade efetiva dos créditos” (M). A forayara aferir as perdas é multiplicativa
(PD*LGD*EAD), porém os fatores néo sao independgrdae contrario.

Em particular, conforme cresce a PD, aumentam edapedado o inadimplemento
(LGD) ou, o que d4 no mesmo, diminui o valor daipecacdo dos créditoRécovery Rate
RR), estabelecido como um percentual das exposgtiassco (EAD). Este fenbmeno ocorre

em virtude da correlacdo entre a probabilidadalefault e as perdas dado default (em

103 A esse respeito vale lembrar que um dos principaigos da crise americana de 2008-09 foi a re&elde
um elevado riscmff-balance Trata-se de mais um exemplo de como a criacdoed@as regras pode ser
desestabilizadora. Para fugir das exigéncias remgntares, muitos ativos foram colocados para “idoa
Balango”, tornando as recomendacgdes do Pillandlpratica, de pouca serventia.
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funcdo do menor valor de recuperagdo das garargrasmomentos de baixa do ciclo
econbmico). Ou seja, o0s dois parametros basicoa par perdas (PD e LGD) sao
correlacionados com um mesmo fator de risco sist&mual seja, o estado da economia.

De fato, existe farta evidéncia empirica de queéDaePa capacidade de recuperacao
(RR) sejam variaveis negativamente correlacionaddsngo do ciclo econdmico; em outras
palavras, que ambas dependem do estado da ecorpeiaas para citar um exemplo, um
estudo realizado por Frye (2000) mostra que na fasessiva do ciclo, quando a
inadimpléncia esta aumentando, a capacidade dpaemgio dos titulos declina em 20 a 25%
em relacdo ao valor médio de resgate em temposai®nO problema é que, muitas vezes,
os modelos utilizados pelos bancos assumem essageis como independentes, "dando-nos
uma falsa sensacéo de segurafiGaEsse problema foi reconhecido em Basileia em 2004
como veremos. Neste capitulo abordaremos essaquissttorma mais geral, deixando uma
discussdo mais detalhada para o Capitulo IV.

Um outro problema é que, frequentemente, os dadoslefault costumam ser
escassos, prejudicando a qualidade estatisticapdimbilidades estimadas. A rigor, ja
existem técnicas que buscam mitigar esse probleras,os problemas muitas vezes ndo sao
totalmente sanad8¥. Ademais a escassez de eventos de default cialdddes também
para o estabelecimento backtestquando ndo sua impossibilidad¥.

Na realidade, o problema é ainda mais complexo. dempbem Basileia II, as
probabilidades de perda e os requisitos de capdfaim calculados independentemente da
carteira do Banco (modelo é diportfolio-invariante —ver Capitulo 4) na pratica, existem
bancos com maior grau de concentragdo em suagr@swt® que outros (por devedor, por
setor, por pais e regido), assim como varia estiestituicdes o prazo médio da carteira.

Isso coloca um desafio para as préprias institsigh@ara os reguladores em definir
parametros comuns. Muitas vezes, ha correlacoes difierentes setores da economia que
ndo necessariamente passam por um fator niceate sistémico. Isso ocorre, por exemplo,
em bancos de menor porte, com carteiras menossifivadas setorialmente; ou com Bancos
de Desenvolvimento que estejam envolvidos com ej@e fomento a um determinado setor

ou regidao. Como dito, o modelo de risco de crégiitoBasileia Il ndo trata esse problema no

1%4 Citado em Altman et alli, 2003.

15 A expressao é utilizada por Frym. cit

1%para técnicas de computar risco em carteiras com fraqiiéncia ver Pluto, K e Tasche, D, 2005
197 Agradeco ao Professor Pedro Schirmer o comentario.
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Pilar |, isto é, tais riscos ndo entram no indieeBasileia (Ver Box 1), mas apenas em
capitais adicionais requeridos (Pilar'f{.

Na literatura sobre o risco de crédito, a dinantdaa probabilidades de default no
tempo em relacédo as condi¢cdes de mercado dependetddologia e das técnicas utilizadas
pelos bancos. Basicamente, existem duas metodsi@igontual” Point-in-Time -PIT) e a

“ao longo do ciclo” Through-the-Cycle TTC) *°°.

Se a primeira reflete as variagées de
mercado de forma contemporanea, ela, por outrq tadde a acompanhar o ciclo econémico
(além de capturar maior volatilidade de curto prazometodologia “ao longo do ciclo”,
utilizada em geral pelas agéncias rdéing, é atualizada com menor frequéncia, ou seja,
perde-se na precisédo e atualidade da informac&senganha em estabilidade (a volatilidade
€ suavizada).

Reconhecendo esses problemas, a revisdo no acer&agileia Il, feita em 2004,

tratou do problema da pré-ciclicidade da seguioteé™®

* As probabilidades estiamdas devem ser uma médiange prazo das taxas de
default aunais (5 anos).

e Os bancos que usarem o método padrao deverd@autbzparametros das agéncias
derating, que ja adotam modelos “ao longo do ciclo”, miiamdo (supostamente)

o problema.

* As instituicbes que adotarem o método dsgsinternos basico (onde se permite
0 uso de estimativas internas da probabilidadeéefi®ul) deverdo se basear em um
histérico de sua carteira de, no minimo, cinco gaom de tornar a informacéo
“suavizada”). Os pesos dados para calcular o dapitalatorio serdo fornecidos
pelo regulador, que devera calcula-los num cerd®giress Isto significa que, na
fase ascendente do ciclo, havera “sobras” de tajptias servirdo de colchao
(buffer) para a fase recessiva do ciclo, contribuindo pagstabilidade do sistema.

* As instituicbes que adotarem o método dasngs avancados (onde os bancos

podem modelar todas as variaveis: PD, LGD e EABYela0 de ter seus modelos

198 O ajuste para correlacdo de defaults e tratamémtdsco de concentracdo é, na realidade, um ei®rci
complexo, cujos métodos ainda estdo em discussioB&sel Committee on Banking Supervision, Pubboat
n. 15, 2006.

199 para uma discusséo do problema, ver Altman, EeRjjH, 2005.

110 Na versdo de 2004 do Acordo (Bis, 2004), a preaciip em evitar o probelema da prociclicidade apadec
forma bastante nitida no paragrafo 447 para estiazatie Probabilidades de Default (PD) e paragt&fpara
as Perdas dado o default (Loss Given Default — LGD)
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validados. O regulador deverd fiscalizar se nadoesicorrendo problemas de
correlacao (esta verificacdo esta de acordo coitaolB e/ou se o modelo elimina
de fato flutuagbes dentro do ciclo. Novamente dgeexma correcdo, que crie

colchdes de capital na fase expansiva, a serenosisag vales do ciclo.

Em suma, o que se estd aqui chamando atencaoa pyoeciclicidade de Basileia |l
nao foi algo ignorado, (mesmo antes da csigleprim@, mas sim reconhecido, e tratado na
revisdo de 2004. Se as emendas sdo capazes défioa, peverter essa tendéncia € algo que
ainda esta para ser provado, ja que Basileia Haaestd em implementacao e, inclusive,

sofreu novas alteragBes como sera apontado a seguir

b) Agravar a Dificuldade de Acesso ao Crédito pananas com Piores Ratings

Outra critica feita ao acordo de Basileia Il (2064 refere ao fato de que firmas com
rating inferior a BBB- na S&P ou Baa3 na Moody’s (istab@ixo do “grau de investimento”)
sao consideradas de maior risco e, consequentersemieestimos a estas devem custar mais,
em termos de capital regulatorio.

Em principio, esse tratamento seria mais “aproptijagvitando o tratamento
homogéneo a todo e qualquer crédito as firmaspemnttente de sua qualidade, tal qual o
vigente em Basileia |I. O problema é saber se, aticar os maiores requerimentos de capital
criam a possibilidade deagravar um problema classico do mercado de crédito — o
racionamento de recursos para determinados segsnentaonsiderado uma “falha de
mercado”.

O aumento dos custos de capital para provisdosge de crédito € justificado na
literatura seja pelas maiores “perdas esperadasb¢amdas as probabilidadesdddault mais
elevadas), seja pelas maiores “perdas ndo espéeraigmerda esperada é (ou deve ser)
considerada nepread cobrado pela instituicdo, sendo as perdas naoasis o efetivo
“risco”, que deve ser coberto por reservas de alapit

Por esse motivo, quando se calcula o capital regeriigar em Basileia Il para risco de
crédito, inicialmente consideram-se todas as pefelsizeradas e ndo esperadas) e, depois,
deduzem-se as perdas esperadas, para evitar urte aupagerht’. Ao final, o capital

10 mesmo procedimento é feito para risco de merdddaaso do risco operacional, porém, temendoague
firmas ndo estivessem computando o referido risceapital regulamentar foi estabelecido para aslgser
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regulamentar se aplica somente as perdas nédo @apeisto €, aquelas acima da esperanca
matematica (perda média).

Para que esse tratamento ndo resultasse em destargé inviabilizassem o crédito a
determinados segmentos, Basileia Il fez um ajuster@a de probabilidade diefault (PD)
em seu modelo, tornando a funcéo de capital refidatdbncava para incrementos nas PD’s
(como sera mostrado, em maiores detalhes, no GagituDesta forma, firmamvestment-
gradetém, relativamente, maior carga de capital eml&asil do que empresapeculative-
grade Isto porque, na medida em que a PD aumenta, tancb&scem as Perdas Esperadas
(Expected Loss EL), deduzidas da conta do capital regulamemtgpartir de certo ponto,
porém, as PD’s sdo elevadas o suficiente para que ce espera perder (EL) tornar-se mais
relevante do que as Perdas ndo Esperadteexpected Loss UL). Ou seja, para a cobertura
do risco de crédito, nas faixas onde ele é maadte demanda-se (relativamente) mais
spreadao devedor (EL) do que reservas de capital pacdbertura de eventos extremos (UL).

Em suma, o capital regulamentar é, relativamenégom

c) Viés contra Crédito de Longo Prazo

Uma terceira critica ao acordo refere-se ao tratéonge créditos de longo prazo. Isto
porque, visando a uma maior aderéncia ao riscapala inicial (2001) estabelecia maiores
provisionamentos de capital para créditos maisdengGonforme apontado, os requerimentos
de capital para risco de crédito sdo ajustadosmeataridade (M — maiores detalhes também
no Capitulo 4). De fato, em Basileia Il, sdo a mlaale de crédito da empresa (avaliada em
capacidade de gerar fluxos de caixa e das gargmtigéadas), mas também o prazo das
obrigacGes assumidas os determinantes do risceremd de capital regulamentar.

Ora, se ja existe uma preferéncia maior por emgrestcurto prazo (devido aos
menores riscos de liquidez, de variacdo de juresyedersdo deating etc.), essa seria
reforcada por Basileia Il, sobretudo para firmae nénsideradasivestment grade- com
graves implicacdes para o desenvolvimento econérilaomelhor das hipoteses, os bancos
responderiam a nova exigéncia fazendo diversos cessivos créditos de curto prazo,
aumentando custos de transacao (Zendron, P. eil®oliteop.cit.).

A solugdo encontrada veio a reboque do proprio dwntdoncavo de K (capital

regulamentar exigido para fazer face ao risco éditr) em relacdo as PD’s. Isto faz com

esperadas e ndo esperadas. Todavia, é permitidaided perdas esperadas do célculo do capitalaregutar
se a instituicdo conseguir provar que ja as imhgpreadcobrado pela instituicéo.
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gue, no caso de empréstimos de maior prazo, ceajestmaturidade também atenue o efeito
do aumento da carga de capital para firmas avalieolam maior probabilidade diefault De
fato, quando se alongam os prazos, a exigénciapitgacem Basileia 1l cresce, sim, mas
aumenta menos do que proporcionalmente para fideasaior risco (porque se supde que
sua gqualidade possa melhorar ao longo do tempoppa@ndo com aquelas de melhor
qualidade de crédito (porque essas possuem maibalptidade de piorar seating do que
melhora-lo, com o passar dos anos).

Do ponto de vista do desenvolvimento econémicoémemnao se elimina o problema
do viés contra o crédito de longo prazo, ele apénaienuado para firmas de prating. A
justificativa dada pelos estudiosos de finan¢caxiste farta evidéncia empirica de que o risco
de crédito cresce com o prazo. Essa afirmacédoympatéquestionada por alguns, ja que a
existéncia de longas relacdes de crédito entreosaacclientes (0 exemplo apontado, em
geral, sdo os bancos alemées) acaba por redurdampléncia, na medida em que crescem
os lacos de interdependéncia e melhora o fluxonftermacéao entre os devedores e credores
etc. (Ver Zendron, P. e Sobreira, R., idem).

Além disso, existe um problema de adaptacdo do fald as caracteristicas dos
diferentes paises. O reduzido prazo médio das gesade crédito € uma caracteristica
comum a diversos paises emergentes. Por exemploasw brasileiro, em parte devido a
nossa longa histéria inflacionaria, o0 mercado @glitw privado ainda possui um viés curto-
prazista (estimulado por titulos publicos de ligzidiaria e elevada rentabilidade). Ainda que
esta situacdo na margem esteja melhorando, este@ma que merece especial atencdo. Para
se ter uma ideia da distancia do Brasil em relacéalibracdo feita pelo BIS, o parametro da
maturidade estipulado em Basileia Il foi de 2,5a(80 meses), no Brasil o prazo médio de
pessoas juridicas era de 13,6 meses em julho d& a6tes do andncio das novas regras de

Basileia Il.

d) Viés contra Micro e Pequenas Empresas

Foi também apontado que o novo acordo (2001), fevediciar empresas pelo seu
risco, tendia a exacerbar a tendéncia a concentdagicarteiras dos bancos em empréstimos
para firmas grandes e consolidadas (consideradis rpercado de menor risco), em
detrimento de empresas de menor porte, menos abedas. Em particular, sofrem as
Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPME’s) e fimoass, com consequéncias negativas

para 0 emprego e para o desenvolvimento econdémeitogeral. E fato consagrado na
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literatura sobre as falhas do mercado de crédikoegiste uma tendéncia a um menor acesso
ao crédito pelas MPME’s — sendo o fato, inclusaansiderado uma falha de mercado, como
discutido no Capitulo 1.

As razfes apontadas séo; em geral: o fraco balaaicimonial, a pouca informacao
disponivel para andlise de risco (histérico muicente ou informagfes de baixa qualidade),
as dificuldades em apresentar garantias; o maistocadministrativo (“deseconomias de
escala”) etc.. O diagnostico feito por ocasido a@oacamento de Basileia Il foi de que a
tendéncia natural a restringir o crédito a essedgempresa seria reforcada pelo novo marco
regulatério — e uma vasta literatura se desenvaleeuca desse tema.

Para amenizar esse problema, foi estabelecida, @4, 21ma emenda que da
tratamento diferenciado as MPME’s em relacdo agéexias de capital para os demais
empréstimos (Soberanos, Grandes Empresas e Bahms)etodo padrédo de avaliagdo de
risco de crédito, ficou estabelecido que bancospggsuam MPME'’s em suas carteiras terdo
0S requerimentos de capital reduzidos em torno @% ho montante da exposi¢do. O
argumento para reduzir o capital regulatério pase ¢ipo de firma foi o fato de estas serem
menos suscetiveis ao “risco sistémico”, de a ectma@ntrar em desaceleracdo — e mais
vulneraveis a riscos idiossincraticos do que oueaposicdes (corporativas/soberanas/
bancos).

Em suma, o problema do viés de crédito as MPME’'sneocado de crédito existe,
Basileia Il (2001) o acentuava e a revisao de rnratdo especial feita no acordo de 2004
ajuda a atenuar o problema. Existe, porém, umat@uete calibracdo em pauta. E preciso
saber se, por exemplo, reduzir em 10% os requetimete capital, como o sugerido no
marco internacional, é adequado para outros pajgsesnao participaram das sucessivas
consultas d@ank of International SettlementBIS.

A esse respeito, € importante ressaltar que tantpagses emergentes como em paises
desenvolvidos, as MPME’s sofrem restricbes ao toédimas os problemas tendem a ser

ainda maiores no primeiro grugé Como veremos no Capitulo 4, no Brasil, se intzirdm

2 Para manter a nossa comparacao, no caso brasileirestudo da Serasa, com base nos demonstrd#vos

cerca de 43 mil empresas com faturamento até R$IBen nos setores da industria, comércio e sesvico
abrangendo o periodo de 2000 até o primeiro trimest 2006 mostrava grandes diferencas no pedititladas
entre grandes e pequenas empresas — sendo, poaamtiracdo uma questdo fundamental. De acandoc
referido estudo, no setor industrial, onde o e@diriento médio das MPME'’s é o dobro dos realizadss n
setores de comércio e servigcos, o endividamentodoanmédio foi de 29% no periodo 2000-2006 — o0 que
representa aproximadamente a metade do endividanda® grandes empresas. A situagdo, porém, vem
melhorando na margem, impulsionadas por politicésigas e novas linhas de crédito destinadas pate®do
Brasil, BNDES etc.. Ver Castro, 2007.
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fatores diferenciados para empréstimos de vareja paabordagem padrdo de risco de
crédito.

e) Viés contra Bancos de Menor Porte e Agravame@atGoncentracdo Bancaria

Ao permitir que alguns bancos adotem métodos iotede avaliacdo e que outros
tenham de seguir requerimentos de capital impgstts Banco Central, foi apontado que
Basileia Il poderia agravar as desigualdades &atneos.

A esse respeito, um estudo Basel Committee on Banking Supervisgmulou as
diferencas de exigéncia de capital entre dois graigobancds®. O resultado encontrado foi:
bancos que usam métodos avancados teriam uma oedloigépital requerido de quase 30%;
aqueles que utilizam a metodologia padrdo teriam aumento de quase 40% nas
necessidades de provisionar capital. Como existe temdéncia (dada pelo elevado custo,
pela necessidade de possuir longas séries hist@ioaesmo pela sofisticacdo dos modelos)
de que sejam justamente os maiores aqueles hdbdita usar o método datings internos,
haveria uma tendéncia a intensificar a concentrbaéoaria, fendmeno que ja vem crescendo
no mundo™.

Para fazer frente a este problema, alguns paisssafaim algumas solucdes
alternativas. Por exemplo, esteve em estudo nos BldAacédo de um Acordo de Basileia IA,
com objetivo de criar um marco intermediario que péejudicasse tanto os bancos de menor
porte. Esse poderia ser aplicado a todos os baroesicanos, exceto os 10 maiores, que
deveriam adotar os modelos avancados em BasileiA [tleia era aumentar a sensibilidade
ao risco, sem perder competitividade frente aosdmde maior porte. Entretanto, em meados
de 2007, a ideia foi descartada e foi reafirmad®tqdos os bancos deverdo aderir a Basileia
1.

O fato de que a aprovacdo dos métodos internos (gaaisquer dos riscos) ser
condicionada a que o banco comprove a eficiéncraatadologia utilizada esta relacionada a
uma questdo maior da regulacdo. Ao mesmo tempouendeve ser sensivel a combinacdes
idiossincraticas de riscos (admitindo que cadatinigiio tem um perfil Unico de riscos), a

regulacdo deve buscar ser “justa”, isto €, elalzordd modo a nao discriminar entre

13BCBS, 2006.

114 A este respeito cabe destacar estudo recente dak¥a Holland (2009), onde se mostra que, no caso
brasileiro, os modelos avancados ndo deverdo orastconomias de capital. Ver também Scherchtn@04.2
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regulados, para que se evite criar vantagens owanegens a instituicbes especificas. Esse
problema, porém, em grande medida persiste.

Vale o registro de que, no caso brasileiro, em &anga propria estabilizacdo dos
precos, que provocou queda nas receitas dos baheos,como da entrada de grupos
internacionais, com fusdes e aquisicbes, a coragiur bancaria vem aumentando nos
altimos anos. Em 1995, os 10 maiores bancos (céamerc multiplos) dispunham de cerca de
70% do ativo total do sistema, considerando banopterciais e multiplos. Em dezembro de

2006, esta proporcdo havia subido para 82,2% dessatEste é, portanto, um tema

importante e atual.
f) Viés Contra Bancos Nacionais versus Bancos Bge#&os em Paises em Desenvolvimento

Além das maiores dificuldades para os bancos peguéd de se considerar ainda a
possibilidade de que, em paises menos desenvohNidnsos nacionais ndo tenham o grau de
sofisticacéo requerido para fazer seus propriosetned E possivel que, em determinados
paises, apenas 0s bancos estrangeiros atinjamgosit@s necessarios e que com iSso
provavelmente obtenham exigéncias de capital oresi O fato criaria condi¢cOes desiguais
de concorréncia bancaria.

Em casos mais graves, isso poderia estimular urrepso de fuséo e aquisicdo de
bancos nacionais por bancos internacionais. Haamor inclusive, de que estes bancos,
menos comprometidos com as economias locais, agréemdmenos de fuga de capital em
momentos de crise financeira e ou cambial, contrdmpara o aprofundamento de recessdes
nesses paises. Vale ressaltar que, na crise firameeente vivida pela economia brasileira
(2008/2009), os bancos estrangeiros foram os quesn&ntribuiram para o crescimento do
créditd™.

E provavel também que, nos paises menos desermw®lvitho se disponha de
classificagdo externa (por empresagateng) para alimentar mesmo o método mais simples

de regulacdo (Método Basico) para todos ou algum rimos®®. Nesses casos, o Banco

115 Considerando a base de setembro de 2008 até {eB609, as operacdes de crédito do setor plhbtico n
Brasil aumentaram 25,2%. Esta evolucéo foi muifgesior a evolugcédo do crédito concedido pelo setvago
nacional (3,9%) e do crédito concedido por bansigegeiros (2,6%). Fonte: BNDES, 2009b, elaborado
partir de dados do Banco Central, Boletim Mensal.

116 Ainda que Basileia Il incentive o desenvolvitoede Agéncias dRatingnos paises em desenvolvimento,
essas precisam ser muito bem reguladas a fim d&r exie cometam erros que resultem em racionantknto
crédito para determinadas empresas ou setores. rbkil,Bas principais agéncias internacionais jarampe
usando a mesma estrutura conceitual utilizadanatéonalmente. A questdo da regulacdo das agéacids
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Central devera continuar fornecendo os pesos (oaljas, se verificou no Brasil), 0 que torna
Basileia Il bastante semelhante ao acordo préwcém com requerimentos de capital, em
média, mais elevados — sobretudo quando se coasidgrcorporacdo de um novo risco: o
operacional. Conforme ressaltado, o método bas@@ pisco operacional calcula o
coeficiente de capital em 15% da receita operatiomga do banco. Esse valor foi calibrado
para paises desenvolvidos e pode ser inadequad@aies em desenvolvimento, em que a
receita operacional bruta dos bancos é, em gasiamte elevada. Por esse motivo, alias, no

Brasil o requerimento firmado foi de 15% das rexeltquidas, como veremos.

g) O Risco Operacional é Dificil de ser Apurado

O risco operacional reconhecidamente apresentansalguoblemas, dentre eles

destacam-g¢é”:

* Os dados de risco operacional sédo de baixa fre@éoem magnitudes muito
diferenciadas entre si, dificultando o uso de ajpnagdes por distribuicbes de
probabilidade de uso mais difundido, tal como anhadr Outro problema se refere
a praticas de “truncagem” (s6 se apuram dadosta garcerto valor) e pode haver

censura, ou seja, ha bancos que buscam ocultagpeodBalanco.

* Pelas suas caracteristicas intrinsecas, uma arddiseisco operacional deve
segmentar a quantificacdo das perdas nos aspeetpgmncia e severidade. Cada
uma destas dimensdes devera ser tratada como gladsiger estimada por uma
determinada e distinta funcdo de densidade de Ipifmizale, a ser descoberta
através de testes de aderéncia. ApOs as analisesparado, juntam-se frequéncia
e severidade para se chegar a distribuicdo conflenfeerdas. Nem sempre, porém,

existem dados completos na freqiiéncia, na severoagém ambos.

» O fato de que muitas instituicdes ndo possuem sséiioricas de perdas bem
estabelecidas, ja que a pratica contabil frequesteenas apurava como “outras

despesas financeiras” nos Balancos.

» Existe dificuldade de definir, na prética, o queealser tratado dentro da categoria

de perdas decorrentes de falhas de “processospggsess sistemas ou eventos

fato, um tema que vem sendo discutido em nivelnat@onal e merece atengdo — sobretudo apos a crise
supprime.

117 Alex Aaltonen, 2009.
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externos”, de forma a evitar uma dupla contagemeergcos ja apurados, por

exemplo, como de crédito ou de mercado.

» Despesas trabalhistas, que geralmente sdo uma alasescategorias de perdas,
para as instituicbes em geral sdo estimadas a padi provisdes feitas que, em
geral, diferem bastante dos pagamentos realmergtuadbs. Além disso,
lancamentos de reforgo de proviséo e reversdo tambéam na base de dados de
perdas. Muitas vezes, um processo trabalhistaléng@ duracdo (chegando até a
40 anos) e o historico de receita operacional dgigelo Regulador s6 apura cinco

anos de série historits:

* Nem sempre as categorias de eventos previstos sileiBgpossuem informagdes
em sistema (alguns controles sédo gerenciais) eseempre os itens definidos pelo
Comité séo relevantes para o Banco nem ocorremoaiigbes suficientes para

modelar;

» Fatos geradores de risco operacional tais comccioresto da administracao
financeira, entrada de novos negocios, fusbes eisiafes, ambientes
inflacionarios, mudanca no ambiente operacionaljanga e processos e sistemas
sdo de dificil andlise, j& que sdo todos eventdsosnque causam mudancas
estruturais na instituicao.

Mas os problemas ndo se restringem a mensuracaisao para as instituicdes
financeiras, como também para o proprio regula@omo calibrar a exigéncia do capital
regulatério para risco operacional, sendo as peyeiasias tdo diferentes entre as instituicées?
De fato, foi somente apds inimeras consultas pafle pesquisas quanto as praticas dos
Bancos (Quis) que os fatores se estabelecerammFentiio fixadas trés abordagens distintas

(basica, padrédo e avancada) — as demais critegises sem resposta institucional.
4.2 Mudancas recentes em Basileia Il
A Ultima verséo integral do Acordo de Basileia dtalde 2006. Esta, porém, mantém

0 Acordo de 2004 sem alteragcOes, apenas acresderdbiguns pontos, como por exemplo: o

risco da contraparte para algumas posicoes dareaffeading Activitie$ e o tratamento de

118 Esse é um dos motivos pelo qual, por exemplo, partemento de risco operacional deve estar bastante
interligado com o departamento juridico da inséioi.
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Double Defaultpara risco de crédito, ou seja, o risco de quéotantomador como o
garantidor entrem ewmefault.

Por esse motivo, alias, o acordo citado neste wapfibi muitas vezes a verséo de
2004, que efetivamente traz mudancas significagvaselacdo a proposta de 2001 — ao inves
da versao de 2006. Em relacdo a versdo de 200 faBos seguintes esclarecimentos sobre

0S novos itens acoplados:

“Two areas that the BCBS identified where immediatek should be done
concerned (1) finding a prudentially sound treattender the Revised
Framework for exposures to "double default,” whéne risk of both a
borrower and a guarantor defaulting on the sameigdilon may be
substantially lower than the risk of only one o trarties defaulting; and (2)
applying the Revised Framework to certain exposarésng from trading
activities. These issues consist of the followidg: the treatment of
counterparty credit risk for over-the-counter detives, repo-style and
securities financing transactions; and the treatinaincross-product netting
arrangements; 2) the treatment of double-defaufect$ for covered
transactions; 3) the short-term maturity adjustmentthe internal ratings-
based approach; 4) improvements to the current itrgqdbook regime,
especially with respect to the treatment of specifk; and 5) the design of
a specific capital treatment for failed transactsoand transactions that are
not settled through a delivery-versus-payment fraonk (hon-DvP)” em
Bank of International Settlement - BIS,
http://www.bis.org/publ/bcbs116.htm, acessado 2@92009.

Outro aprimoramento, realizado ainda em 2006, féargamento pelo BIS de um
paper que estabelece principios gerais para que supeggi®ntre paises estabelecam uma
melhor comunicacdo. De fato, devido a existénciaBaecos que atuam globalmente,
eventuais diferencas na implementacdo das regrd3asiéeia Il poderiam gerar conflitos
regulatorios.

Como resultado dos desdobramentos da crise amergaiprime o Comité da
Basileia lancou, em julho de 2008 dois documenBsgdelines for Computing Capital for
Incremental Risk in the Trading Bo@k o Proposed Revision to the Basel Il Market Risk
Framework Esses documentos foram colocados sob a formaramgias em consulta
publica, como é a regra em Basileia, em janeirdaf®, e se tornaram um pacote de medidas
efetivamente em julho de 20009.

Basicamente trata-se de itens que pretendem ‘#gdnlo arcabouco regulatorio de
Basileia II”, de forma a incluir: elementos de fitagde advindos da carteira de negociacao,
incluindo produtos “complexos e iliquidos de crédiprodutos “complexos de securitizagdo

na carteira bancaria” (ex CDO’s of ABS); “exposig&e veiculos fora do balanccdsset-
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backed commercial papers condyitsielhor apuracao do risco de concentracdo e edess
fora do balancognhhanced disclosure requirements for securitizatiand sponsorship of off-
balance sheet vehicles aspectos ligados a risco de reputacao (até éot@ do escopo de
Basileia Il).

Através desses documentos, aparentemente, o Cestié®a apenas alargando o
escopo da regulamentacdo e reforcando a importawidillar 11l — transparéncia e

disclosure

“The Basel Committee on Banking Supervision todsyed a package of
consultative documents to strengthen the Basedpltal framework. These
enhancements are part of a broader effort the Cdtamhas undertaken to
strengthen the regulation and supervision of intextionally active banks

in light of weaknesses revealed by the financial nkets crisis Nout
Wellink, Chairman of the Basel Committee and Peasicbf the Netherlands
Bank, said that "the proposed enhancements wip kelsure that the risks
inherent in banks' portfolios related to tradingtiaties, securitisations and
exposures to off-balance sheet vehicles lagtter reflected in minimum
capital requirements risk management practices and accompanying
disclosures to the publit Press Release em 16 de janeiro de 2009, grifos
NOSSOS.

Entretanto, nesse processo de revisdo, o Comitdémmanunciava que estava
promovendo melhoras na avaliacdo de instrumemesi¢eiros, no gerenciamento de capital
para risco de liquidez e nas praticas de testessttesse (idem). Além de simplesmente
adicionar capital regulamentar, foram propostogmamamentos nas exigéncias para o uso de
modelos VaR, estabelecidos critérios comuns paeifimacado prudentepfudent valuatioh
dos instrumentos financeiros para fins de célceloisto de mercado; e foi afirmado o poder
do regulador em requerer ajustes a valores cogeigéntos dos usualmente fornecidos pelas
instituicdes financeiras em documentos padrdes:n particular where there is uncertainty
around the current realisable value of a positiaredo illiquidity” (BIS, 2009§*°.

O Box 1 abaixo; ilustra as nossas colocacdes aresel 0s aspectos revistos pelo

pacote (grifos nossos):

119 para uma defesa do uso do VaR ver Finger, 2009.
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Box 1
Nota a Imprensa do BIS sobre as mudancas propostaan 3 de Julho de 2009

“At its 8-9 July meeting, the newly expanded Basel Committee on Banking Supamvégiproved a final
package of measures to strengthen the 1996 rulesrgimg trading book capital and to enhance the
three pillars of the Basel Il framework. The paokaig part of the Basel Committee's broa
programme to strengthen the regulatory capital feavork. The programme aims to introéuoew
standards to:

1. promote the build-up afapital buffersthat can be drawn down in periods of stress,
2. strengthen the quality of bank capital and
3. introduce aeverage ratioas a backstop to Basel .

Under this programme, the Committee is also takimeasures to mitigate any excess cyclicality of
minimum capital requirement and to promote a morerfvard-looking approach to provisioninglt
will issue a consultative proposal on this broagesgramme by the first quarter of 2010.

The Committee's recently agreed trading book r@Rsvisions to the Basel Il market risk framewqrk
andGuidelines for computing capital for incrementakiin the trading book which take effect at the
end of 2010, introduce higher capital requiremetdscapture the credit risk of complex trading
activities. They also include stressed value-atsk (VaR) requirement, which the Committee belis
will help dampen the cyclicality of the minimum retatory capital frameworkUnder the Basel Il
enhancements approved at the July meeting, the @t@ans strengthening the treatmeot certain

securitisations in Pillar 1 (minimum capital requirements). It is introducing hey risk weights fo
resecuritisation exposures (so-called CDOs of AB®etter reflect the risk inherent in these prodsc
as wellas raising the credit conversion factor for shom+m liquidity facilities to offbalance shee
conduits The Committee is also requiring that banks conductore rigorous credit analyses of
externally rated securitisation exposures

17

The Committee is issuing supplemental guidance ruRdar 2 (the supervisory review pross) of
Basel Il. This guidance addresses ftavs in risk management practices revealed by trsis. It
raises the standards for:

« firm-wide governance and risk management;

« capturing the risk of off-balance sheet exposuras securitisation activities;

* managing risk concentrationsand

* providing incentives for banks to better managk &@sd returns over the long term.

The supplemental guidance also incorporatesR8E Principles for Sound Compensation Practices

The Basel Il package includemhancements to the framework's third pillar (markeliscipline) to
strengthen disclosure requirements for securit@ai off-balance sheet exposures and trading
activities. Thesadditional disclosure requirements will help reducearket uncertainties abouthe
strength of banks' balance sheets related to calpitearket activities

Banks and supervisors are expected to begin impigngethe Pillar 2 guidance immediately. The new
Pillar 1 capital requirements and Pillar 3 disclags should be implemented tater than 31 Decemb:
2010. The Committee also agreed to keep in plee8#sel | capital floors beyond the end of 2009.

Os desdobramentos da crise para a regulagdo firang®rém, ndo param. Em
7/09/2009, o Comité de Basileia Il lancou um docotoeintitulado: ‘Comprehensive
response to the global banking crisende se afirmou que o marco de Basileia estawa na
apenas fortalecendo aspectos de “regulacdo miaepcial’, como introduzindo uma “visao
macroprudencial”’, que inclui a constru¢cdo de cabshdle capital contra-ciclicos, como
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mecanismos para evitar o risco sistémico, oriurelbahcos com relacdes interconect&das

As medidas em estudo visam:

1. Mudancas no que se considera capital de Niveld pggsara a incluir participacdes
acionarias (ativos mais liquidos) e lucros naoritisidos, com o cuidado de

garantir que as a¢fes sejam de alta qualidadeit®sas devem ser internacionais.

2. Introduzir parametros de alavancagem no Pillar ¢, fdrma a calibrar as

caracteristicas dos diferentes paises.

3. Adicionar um padréo global minimo de capital pasea de liquidez suficiente para
cobrir: a) uma avaliacdo em situagfes de estresdn; a fixacdo de uma taxa
estrutural de liquidez para longo pralmn@-term structural liquidity ratip

4. Incorporar colchdes de liquidez acima dos requeric®minimos em vigor. Esse
deverd incluir limitacbes conservadoras para @isitBo de lucros. O Comité
também estabelecera provisbes para perdas espem@arma prospectiva

(forward looking.

5. Incorporar recomendacdes para reducdo do risc@nsi=i associado a bancos de

fronteira cross-border BanRs

6. Criar exigéncias de capital diferenciada para bsrmmansiderados “sistémicos”
(Systemic Banks ou seja, instituicbes cuja faléncia possa colama risco o
préprio sistema financeiro terdo exigéncias minig@sapital mais elevadas e o

colchdo de capital exigido sera maior.

7. Incluir acbes para limitar o excessivo pagamentaligeglendos, bonus e outras
formas de compensacgao de executivos.

8. Incorporar critérios prudénciais para riscos e fgrenance sustentavel”.

9. Aumentar o nivel de e a qualidade do capital dm&a promover a estabilidade

dos sistemas nacionais e da economia global. Ga\8spres devem garantir que
0s bancos em suas jurisdigdes atuem de forma temsi£om esses principios.

2% “Mr Nout Wellink, Chairman of the Basel Committaed President of the Netherlands Bank, stated that
‘central banks and supervisors have responded doctisis by strengthening microprudential regulation
particular the Basel Il framework. We are workiogvard the introduction of a macroprudential oventgyich
includes a countercyclical capital buffer, as vadl practical steps to address the risks arising fsgstemic,
interconnected banks’. BIS, 2009b.
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As propostas a serem ainda elaboradas serdo ef@agpara consulta até o final de
2009 e passam a ser implementadas em 2010, dewsn@guerimentos ser calibrados entre
paises, pela Autoridade Monetéaria. A implementat@novas regras deve ter o cuidado de

nao impedir a recuperacdo da economia real:

“The Basel Committee will issue concrete proposaisthese measures by
the end of this year. It will carry out an impadsassment at the beginning
of next year, with calibration of the new requirentseto be completed by
end-2010. Appropriate implementation standards wbi# developed to

ensure a phase-in of these new measures that d@besi\pede the recovery

of the real economy. Government injections wilgbendfathered.

Mr Wellink emphasised that "these measures willltesver time in higher
capital and liquidity requirements and less leverdg the banking system,
less procyclicality, greater banking sector regilie to stress and strong
incentives to ensure that compensation practicesproperly aligned with
long-term performance and prudent risk-takifBCBS, 2009f)

CONCLUSOES

Este capitulo buscou reproduzir o processo de raést e revisdo da regulacdo nos
Acordos de Basileia, a partir das criticas recehidam uma abordagem histérico-
institucional. Como vimos, a regulacéo finance@aae como uma resposta ao perigo do risco
sistémico, por isso focada em instituicbes bans&iao risco de liquidez e em linha com a
argumentacao vista no Capitulo 2 dessa tese.

A partir do primeiro acordo de Basileia passoupggém, para um marco de validade
internacional, que pretende assegumarantea saude financeira das instituicbes bancérias,
sendo o risco de liquidez apenas indiretamentadoatEm Basileia Il, o regulador usa
métodos difundidos no mercado para tratar dos gist® crédito, mercado e operacional,
apenas sendo mais conservador no tratamento desgbguametros, por exemplo: exigindo
elevados niveis de confian¢alding-periodsde 10 dias, para risco de mercado; introduzindo
multiplicador sobre o valor do VaR de risco de rada; aplicando multiplicadores para os
modelos de risco de crédito, de forma a criar ®lga capital; impondo elevado coeficiente
para risco operacional, no modelo basico, etc.. nmfgd® existem 0s outros riscos
supervisionados no Pilar Il, tal como o risco deocemtracdo, risco de juros da carteira

bancaria etc..
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Ou seja, em consonancia com um movimento maiowudstipnamento da eficacia da
intervencao estatal na economia, a regulacdo feman@voluiu para um arcabouco que
pretende semarket friendlye que resume um conjunto de pressupostos de lsbt@ogeae
riscos. Nesse sentido, alias, deixa de ser aplis@veente a bancos (criadores de depdsitos a
vista), e passa a ser, em principio, aplicavetia /oqualquer instituicao financeira.

Como, porém, as exigéncias de Basileia continuaaaser impostas somente para
instituicbes bancéarias e em um contexto de desemritacdo de outras instituicbes
financeiras, houve o recrudescimento sitmdow banking system que, por sua vez, fez
crescer a alavancagem na economia e, consequemeenaenulnerabilidade do sistema
financeiro como um todo.

Como citado anteriormenteA“constraint ... can open up possibilities: it maplde
choices and actions that otherwise would not &Xldbdgson, 2000, p. 5). Isto ndo atesta a
ineficicia da regulacgmer si mas antes a necessidade de sua revisao pergdicanstrucdo
de uma regulacdo mais holistica — ou seja, pararoado financeiro como um todo, a fim de
reduzir o risco de arbitragem regulatoria.

Procuramos também, aqui, ressaltar que o marc@siée longe esteve de ignorar as
criticas a ele realizadas, buscando sempre apnnamt®s — embora ndo se possa dizer que 0s
problemas apontados foram totalmente sanados.

Chamamos também atencado para o fato de que as@atenprofundidade atingidas
pela crisesubprimetrouxeram para o ambito da regulacdo financeiré rda que novos
requerimentos de capital para lidar com algumawaig@es advindas do processo de
securitizacao de titulos. De fato, foi reintrodaezitb ambito da regulagéo financeira a questao
do risco de liquidez, seja através da incorporag@&o requerimento de capital para
instrumentos de curto prazo, seja através da in¢dml de limites de alavancagelevérage
ratios — Ver Box 1, grifos nossos). Houve ainda um (refdtreconhecimento de que a
precificacdo pelo mercado nem sempre € acurada.

Como dito, o Comité adverte que o regulador potkrvir se julgar que 0S processos
devaluation conduzidos pelos bancos estdo subavaliando rigcdetanto, isto ndo chega a
ser uma quebra com o paradigma dos mercados efisigtfficiency Market Hypothesis
discutido no Capitulo 1). De fato, uma andlise maisdadosa dos textos publicados
demonstra que o Comité prefere tratar o problemgreaificacdo como uma falha de
mercado; no caso, a possibilidade de comportamespostunisticos roral hazard por
gestores de riscos (ver Box 1, grifos nossos). Athsso, os principios do Pillar 11l s&o

reafirmados — o0 que significa ressaltar novamergepaemacia do mercado. De toda forma,
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ao menos fica explicitamente reconhecido que olenwd da pré-ciclicidade ndo estava
resolvido pelas emendas anteriores.

Do ponto de vista tedrico, isso ndo € o0 mesmo dorgaonhecer que o mercado
financeiro seja estruturalmente sujeito a crisesna na visdo Keynes-Minsky, visto no
Capitulo 2. Todavia, a preocupacdo com uma atuagdigiclica, que, como buscamos
ressaltar, ja havia sido parcialmente incorporadaansdo de 2004 do Acordo, ganhou grande
énfase recentemente. Isso significa, em certa ragdith retorno as origens da criacdo da
regulacdo financeira. Pode ser que estejamos canmdohpara um redesenho conceitual dos
acordos de Basileia, menos baseado nos ditos “lmi@amentos”, e mais preocupado com
questdes de ordem macroeconémica. Mas isso,estpotdira.
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4 PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DOS MODELOS DE RISCO EM BASILEIA Il
NO BRASIL E OS MODELOS AVANCADOS NO MARCO INTERNACI ONAL

INTRODUCAO

Este capitulo tem por objetivo discutir, em maiordstalhes, o tratamento
regulamentar dos riscos de crédito, mercado e cipel, atualmente utilizados em Basileia
Il no Brasil — fazendo algumas comparacfes entree@sas vigentes internacionais. Tais
resenhas pretendem dar subsidios as discussGeadaalnos Capitulos posteriores (5, 6 e 7).
E nossa intencdo também apresentar o arcaboucdatt@ico e as orientagdes para o uso de
modelos internos, em Basileia Il, para cada um td&s riscos. Embora ainda ndo exista
normatizacao que detalhe o uso desses no paissidena praxe seguir as recomendacdes
internacionais, com algumas poucas adaptacfesmAsgste capitulo também resenha os
principais aspectos dos modelos internos apresesitaml marco internacional, em BIS 2006,
altima versédo do Acordo, ainda em vigor. Pretendeonon isso evidenciar possiveis desafios
gue hoje se colocam para o nosso estudo de caso.

Por ser um capitulo que resume uma série de nmwsagi modelos, dispensou-se a
conclusdo. Assim, apds essa brevissima introdwg@iesenta-se o desenho das parcelas de
capital requeridas para em seguida discutir ornratdo dos riscos de crédito, mercado e
operacional (Secéo Il). Nas secdes seguintesi{lle V) segue-se uma mesma estrutura:
apresentar os requerimentos regulamentares do loesileiro (comparando-a com a
internacional) e, em seguida, os modelos intertamsqual aparecem na recomendacéo

internacional. Em anexo se encontram alguns novogbrasileiros, de forma resumida.

SECAO II: CAPITAL REGULAMENTAR EM BASILEIAIINOBR  ASIL

Embora o Banco Central ja houvesse emitido comdoganteriores, a divulgacéo da
Resolucdo CMN 3490/07 € que marca o inicio da imat@o de Basileia Il no pais. Tal
Resolucdo foi posteriormente detalhada em um ctmjde Circulares (3360 — 3368) do
Banco Central, emitidas em 12/09/2007.
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A partir de julho de 2008, entraram em vigor asasokegras de apuragao do capital
regulamentar. Em Basileia |, esse era limitado @rquparcelas: risco de crédito — PEPR;
risco de oscilagcbes em cambio e moeda estrangeRP&AM; risco de instrumentos pré
fixados — PJURpré; e risco da contraparte favaps- PswapgVer Capitulo 3).

Como pode ser observado através da Figura 2, datapiigido (Patriménio de
Referéncia Exigido) passou a ser composto por umenul maior de parcelas. Em particular,
o risco de mercado sofreu varias alteracbes. Ememo lugar, passou a incorporar duas
novas parcelas, para fazer face ao risco de coniew@@COM) e ao risco de acdes (PACS).
Manteve-se 0 mesmo tratamento antes dado ao ca(®iéM) e juros pré-fixados
(PJURpre), mas foram incluidos outros elementositegj a risco de oscilagdo de juros
formando a “PJUR” que inclui, além do risco pré&jsco de cupom cambial (PJURcambio),
cupom de indice de precos (PJURindice) e cupomaxiest(PJURtaxas, que se refere a
cupons em taxas arbitradas como a TJLP, TR, TB@ANJ*?. Além disso, conforme
afirmado no Capitulo 3; foi incorporada a segregagd carteira em “negociacdo” e “ndo
negociacdo” (Ver Anexo C), sendo a PJUR e a PAQBaapis somente a essa primeira

carteira.

Figura 2: Patrimonio de Referéncia Exigido
R— <Z D

PRE Peer | +| PREsw | ¥ | PREwe | | PREum. Basileial

[

(novo)
F’EPR + PRE}uropré + PREeémbio + PREeommodities + PREagﬁes + PREisco

oneraciona

PREcupon

cambia

PREcupon pregos Basileiall
PREcupon de

taxa:

12 Embora a TBC e a TBAN ja tenham sido extintas masB ainda existem, no portfélio dos bancos
brasileiros, alguns papéis nelas denominadas.
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O risco de crédito foi ampliado em mais categofiasn diferentes pesos) e passou a
incorporar 0 que antes aparecia como uma parcelesegrarado: o Risey (risco da
contraparte nesses derivativos). Por fim, foi tambeétroduzida parcela de capital para o
risco operacional (POPR). Assim, temos seis paadacapital, calculadas individualmente e

somadas para constituir o capital regulamentar JPRE

PRE = Fepr + Pcam + Piur + Pcom + Pacs + Porr

Além disso, foi definido um cronograma de impleragab de Basileia Il, com datas
para submisséo e aprovacgéo dos modelos internosui@cado 19.028/09 — ver Anexo D)

SECAO lll: RISCO DE CREDITO EM BASILEIA Il NO BRASI L NO METODO
PADRAO E COMPARACAO COM O MARCO INTERNACIONAL

O risco de crédito é definido como, as perdas t&asi@ls do inadimplemento, seja de

juros, seja de principal, ou ambos.

3.1 Como é feito no Marco Internacional?

A abordagem padronizada de Basileia Il (BIS 20Q@¢r@ o capital por uma soma de
exposicoes ponderadas pelo risco, onde algumas detdeem ter seu valor inicial reduzido,
através de mitigadores de risco elegiveis (gamnsaguros, fiancas etc.). O valor da
exposicdo, apo0s a deducdo dos mitigadores, devengiéplicado pelo fator de risco da
contraparte para obter cada parcela do “ativo paddepelo risco”. Uma vez descontados os
valores dos mitigadores e ponderados pelo risdéoulease o capital regulamentar aplicando-
se um fator de 8%.

Em principio, praticamente todos os componenteatito devem ser incluidos, ja que
existe um risco de default (ainda que o fator dadocseja igual a zero, como para titulos de

122 0s normativos associados sdo: PEPR (Circular B8D/83); PCAM (Circular BC 3367); PJUR (Circulares
BC 3361 a 3364): PCOM (Circular BC 3368); PACS (Giar BC 3366); POPR (Res. CMN 3380).
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governo em paises AAA até AA-), independente do fi se tratarem efetivamente de

operagfes de empréstimos. Desde a Emenda de 180figgca de mercado, porém, titulos e

acOes da “carteira de negociacao” e todas as @ss&® commodities em moeda estrangeira
foram retirados do capital regulamentar para rideocrédito e sdo tratadas em risco de
mercado (ver Anexo B)

Os fatores ponderadores para operacdes de crédieramas ou corporativas
dependem de classificacfes de risco dadas por kgéteRatings;ou Agéncias de Crédito a
ExportacdoExport Credit Agengy enquanto o crédito de varejo recebe um fatafsdé. Os
instrumentos de divida devem também levar em cerejdo a maturidade residual, além dos
ratings Alguns derivativos e objetos de securitizacacelvem tratamento especial e, em
determinados instrumentos, € possivel inclusivettoin um VaR interno (sujeito a validacao
pelo regulador) para estimar os fatores ponderadaenstruido a partir de modelos para

volatilidade de precos e taxas de mercado.

3.2 Como é feito no Brasil?

De forma semelhante ao marco internacional, o prinp&asso para estimar a parcela
de risco de crédito, no Brasil, é apurar todas xgss¢Oes de balango. Todavia, os
ponderadores séo fixados pelo Banco Central, exaluente. A rigor, no caso das operacdes
de crédito, o saldo contabil que apura o valoredg®sicdes ja aparece deduzido da provisao
para risco de crédito, o que é feito pela “esc&8, Bue classifica as opera¢cdes de A a H, em
funcdo de seu atraso nos pagamentos. Ou seja, @m@kigta uma correspondéncia entre as
classificacfes de risco das agéncias externaseeACEN, no Brasil, as ponderacdes séo
estabelecidas pelo regulador diretamente, talemaBasileia I.

O marco nacional também considera mitigadores st r{garantias, fiancas etc.),
abatendo o valor das exposic¢oes (j& descontadpsod@sdo para risco) e aplica um fator de
11%. No que se refere ao tratamento dos derivati@qaeles transacionados em balcéo
devem apurar o risco da contraparte, que € prapukta classificacédo do risco do emissor. Ja
os derivativos em Bolsa devem ser apurados pelohtg@otencial futuro”, cujos fatores de

ponderacdo levam em conta o0 prazo remanescenfedacao.
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Assim, a parcela do Patriménio de Referéncia ErigRRE) referente as exposicées
ponderadas por fator de risco (PEPR) deve ser, imimm, igual ao resultado (Circular
3060/07):

PEPR = F x EPR,

Onde:

F =0,11 e EPR = somatorio dos produtos das expd®g pelos respectivos Fatores
de Ponderacao de Risco (FPR).

Dentre as exposicdes estdo desde aplicacbes dsagdinanceiros, a prestacéo de
garantias, ganhos potencias de operacbes com mmesitas financeiros, adiantamentos
realizados (Ex. Adiantamento de Contrato de Cambiwgndamento mercantil, operacdes a
liquidar de compra ou venda de moeda estrangeim®, ou titulos e valores mobiliarios a
vista, operacdes de recompra etc.. Cotas de FDI@np ndo entram como exposicoes e
algumas operacdes recebem um fator “F’ maior, taha as cooperativas de crédito
singulares (F = 0,15), ja que se associa um migico de crédito a esse tipo de operacao.

Além disso, o capital regulamentar ndo se aplicanap a parcela efetivamente
desembolsada para os clientes, mas também asgsacwgltratadas, uma vez que essas sao
consideradas um “compromisso de crédito ndo caralelacondicional e unilateralmente
pela instituicdo” (Art. 6°). Nelas, o valor da esmdo deve considerar o valor do
compromisso (deduzido dos valores ja desembolsgolms)um Fator de Conversdo em
Crédito (FCC): 20% para créditos com prazo de veapto em até um ano; 50% para prazos
superiores — 0 que obviamente penaliza instituigdesemprestam em maiores prazos.

Apenas as seguintes exposi¢coes recebem Fator der@oao de Risco (FPR) igual a
zero: a) valores em espécie em moeda nacionaglbjes em espécie para moeda estrangeira
para os paises eleitos pelo Banco Central (ou gpesacom ativo objeto em moeda desses
paises), c) aplicagbes em ouro (“ouro ativo finaonce instrumento cambial”), d) operagdes
com o Tesouro Nacional, com o Banco Central do iBeascom diversos organismos

multilaterais, além de adiantamento de contribuag@éundo Garantidor de Crédito (FGC).



102

3.3 Modelos Internos para Risco de Crédito no Marcinternacional

Na literatura sobre risco, as perdas associadasaaltpodem ser medidas a partir do
portfélio dos bancostgp-down approach ou através de seus componentbBsttOom-up
approacl). Trata-se de abordagens conceitualmente validag, diferem quanto ao
tratamento conferido as questdes de diversificag@centracdo e correlacdo das exposicdes
das carteiras de créditd

Na primeira metodologia,top-down cria-se uma curva de distribuicdo de
probabilidades de inadimplemento para uma dadeiae calcula-se qual a perda maxima
para um dado nivel de confianc¢a; por isso, 0 moéelitoVVaR-Orientedver Capitulo 3 para
definicdo de VaR). Em principio, essa abordagene ged aplicada tanto ao risco de crédito,
como operacional ou quaisquer outros riscos.

Na segundabpttom-up, as perdas de uma dada carteira sdo computadiasnaa
multiplicativa, partindo-se dos componentes basamsisco de cada transacdo. No caso do
risco de crédito, o calculo é feito pelo produtopdababilidade de default (PD) pela perda
esperada em caso de inadimplemehtis¢ Given Defaukt LGD), ja descontado o valor que
se imagina ser possivel recuperar através de g@saavtais etc.

Inicialmente, vejamos a primeira metodologia comsnaéencéo. A Figura 3 a seguir
mostra o tratamento comumente aplicado para riseosetodologiaop down A curva
descreve a distribuicdo da probabilidade das patdasn banco. A area sob a curva a direita
de uma determinada perda (L, no grafico) é a pibbatle de experimentar perdas acima de
L num dado horizonte de tempo. A linha tracejagaasenta a esperanca estatistica (média,
para curvas normais) da funcédo de perda, no pedefioido. A area total sob a curva soma
100% (probabilidade total) e o formato da curvaiabaepresentado indica que pequenas
perdas, inferiores a média, ocorrem mais frequesnéendo que perdas grandes, situadas no

canto direito da figura.

128 Como veremos, o tratamento do risco de concemtragéBasileia Il ndo faz parte de seu Pilar |, siasdo
Pilar Il. Uma posicdo do BCBS sobre o tema do rigeo concentracdo e aspectos de diversificagdo e
granularidade das carteiras (e do tratamento dosgiidiossincraticos e sistematicos) é apreseran8IS,
2006b.
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Figura 3: Metodologiatop down

Freqiiéncia
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Parte-se do principio de que os bancos, naturaémgntrabalham com perdas médias
esperadasExpected Losses EL) como um componente de custo dos negdcidss Efio
incluidas no custo do crédito e dos servicos fiaaos e sdo provisionadas pelos bancos (e
cobradas dos tomadores de empréstimo). Entret@xisiem momentos onde ocorrem perdas
extremas ou, na denominac¢ao usual, existem peéaassperadasfexpected LossesUL).

A probabilidade de que as perdas efetivas excedaon@ das perdas esperadas e nao
esperadas — isto é a probabilidade de que o bamsaja capaz de atender as suas obrigacdes
através de seus lucros e capital — é igual a @mareada a direita. A probabilidade de que
este evento ocorra é igual a 100% menos o nivebd&anca estabelecido. Este limiar € o
VaR (perda maxima — valor em risco) para esse dizebnfianca.

Em Basileia Il, as exigéncias de capital para ridearédito e de mercado forcam os
bancos a provisionar recursos para fazer frentegste) as perdas ndo esperadas (UL). Na
pratica, calcula-se o VaR (UL + EL) para um deteadd nivel de confianca e subtrai-se a
parcela referente a EL, a fim de definir o capiégjulatorio. O ponto central da argumentacao
€ de que as taxas de juros cobradas pelos bancasnido prémios de risco, jA cobrem as
perdas esperadas (EL). Eventualmente, os recuraofidms podem até absorver parte das
perdas ndo esperadas, mas dificilmente o mercamwtata precos suficientemente elevados
no custo dos financiamentos bancarios para cobqieadas em sua totalidade, em momentos
adversos?* Nesse sentido, o capital regulatério cumpre a&ange criar um “colch&o”
(buffen de capitaf®>.

124 Basel Committee on Banking Supervision, 2005,3.2-

125 Antes da revisdo de 2004, o célculo do capitablier ambas as perdas UL e EL. Na realidade, emb®ra
espere que os bancos naturalmente provisionenscpara que cubram as perdas médias espeexdds,um
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O tratamento recém-descrito €, de fato, o apliGamloasco de mercado em Basileia |
(p6s emenda de 1996). No caso do risco de crédiieém, ha algumas importantes
diferencas. Enquanto para computo do risco de meraaComité de Basileia estabelecia um
intervalo de confianca de 99,0%, um horizonte dedias e grande flexibilidade aos bancos
para determinarem suas func¢des de distribuicieetkap, 0 mesmo nao ocorre em relagéo ao
risco de crédito. Na metodologia d&atings Internos (Risco de Crédito), a margem de
aceitacado do risco de inadimplemento € bem menweel(de confianca de 99,9%), com um
(01) ano de horizonte de tempo e um modelo espeaiim hipoteses particulares, tratadas a
sequir.

Convém observar, antes de tudo, que o maior hddzde tempo é plenamente
justificavel, j& que problemas relativos ao rise atédito ndo se manifestam na mesma
frequéncia do que oscilagbes de precos dos atiisz® (de mercado). E importante, porém,
ressaltar o maior conservadorismo para o riscoréldito. O nivel de confianca estabelecido
(99,9 %) significa que ha uma probabilidade de rmat® 0,1 porcento de que as perdas do
banco em um ano excedam o capital requerido pdlaridade Monetéria.

Passemos agora para a oticetom-up efetivamente utilizada para o risco de crédito
em Basileia Il. Como dito, embora essa metodolsgja equivalente a recém-apresentada, ha
algumas peculiaridades adotadas no contexto déeBali Cabe reforcar que o modelo a ser
apresentado é aplicado somente para risco de @réditmetodologia doRatingsInternos
(IRB) e em ambas as versdes (“Basica” e “Avancdtfa’ps hipéteses do modelo para

calculo do capital no IRB séo:

1) O portfélio do banco é infinitamente granular. Qamaior a granularidade de

uma carteira, maior o seu grau de diversificacéo.

2) O modelo éportfolio invariant Isto €, o capital requerido para cobrir um
determinado empréstimo depende apenas do risce dagbréstimo, ou seja, €
independenteirjvariant) da carteira da qual faz parte. A especificacdonddelo
supfe que had um grande numero de pequenas exmobiedediversificadas por
setor e regido, de forma que riscos idiossincratiagsociados a exposicoes

temor de que eles ndo o facam adequadamente. &anatigque os bancos sejam prudentes, os regedor
exigem que esses demonstrem estar guardando @ewaticientes para cobrir as perdas esperadas.

126 Ou seja, exclui a metodologia mais simples: a f&eid Para calcular o capital regulatério nestdicagse um

percentual (pré-definido) sobre o valor de cadansiggio do portfélio, que se supde possuir difesernteos de
inadimplemento. Na abordagem padréo, portanto, énase, em esséncia, a metodologia vigente em Bakile
ressalvando-se uma maior diferenciagdo e sensibidicho risco, além da possibilidade de utilizaegatas de

Agéncias de Rating e ECA’s — e ndo apenas o Barotrdl.
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individuais tendem a se cancelar uns com os oubesta forma, ha um Unico fator

de correlacdo entre os ativos, que € o risco Sistéta economia:

“In the specification process of the Basel Il moqdelturned out that

portfolio invariance of the capital requirementsagroperty with a strong
influence on the structure of the portfolio modkl.can be shown that
essentially only so-called Asymptotic Single Rigktér (ASRF) models are
portfolio invariant (Gordy, 2003). ASRF models aderived from

“ordinary” credit portfolio models by the law of tge numbers ... In the
ASRF model, all systematic (or sytem-wide) rigkat affect all borrowers
to a certain degree, like industry or regional sslkare modeled with only
one (the “single”) systematic risk factor(BIS, 2005, p. 5)

3) Os riscos sistematicos e ndo sistematicos tém duthea@listribuicdo Log-Normal.

Além dessas, ha hipoteses especificas relativasréslacbes que, se ndo tratam de
questdes relacionadas ao grau de associacdo epwosi@ges de um portfolio (0 modelo &
portfolio invariant, como explicadp fazem a diferenciacdo entre ativos com distintas
sensibilidades ao risco sistémico. Como visto npitQk 3, apds a revisao de 2004, Basileia
Il divide os ativos do Banco em dois grandes grugoslocam-se ativos Soberanos,
Corporativos e Bancarios, de um lado e Operaco&&aokgo e créditos as Pequenas e Médias
Empresas (PM&E), de outro, com fatores distintosateelacdo com o risco sistémito

Para calcular o capital regulatorio, define-se ufoacdo que possui quatro
componentes basicos de risco: 1) Probabilidadenddirhpléncia Probability of Default-
PD), que fixa a percentagem meédia de default pamadeterminadorating atribuido a
empresa no curso de um ano; 2) Exposicédo ao DéEpbsure at Default EAD), que da a
estimativa do montante das perdas em caso de ipbmtimanto; 3) Perda dado o Defallogs
Given Default- LGD), que mede o percentual de exposi¢cao guenodpode perder em caso
de default dos clientes. Essas perdas séo avakadas um percentual do EAD e dependem,
entre outras coisas, da existéncia de colatéfa®y Maturidade Efetiva (M), que fornece uma
medida do prazo médio de uma determinada exposiksiqperdas esperadas (em moeda

corrente) podem ser escritas como:

127 Federal Reserve Board, 2006.
128 Basel Committee on Banking Supervision, idem, p.4.
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EL =PD*EAD *LGD
Ou, expressas como percentual do EAD: EL = PD*LGD

E importante aqui frisar que, além do uso compidsdessa férmula, os bancos
autorizados a utilizar a abordagem IRB devem ateislexigéncias de consisténcia definidas
pelo Comité da Basileia (risco granular, modeldfpbo invariante etc.). A grande diferenca
€ que, no Modelo de Rating Interno Basico (IRB -urkation), € dada aos bancos a
possibilidade de modelar as Probabilidades de DefBD) de sua carteira — mas ndo as
LGD’s. Estas sédo pré-definidas (pisos) pelo regulathnto para exposi¢cdes “sem” como
para “exposi¢cdes com garantias”, conforme a clakse ativos garantidores. A LGD é
definida em percentuais que também dependem dodgrawbertura das exposi¢des. J& no
Modelo deRating Interno Avancado (IRB — Avancado), existe a paokddidle de modelar
todos os componentes, isto é: PD, EAD, LGD e afiste- ou PD, LGD e M caso expressas
como percentual do EAD. A seguir nos referiremognap a essa segunda versao
(equivalente).

Uma vez modelada a probabilidade de default (PD) @5 perdas dado o default
(LGD), é preciso ainda condiciona-las ao riscoésigto. A implementacdo do modelo dos
ratings internos basicos, desenvolvido por Basileia |l psababilidades médias dkefault
em condi¢Bes normais de negdécios e as transformB@m condicionais, através de uma
funcéo fornecida pelo Regulador. O objetivo é codiar as probabilidades fornecidas a um
valor conservador do risco sistémico. Este mesnu eausado para todo o portfolio.

Diferentemente das PD’s nédo ha, porém, uma fungpecéfica para transformar as
perdas dado default(LGD’s) em varidveis condicionais. Assim, os bansé@o demandados
a reportar ao Banco Central as LGD’s em condi¢@eailka do ciclo econdomicaldwnturn
LGD). Ou seja, a perda condicional esperada € adtrpelo produto da “PD Condicional” e
a LGD, avaliada “na baixa”. Isto significa que afiraativas de perdas séo calculadas em um
cenario destress(uma vez que as perdas sdo maiores na baixaldg&ique, por exemplo,
0s colaterais perdem valor- seus precos de ligdmagn mercado caem — ou ndo podem ser
totalmente recuperados em momentos de crise).

O objetivo do regulador €, justamente, suavizalicto ceconémico. Ha sobras de
capital no momento de expansao que poderdo seasisad momentos de baixa do ciclo. Ja
no modelo Avangado, os bancos podem calcular as €DGD’s condicionais. A questédo de
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evitar a flutuacdo ciclica devera ser controladi peegulador, através do Principio da
Superviséo (Pilar 11).

Basileia Il define ainda ajustes do capital regulat pela maturidade da carteira,
através do parametro “M” (a maturidade efetiva, isledo prazo médio de uma exposicao de
crédito). Os requerimentos de capital crescem cord@umenta o prazo das operagdes, mas
também dependem da probabilidadeldault(PD).

Intuitivamente, existe uma maior probabilidade de qrating de uma empresa seja
revisto se o periodo do empréstimo € maior. Asssnefeitos da correcdo pela maturidade
sdo tdo maiores quanto mais baixas € a PD. Espegas empresas com baixas PD’s
associadas (ou seja, melhor qualidade de créditt)ain maior potencial de sofrer um
rebaixamento nas suas avaliacfes de ridowiigrad¢ do que empresas que jA possuam
elevada PD (pior qualidade de crédito). O Gréfica $eguir, ilustra o ponto (a linha de 45
llustra a igualdade entre EL e PD para LGD = 100%).

O Gréfico mostra a sensibilidade das exigénciasagpital "K" (eixo vertical) a um
aumento da maturidade "M" de 01 ano para 05'&hdso eixo horizontal estéo diferentes
probabilidades ddefault variando entre zero e 100%. Fica clara a maimsisdgidade de "K"
para aumentos de "M" nas faixas de menor risco.(PD)

Gréfico 1

K e EL em Fun¢ao de PD

(Em %
100-
90- —e—EL =PD (LGD = 100%)
80— —m—K (M= 5 anos)

70— K (M=1 ano)
60
= 50-

129 0 gréfico é feito para uma LGD de 100% apenas pathor evidenciar graficamente a sensibilidade do
capital as probabilidades default
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Fonte: Elaborado por Andrérihdi’.

SECAO IV: RISCO DE MERCADO EM BASILEIA 1l NO BRASIL E
COMPARACAO COM O MARCO INTERNACIONAL

O risco de mercado decorre das possibilidades d#apeaesultantes de mudancas
adversas nos precos/cotacfes ou taxas das varidiveis e das varidveis passivas, nas quais
uma instituicho mantenha posicdes. Em particulatad eelacionado a existéncia de
descasamento entre os indexadores e aos prazesna@n@ncia nessas posicoes. A estimativa
do risco considera as volatilidades, correlacdeszgs e distribuicbes de probabilidade das
variaveis (Marins, A., 2004, p. 287).

4.1 Quais as Semelhancas e Diferencas entre os Brmaentos Feitos no Brasil e no

Marco Internacional para Risco de Mercado?

1% Economista, Gerente de Risco FGE & Precificacd8B@E (Seguradora Brasileira de Crédito & Expootaca
S.A).
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Como explicado no Capitulo 3, desde 1996, o riscandrcado em Basileia passou a
ser aferido de duas formas, através do método 884du do método dodRatingsinternos”.

Nas regras nacionais, tal so foi introduzido em72@mbora os modelos ainda estejam em
fase de validacdo) através da Resolucdo 3464/0F €othunicado 16.137/07, substituido
pelo Comunicado 19.028/69. As normas se aplicam aos fatores: juros, ac@mpio e
commodities

Tanto no marco nacional quanto internacional, ®s08 em instrumentos financeiros
relacionados a taxas de juros e acoes se referelumseamente a posicoes classificadas na
carteira de negociacatrgding booj.

No marco internacional, o capital regulamentar gais instrumentos os retirou da
parcela de risco de crédito e os transferiu paensauferidos no risco de mercado. Por esse
motivo, o tratamento regulamentar da parcela deoride mercado divide-se em duas
componentes: “risco especificoSfecific Risk que protege a instituicdo de “movimentos
adversos no preco, relacionados ao emissor” (B}86,2p.167); e “risco geral de mercado”
(General Market Risk relativo a mudancas nas taxas de juros ou rexgprdas acdes. No
caso brasileiro, 0 mesmo tratamento se aplica siendsnacdes. Ou seja, apenas o capital para
acOes da carteira de negociacéo foi retirado de&RPR&manecendo o risco de juros tratado
em ambas as parcelas (PEPR e PJUR).

J& os riscos de cambio e de commodities devermy tamtmarco nacional quanto
internacional, serem avaliados na carteira globaddahco (“negociacdo” e “ndo negociagao”,
também dita “bancaria”). Estas devem ser repostadavaliadas a precos de mercado, mas
também se admite que posicbes sejam marcadas mielosoou avaliadas em seu valor
histdérico ook valug.

E importante notar, desde o inicio, que os métadoavaliacio do risco de mercado
das duas carteiras costumam diferir, sendo a kid&te constante no tempo e a hipotese da
normalidade (pelo grande numero de operacbes adaslv Lei dos Grandes NUmeros)
melhor aceita no tratamento do risco da carteiraedpciacdo do que na carteira bancaria.
Além disso, esta possui, em regra, menor liquidendo a prépria marcacdo a mercado do

valor da carteira bancaria um dos maiores desafiser enfrentado pelo gestor de risco

131 A Resolugdo CMN 3464/07 estabeleceu um novo modieloatamento de risco de mercado. Exigiu-se em
primeiro lugar, a definicdo e implantacdo da estajtpoliticas e sistemas de risco de mercadoO&EZ008).

Em segundo foi estabelecido o novo calculo pageaselas de Risco de Mercado do Patriménio de Redex
Exigido. Por fim, foi definido um cronograma quesyia até o final de 2009 o inicio de autorizacé@ peso de
modelos internos para Risco de Mercado. Atualmestéd em vigor o cronograma disposto pelo Comunicado
19.028/09 ver Anexo D).
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devido a inexisténcia (ou baixa liquidez) de curdasmercado para a precificacdo dos
ativos/passivos subjacentes — voltaremos a esse pdianté®>

Por fim, o risco de oscilacao de juros na carte@acaria (por exemplo, variacdo dos
juros dos empreéstimos, de titulos mantidos aténzireento etc.) € tratado no Pilar Il. Isto
significa, na pratica, que esse Ultimo ndo é cemadb quando se apura o “Patrimbnio de
Referéncia Exigido” e, portanto, ndo entra no Iadie Basileia. Todavia, o risco de juros da
carteira bancaria faz parte do estabelecimentoMirgem” do Banco, ou seja, quanto o
Banco ainda possui de capital (PR) para fazer &seriscos adicionais, dentro dos termos
prudenciais.

Assim, o primeiro passo, para gerir o risco de aswcnos moldes de Basileia Il é
dividir a carteira em “negociacdo” e “ndo negociEcfu “bancaria”’). No documento do

BIS (2006), sdo esclarecidos critérios minimoslegileilidade™*

132 Como veremos, esse era um problema bastante mtdava caso do BNDES, cujas operacdes se concentram
em posicles indexadas a TJLP, uma taxa de juromiathmda pelo Conselho Monetario Nacional, pacual
nao existe propriamente uma “curva de mercado”.

133« A trading book consists of positions in financi@truments and commodities held either with tradirignt
or in order to hedge other elements of the tradibmpk. To be eligible for trading book capital trewnt,
financial instruments must either be free of anstrietive covenants on their tradability or able ibe hedged
completely. In addition, positions should be fragilyeand accurately valued, and the portfolio beiay
managed .... Positions held with trading intent drese held intentionally for short-term resale amdiith the
intent of benefiting from actual or expected shertm price movements or to lock in arbitrage pfiind may
include for example proprietary positions, posigoarising from client servicing (e.g matched prpadi
broking) and market makifigBIS, 2006, p.158).
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4.2 Risco de Mercado para Risco de Juros e de AcGesBrasil

4.2.1 Risco de Juros

O tratamento do risco de juros pelo Banco CentraBrhsil divide os instrumentos
em: risco pré (PJURL), risco de cupom de cambitJiR), risco de cupom de indices
(PJUR3) e risco de cupom de taxas (PJUR4). As raktgids (nacionabersusinternacional)
sdo muito semelhantes, embora com maiores detatlh@speno marco internacional, para
instrumentos tipicos de mercados mais desenvolvidoso, por exemplo, ativos

securitizados.

4.2.1.1 PJUR1

Para apurar a PJURL, sdo precisos 0s seguintes:dgddltima taxa de negociacao
(Last-Pricg dos contratos de Futuro de DI da BM&F e precadicativos de mercado,
apurados pela ANDIMA (Associacao Nacional das fugibes do Mercado Financeiro), dos
titulos publicos prefixados; b) parametros divulgadliariamente pelo Banco Central: o
multiplicador (M™™), um parametro que serve de base para célculeateslaces), um
fator de decaimento para as correlacbes (k) e Eilidades associadas aos vértices da
estrutura temporal de taxa de juros (sigmaili,=., 10).

O primeiro passo € a construcdo de uma “Curva REémo estabelece a Circular
3.361/07: as operacdes mantidas em aberto no dlianédiatamente anterior devem ser
decompostas em seus fluxos de caixa com estrutmn@oral das datas de vencimento
contratadas. Esses fluxos devem ser marcados adoes; em seguida, alocados em 10
vértices definidos pelo Banco Central (Nota AGR/DER6/2009)*3*

A Circular 3.361/07 estabelece ainda que o VaRlaagentar yalue-at-rish deve ser
0 maior entre o VaR do dia anterior ou 0 VaR médiwel dos ultimos 60 dias, multiplicado

pelo referido fator “M™®, calculado pelo Banco Central diariamente e quaenta quando a

134 «para a marcacdo dos fluxos, é necessaria a nQaetrda estrutura temporal de taxa de juros askp@ia
fluxos zero cupom. Para a construcédo da estrypara, um dia “t”, sdo utilizadas as taxas de negéoiado dia
“t", dos contratos de DI Futuro disponiveis ... &ir dessas informacgdes, construimos a estrugumadral de
taxa de juros prefixada. Para as datas compreendittee a data “t” e a Ultima data de vencimentoaidrato
de DI Futuro, as taxas sao obtidas através depoltggdo das taxas dos contratos de DI Futuro. #adatas
apoés a Ultima data de vencimento, as taxas sddagbtitravés da extrapolagdo pelo calculo da taxdiamé
implicita esperada do Ultimo periodo.” (idem, pp.8)
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volatilidade diminui e se eleva, caso contrarioomportando-se de forma anticiclica (ver
Anexo E).

4.2.1.2 PJUR2, PJUR3 e PJUR4

As parcelas de capital para cobrir risco de vadagds taxas de cupom (“Cupom
Cambial”; “Cupom de precos” e “Cupom de Taxas”)useg uma metodologia que guarda
relacdo intuitiva com o VaR denominada “Escala datuvidade” Maturity Laddej,
desenvolvida pelo Comité Internacional da Basi(85). Essa consiste, basicamente, em
alocar os fluxos de vencimentos dos titulos emiogste zonas pré-definidas, com fatores
crescentes de capital em relacdo ao prazo de venwndo papel. Consideram-se depois 0s
possiveis descasamentos: no vértice, em uma measmaezentre zonas. O resultado final da
soma das exposi¢des liquidas e o capital extragsadescasamentos € multiplicado por um
fator (M), divulgado pelo BACEN (Ver formulas no éxo F). Algumas observacdes feitas
na nota AGR/DERIM 07/2009 foram consolidadas no Boaixo:

Box 2

Trechos selecionados sobre a metodologia Maturityddder por Raymundo,
Carvalho e Firmo (2009)

“A presenca do multiplicador M tem a finalidade dwnter padrées prudenciais adequados &o
mercado doméstico. Reconhece-se, portanto, exiiférenca entre as volatilidades observadas no
mercado brasileiro de taxas de juros, em relacdor@rcados mais desenvolvidos (0s quais servirgm
como base para o desenvolvimento de metodolaggdurity laddej. Além disso, pretende-se
estabelecer um perfil conservador para o modelgue incentiva as instituicbes a desenvolvere
modelos internos para o céalculo do requerimentoagéal ...

A Exposicgdo Liquida € a primeira parcela a serutatta. Neste calculo, apenas os valores presenjes
dos fluxos mapeados nos vértices sao levados emideracdo. Assim, exposicdes liquidas em
vértices distintos com posi¢cdes contrarias sdoetadas, desconsiderando-se que a correlacao entre
maturidades distintas ndo € perfeita.* Para@metooeocdiferencas nas datas dos fluxos de caixg,
diferencas nos prazos dos vértices ou possivaisedifas nos instrumentos financeiros mapeados rjao
sdo levadas em consideracdo. Tais descasamenéus amisiderados nas proximas parcelas, qlie
procuram, através de calculos conservadores, jaantiescasamentos até agora ignorados.

- Descasamento Vertical (DV)
... O Descasamento vertical procura compensar skaseEmntos entre as datas dos fluxos de caixa anfes
de sua alocagédo nos vértices (resultante de instia® financeiros com maturidades diferentes).
- Descasamento Horizontal Dentro das Zonas (DHZ)

O descasamento horizontal dentro das zonas cordetiydrgéncias nos movimentos da estrutura
termo dentro dos vértices da propria zona ... tagas prazos proximos em ativos com vencimentd
curtos tendem a ter correlagdo menor que taxaspragos proximos em ativos com vencimento
mais longos. Isto aponta a necessidade de uma paim@idade para os fluxos das zonas onde ha
menores prazos (zona 1).

UJU)QJ

Continua..
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Continuacao...

- Descasamento Horizontal entre Zonas (DHE)

O descasamento horizontal entre zonas contempdagd@incias nos movimentos da estrutura a termo
entre as zonas...”

* Note que, se as exposicdes liquidas assumem wsmasinal, entdo os seus valores sdo somadosstineri
cancelamento. Sob o argumento de correlagdes y@ssitnas imperfeitas entre maturidades, obteriaigusn
cancelamento na apuracéo do risco.

- Descasamento Horizontal

... taxas em pontos diferentes da estrutura a téemdem a mover-se de forma conjunta, poré
imperfeita. Andlises empiricas de correlacdes smeajue a diferenca entre movimentos na estrutura
a termo é menor para seguimentos que sao proximosieres para trechos mais distantes. Js
descasamentos horizontais visam quantificar esse.ri

Zonas de Vencimento

Para quantificar o descasamento horizontal, preeda-separacdo dos vértices em trés conjuntos
(zonas). Além disso, o descasamento horizontal pairado em dois grupos: primeiro; entre a
posicdes liquidas em cada uma das trés zonas ¢d@seato horizontal dentro das zonas); e,
posteriormente, entre as posi¢Oes liquidas entdifaentes zonas (descasamento horizontal enfre
zonas)...

Fonte: Nota AGR/DERIMQ7/2009, pp.5-8

4.3 Risco de Acbes (PACS)

O célculo do capital regulamentar para a¢des na@on@acional corresponde a soma
algébrica das exposicdes em acfes, em cada pasadngtituicdo possui esse instrumento
financeiro. A formula considera tanto o “risco esfieo” (com fator de 8%) como o0 “risco
geral” (também 8%) para todas as posicbes em aedespdos os paises da carteira (Ver
Anexo G). Todavia, o risco especifico é redutivarbpd% no caso de carteiras diversificadas,
isto €, nenhum emitente individual supere 15% dica.

Caso as acOes estejam classificadas na carteicariaiindo negociacéo), o capital
regulamentar para fazer face ao risco das acogsir@dd na parcela referente ao risco de
crédito (PEPR) - exclusivamente.
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4.4 Risco de Mercado para Risco deéommoditiese de Cambio/Ouro no Brasil

Como afirmado anteriormente, o0s instrumentos rmefmcios acommodities e
cambio/ouro sédo excluidos da parcela de risco dditor (PEPR, no Brasil) e devem ser

apurados no risco de mercado através da PCOM e PCAM

4.4.1 Risco deCommoditiegPCOM)

No caso do risco de commodities e instrumentosfiemos derivativos relacionados
(PCOM - Circular 3368/07), o método nacional (assiimo o internacional) estabelece como
metodologia padrdo duas parcelas de risco. A pramegdura o “risco direto”, referente a
mudancas nos precos a vista dasymoditiesA segunda agrega o “risco de base”, ou seja, da
relacdo entreeommoditiessemelhantes mudar ao longo do tempo, o “riscoaga’t que
aufere as perdas potenciais provenientes de muslangausto de carregamento de posicdes a
termo e opcdes e ddrward gap risk, que é o risco de mudancas no preco futuro das
commoditiescomo consequencia de fatores diferentes da taxao@imentos no preco a vista
(Ver Anexo H, para formula).

O fato de o mercado ammmoditiesser menos liquido, por exemplo, do que titulos, e
da oferta estar relacionada a aspectos climaticosc@so dasommoditiesagricolas), ou
ligado a eventos geopoliticos (6leo), torna-o maigjeito a oscilagcbes bruscas.
Consequentemente, estimativas de volatilidade esti@itas a maiores erros. A fim de criar
um colché&o de capital, o regulador nacional exgydums parcelas. Assim:

“Seguindo orientacdo de Basileia, o risco diretmedido pelo modulo da
posicdo liquida, comprada ou vendida, em cealmmodity multiplicada
pelo fator “F”. Esse fator tem valor igual a 15%.0Atra parcela de risco
(essa parcela contempla o risco de base, riscaxdeeforward gap risk é
representada pela exposi¢cdo bruta em camamodity multiplicada pelo
fator B¥. Esse fator tem valor igual a 3%.” (Nota AGR/DERI&/2009)

4.4.2 Risco de Cambio (PCAM)

A Circular 3367/07 pouco altera o tratamento doitahpegulamentar para risco de

cambio/ouro que j4 estava em vigor (em BasileidAx exposicbes em ouro, em moeda
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estrangeira e em ativos e passivos sujeitos a c@riadambial, incluindo instrumentos
derivativos, devem ser apuradas em reais, pelaecsfy dos respectivos valores, com base
nas cotacdes de venda disponiveis na transacdo J08X... do dia anterior a apuracao”
(Art. 1°).

Na PCAM, as exposi¢Oes compradas (no ativo e neyegse vendidas (no ativo e no
passivo) devem ser marcadas a mercado pelo per&gmanescente de cada contrato,
tomando-se por base a estrutura temporal da taxgurde em cada moeda avaliada.
Evidentemente, existe um problema relacionado tmoda que posi¢cdes mais longas podem
ser dificeis de marcar apropriadamente, dada abigixidez de alguns papéis em mercado.
Os Derivativos devem ser apurados com base no nterda ativo objeto e Cotas de Fundos
de Investimento devem ser apuradas com base naos@@p proporcional ou, na sua
impossibilidade, como uma posi¢cdo em uma moedargsira.

A rigor, a PCAM é composta por trés parcelas dmrigxpl, Exp2 e Exp3. A parcela
Expl é formada pela soma dos modulos das expodigbétas em cada moeda “i”. Todavia,
sdo consideradas como uma unica moeda: ddlar amerieuro, franco suico, iene, libra
esterlina e ouro — justamente as mais transacisnadamercado. Isso significa que ha
cancelamentos entre posicbes compradas e vendides moedas diferentes. Como a
correlacdo entre essas moedas ndo € perfeita;sxig€Exp2, que considera o minimo entre
0s excessos comprados ou vendidos em cada umainizipgls moedas (Nota AGR/DERIM
05/2009). Por fim, a parcela Exp3 € diferente d® semente se as exposi¢cdes liquidas no
Brasil e no exteridr® estiverem em posicdes opostas: “Essa parcela énedaa prudencial
necessaria para evitar riscos e desequilibriosfisigtivos intragrupo, em funcéo de possiveis
compensacgdes de exposi¢des e/ou eliminagbes cntebeonsolidacdo entre instituicdes de
um mesmo conglomerado no pais e no exterior ..6tdNAGR/DERIM 05/2009). As
formulas encontram-se no Anexo |.

Caso a PCAM fique abaixo de 5% do PR (Patrimbni®efkeréncia) da instituicéo, o
valor da PCAM ¢ igual a zero.

13 para dependéncias no exterior, o PL da instituic&onsiderado exposicdo vendida. Caso haja penides

de investimentos estrangeiros no patrimdnio daitimsiio, esta também sera considerada uma exposi¢do
vendida, terd de ser aprovada no Conselho de Asdim@Egdo e a comunicacdo € de responsabilidade do
administrador responsavel pelo gerenciamento de da instituicdo (Art. 8). A posi¢do vendida cohjedivo

de hedge para a participacdo em investimentos no exterfppdéra considerar o valor necessario para
proporcionar a efetiva protecdo da referida posigioprada em moeda estrangeira, inclusive compots@as
efeitos fiscais”. Novamente, tem de ser aprovadaCooselho de Administracdo e a comunicacdo € de
responsabilidade do administrador de riscos dduiggto. Circular 3367/07.
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4.5 Modelos Internos para Risco de Mercado

Os modelos de risco de mercado, em geral, supdemoguprecos das variaveis
seguem processos estocasticos aleatérios. A hipibtiesal mais comum é de que segue um
“movimento browniano geométrico”. Nesse caso, stgEque a variavel possui volatilidade
diaria de retorno constante, embora possa ter ant€ncia de variacdo ao longo do tempo.
Analogamente, pressupfe-se que as correlacfesosntligersos riscos sejam constantes ao
longo do tempo, auferidas de acordo com o passa@mte. Em situacdes de estresse, porém,
verifica-se que essas suposi¢cdes ndo sdo acuradaproblema amplamente reconhecido.

De fato, a avaliacdo do Patriménio Liquido da togtéo (e, consequentemente, 0
Patriménio de referéncia) depende da volatilidadédien dos ativos em carteira, da
volatilidade quando existem posi¢coes descobertaatino e no passivo com volatilidades
distintas e da influéncia das correlagbes entregzpes ativas e passivas — sendo, portanto, a
determinacdo das volatilidades algo crucial (eifleildanalise) — Ver Anexo J. Para estima-
las, utilizam-se modelos que se baseiam em vdladiés passadas (que ndo necessariamente
se repetem no tempo) ou volatilidades implicitadaidades futuras previstas pelo mercado
distintas das volatilidades passadas).

Ainda que exista o0 reconhecimento de que os grandegonentes de risco de
mercado (acdes, cambio, juros e commodities) @stegajeitos a variacbes bruscas e
descontinuas (0 que dificulta as suas previsOes),aalises de risco de mercado
frequentemente se baseiam em hipéteses de noroalelindependéncia das observacoes,
guando se calcula o risco. Andlises mais sofistisatd risco de mercado abdicam da hipétese
de normalidade/lognormalidade, optando pela utifivade Simula¢des Histéricas (que
preservam caracteristicas idiossincraticas dai@rteu Simulacdes de Monte Carlo que,
através de simulacOes aleatorias repetidas inGmrerss, tracam o perfil da distribuicdo de
probabilidades que melhor descreve o0 processoasstoe em questao.

O reconhecimento das dificuldades de se estimasco das variagOes abruptas faz
com que (inclusive do ponto de vista regulator@)cemplemente a anélise dos riscos de
mercado com testes de estresse, utilizando dadtdribdbs e cenarios macroecondmicos
hipotéticos, que sao reavaliados com certa fregéi€Adicionalmente sdo feitas analises de
sensibilidade, isto é, simula-se qual seria o @fpdra a carteira no caso de um choque
paralelo (de 100/200 bps, por exemplo) nas curviasapas de risco. Para avaliar a adesao
dos modelos de risco a realidade, em condi¢cdes ai®rde mercado, os bancos também

realizam periodicamente “backtesting” (retirandostde eventuais situacbes extremas —
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incorporadas nos testes de estresse) para avaliam®delo é capaz de descrever as efetivas
realizacOes da carteira.

Para o uso de modelos internos, o primeiro passacar um perfil em relacédo a
liquidez/densidade dos mercados envolvidos a finfiader a avaliacdo do valor da carteira
(valuatior). A depender das caracteristicas de liquidez docade, corresponderd um
determinado tratamento. Por exemplo: 1) se o meréatiquido, com grande namero de
participantes e elevado giro (diz-se que o mer@&a8mooth),considera-se, na literatura de
financas, adequado o uso de metodologia de ValdRispo — VaR, suplementada com testes
de estresse; 2) se ha alguma liquidez, numero vakdé participantes e consideravel giro
(choppy marke)s o uso de modelos padrdoes deve ser feito comrnecaugtela; 3) caso o
mercado seja pouco liquido, pouco denso (os mescsatmundarios existem, mas sao bastante
limitados) e os precos costumam ser negociados @asaso Iy Marke), a precificacdo
precisard ser suplementada por modelos e supletdasniaor consideracbes de risco de
liquidez; 4) por fim, sem situacdes em que os nuesasdo extremamente iliquidos, com
poucas negociacdes (algumas vezes nem existemdoeseaundario), onde os ativos sao
preservados até o vencimento e os produtos séetosmle especificidadeligly tailored), a
avaliacdo dos riscos é considerada bastante prabéem sdo os chamadesozen Markets
Utilizam-se, neste caso, por falta de outras inémdes, as informacdes de balanco (posicao
contébil) complementando a andalise com uso de rasd@efazendo alguns ajustes para a falta
de liquidez das posic¢des (Dowd, idem).

Em suma, a depender das caracteristicas das epssexistem trés metodologias: 1)
marcacdo a mercado, 2) marcacdo pelo mbffedd) marcacio pela posicdo contabil.

A marcacao a mercado é considerada a mais aprapp&d a carteira de negociacao,
ja que as posicoes sdo reavaliadas periodicamestgracos correntes e 0s investidores
podem aferir perdas e ganhos com elevada freqiérniacondicbes de normalidade.
Entretanto, essa marcacdo s6 funciona adequadaper@emercados liquidos e para itens
cuja intencdo de negociacdo refere-se ao curtoopfeamo é o caso da carteira de
negociacéo), devendo ser avaliada em seus pragragoquando utilizada para a carteira que
nao se pretende negociar em prazos curtos.

Mais importante, em situacfes de estresse de nee(qadndo colapsa a demanda ou

a oferta do produto e os pre¢os nao sao mais B¥pevy0s), a marcagcao a mercado pode

1% Em Basileia, a marcacdo pelo modelo é definiddodma ampla: “Marking-to-model is defined as any
valuation which has to be benchmarked, extrapolatedtherwise calculated from a market input. When
marking to model, an extra degree of conservatssappropriate” (BIS, 2006, p.160).
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levar um banco a se desenquadrar em Basileia (cotoaeu recentemente, na Crise
Subprime levando, inclusive, a suspensao da mareagdercado temporariamente) ou, mais
importante, a uma percepc¢ao precipitada (e nacsagamente acurada) de que o Banco esta
insolvente, induzindo a corridas bancarias. Outablema associado € que a marcacao a
mercado padronizada (isto é, por todos 0s bancosneos mesmos parametros) exacerba os
movimentos efetivos de pregos e sua volatilidadenadida em que os modelos de calculo de
risco apontam, quando os precos estdo caindo,gaesnda imediata, gerando um colapso
ainda maior nos precos (Ver Secao 3.3, no CapsjulBor esses motivos, deve se considerar
a adequacao de seu o

A segunda alternativa é a valoracdo da carteimvédrde modelos estatisticos de
precificacdo —market-to-model A questdo se torna entdo o “risco do modelo”, é&e h
necessidade de validacéo (e reavaliacao periopalay autoridades regulatorias, bem como
sua adequada calibracéo (adaptacdo de um modealcdgezondigBes especificas, incluindo o
cOmputo dos parametros na realidade do mercadonadciUm dos problemas do uso dessa
metodologia é a possibilidade de esconder p&ttias

Em Basileia Il, marca¢cfOes pelo modelo sdo pernste@anente em condicdes em que
a marcacao a mercado ndo € possivel e a institpigiisa provar que esta sendo prudente
inclusive através de validagdo do modelo por urddamblependente (que ndo tenha
participado da constru¢cdo do modelo) dentro do dadou auditoria externa. Por fim, os
modelos tém de ser submetidos a validacéo pakcagdas devaluatione os bancos devem
manter reservas de ajuste para essas posicoedameceodelo.

Por fim, existe sempre a possibilidade de marcearteira por seu custo historico,
utilizando praticas contabeis usuais (em Basilsisp € admitido para tratar do risco de
cambio e de commodities, como dito). O problemaué, @mbora eximam os bancos das
oscilacbes de curto prazo, os custos histéricosgemal ndo sdo bons indicadores das
condi¢cdes futuras. Além disso, existe o problemaraiamento contébil da depreciagdo dos
ativos (critérios frequentemengsl hog, da possibilidade de esconder efetiva lucratoléda

13%This methodology (mark-to-market) works will witiquid markets and fairly clear end-of-day markets
prices based on real market traders. The classimgbe is where positions on organized markets amdken-to-
marked at the end of each trading day, and tradeasyins are adjusted accordingly so that all gairlosses
are realized immediately. The applicability of méokmarket therefore depends on having liquid miafieethe
instruments concerned, and mark-to-market is cjoassociated with short-term trading horizons” (Dipwg,
2006, p.16).

138 “Mark-to-model is also open to abuse if the mogeks poorly chosen or tampered with, and there baea
numerous cases of hidden losses and fraud relatt tmisuse of valuation models (e.g, a commonheteg
to fiddle the values of volatility parameters intiop-pricing models to artificially boost Mark-toedel
valuations and, of course to boost the bonusegthaiith them)” (idem).
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(posicbeff-balance por exemplo de derivativos), além da tendénaaawizar os lucros por
conta da taxacdo existente nos resultados dasiig8és financeiras (Dow, K, idert.

No marco internacional (o nacional ainda ndo estriamente regulamentado por
documentos especificos), o uso do modelo interdaiimm fator para risco especifico e um
para risco geral de mercado (como na analise ppdedia os riscos de juros e de acdes. Para
evitar dupla contagem (risco dkefault ja incorporado no VaR), devem ser deduzidas do
modelo as parcelas referentes ao risco espedifieose refere ao emissor.

Os modelos para risco especifico devem ser capzbsm explicar as variacdes de
preco no portfélio. De fato, exige-se elevadod® forma que as variaveis da regressdo sejam
capazes de explicar cerca de 90% da variacdo ibastdo preco (ou incluir um termo
especifico para a variagdo residual nao explicadalasp demais variaveis
endogenas/regressores). O modelo deve ser capazaptar aspectos relacionados a
concentracdo da carteira. Ou seja, tem que seivebasvariacbes na composi¢do da carteira
— e um percentual mais elevado de capital seréerelgupara Bancos com carteiras mais
concentradas.

Outra propriedade exigida é que o modelo seja toberm condicbes adversas — em

outras palavras, tem que ser capaz de sinalizagrgondo risco nessas condigoes:

“This could be achieved by incorporating in the drisal estimation period
of the model at least one full credit cycle andueimg that the model would
not have been inaccurate in the downward portiontref cycle ... (or)
through ... historical or plausible worst-case enwintents(Basileia, 2006

p.194)".

O modelo deve ser capaz de capturar o risco de badeindo descasamentos de
prazos, diferentes niveis de subordinacéo etcrigo de evento (risco de migracdo no caso
de posicbes de divida, eventos que se traduzama#os gle precos tais como fusdo e
aquisicdo etc.). Também se exigdmacktestpara ambos os riscos: especifico e geral de

mercado. Algumas observacoes (Basileia 2006, ppl199):

139 A deficiéncia das informagées derivadas das pesigin Balanco (histéricas) cresce, por exempl@aso
das opgOes. Ver Marins, A, 2004, p. 302. Por essas/os, 0 tratamento de opgdes em Basileia Il @ be
delimitado e os requerimentos de capital calculaigof®orma conservadora, no modstandard
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a) Para risco de juros: a estrutura a termo do model@ ser construida usando
praticas comuns em mercadgeferally accepted approachespor exemplo,
estimando taxas futuras para titulos zero cuponsura deve ser dividida em
segmentos de maturidade, como nos modelos padr@st@na de risco deve
incorporar separadamente os fatores de risco, a@dimpurar o risco de variagoes

no spread

b) Para risco de cambio (incluindo ouro), cada medelaisco deve incorporar todas
as moedas envolvidas no portfélio. Como o VaR emalge calculado em moeda
nacional, devem ser considerados fatores de r@mtespondente a taxas de cambio

entre a moeda nacional e cada uma das moedas mpéea carteira.

¢) No caso do risco de oscilacdo no preco das acées,axistir, no minimo, um fator

de risco para acompanhar movimentos bruscos eno9régdice de mercado).
Posi¢Bes individuais devem ser expressas atravésedaibilidade da acéo
especifica, em relacdo ao mercad®. (Alternativamente, pode ser feita uma
avaliacdo dos fatores de risco para varios set(@es entre diferentes setores
industriais ou setores divididos em duas categorndslicos e néo-ciclicos),
também através de andlifeequivalente. O mais recomendavel € ter fatores de
risco correspondentes a cada uma das exposicOesagins, analisadas

separadamente (0 que settiae‘most extensive approdechidem, p. 195)

d) Por fim, se as posi¢cdes agregadascemmoditieforem pequenas, é possivel usar
um unico fator de risco ou subcategoraias (por @kenum Unico fator para todas
exposicoes em petroleo). Para bancos mais ativasemmodities, deve ser levada
em conta a variacdo do “rendimento de convenién@aivenience yie)dentre

posicdes em derivativos e posices a Vibta

190“The convenience vyield reflects the benefits frdimect ownership of the physical commodity (for exae,
the ability to profit from temporary market shomay, and is affected both by market conditions laydactors
such as physical storage costs” (idem, p.195).
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e) Caso se opte pelo uso de VaR, esse deve ser avahliadase diaria, em percentil
igual a 99%; dolding periodé de, no minimo, 10 dias e as observac¢des hiasoric
devem envolver pelo menos um dfbOs Bancos devem atualizar suas bases de
dados, no minimo, trimestralmente, ou sempre qlgarjuque haja mudancas
materiais. Caso a volatilidade aumente, o regulapdale exigir que o VaR seja

apurado em um periodo menor de observacdes

f) N&o héa prescricdo do tipo do VaR a ser usado (padigtérico ou simulacdo de
Monte Carlo) e os bancos podem estabelecer cobedggara as grandes categorias
de risco, isto €, risco de juros, cambio, acdesnneodities. No caso dos
instrumentos de opcdo, os modelos tém que ser expdz reconhecer a nao

linearidade dos riscos e as volatilidade=g@ risk de taxas e de precos.

Também de forma semelhante a metodologia padrémaras devem manter capital
em base diaria para o VaR do dia anterior ou o Wefdia mével dos ultimos sessenta dias,
corrigido por um fator M, cujo valor minimo é trésao qual deve ser adicionado um fator
entre 0 e 1, de acordo com a performancealtktest quanto melhor este, mais proximo de
zero é o fatdf®

Nos modelos internoqroxiesdevem ser evitadas e o modelo deve ser conservador
em cenarios de precos realisticos. Quando as “meslpyaticas evoluem”, os bancos devem
acompanha-las.

Testes de estresse € uma exigéncia regulamentaveendncluir tanto critérios de
natureza quantitativa como qualitativa, incorpomartdnto o risco de mercado quanto
aspectos relacionados ao risco de liquidez. O®rio# quantitativos devem identificar
cenarios plausiveis. Os critérios qualitativos, eantraposicdo, devem tanto avaliar a
capacidade de o capital absorver grandes perdasgiais, quanto identificar uma estratégia
para reduzir riscos e conservar capital (p.197).

Além dos testes com caracteristicas firmadas plpsrvisores, devem existir testes
desenvolvidos pelos préprios bancos, que reflitaraateristicas relativas ao risco especifico.
Para isso, os Bancos devem ter informacdo sobmeaésres perdas ocorrida no periodo

1410 Comité de Basiléia impds também um multiplicaidpral a trés (ver Anexo B) a ser aplicado sobre os
resultados obtidos dos modelos. Este numero “& iesimamente ligado ao percentil 99%, uma vez npste

se permite trés perdas em um ano.

2 Os back-testes podem ser conduzidos tanto em Hipstética quanto em condigdes atuais de mercado:
“Supervisors will have national discretion to regubanks to perform backtesting on either hypothéti.e.
using changes in portfolio value that would occweravend-of-day positions to remain unchanged, twahc
trading (i.e. excluding fees, commissions, andmetrest income) outcomes, or both” p.197.
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solicitado pelo Regulador — e essa informacao devecomparada com o capital requerido
pelo sistema interno. Devem ser ainda feitas ume dé simulacdes de cenérios de estresse —
esses podem incluir periodos de grandes distaftébscomo crises: 1987 para bolsa de
valores, 1992/94 para mercados emergentes etooypiorando a reducao de liquidez vivida
nesses periodos. Outro teste requerido para o mspecifico é uma avaliagdo da
sensibilidade das exposi¢cdes de mercado a variag@egolatilidades e correlagdes: “Aplying
this tests would require an evaluation of the banddrrent positions against the extreme
values of the historical range. Due consideratgimsuld be given to the Sharp variation that
at times has occurred in a matter of days in periofl significant market disturbance”
(ibidem).

Por fim, os bancos devem ter seus testes prépuesiagentifiguem caracteristicas
idiossincraticas de sua carteira; por exemplo, maiposicdo a determinadas regides
combinada com aumento do pre¢co do petroleo et&9&p. Os bancos devem prover o
supervisor com relatorios que apresentem a desadigdnetodologia usada para identificar e
rodar os cenarios, assim como descrever os ressltad

E importante aqui salientar que, quando se distmteso de modelos internos”,
tratam-se dos riscos previstos no Pilar | de Biasiisto €, no capital regulatério minimo.
Todavia, existem outros riscos que devem ser n@tabb controle em Basileia Il, que
fazem parte do Pilar Il (Supervisdo Bancéria).

4.6 Pillar II: Risco de Oscilagédo de Taxa de Jurosa Carteira Bancaria no Brasil

Ainda no Risco de Mercado, h& exigibilidade reg@atar para apurar o risco de juros
da carteira bancaria. No Brasil, isso € feito pRlaan”, que deve ser informada mensalmente
e realizado um teste de estresse. Como dito amtente, essa parcela reduz a margem de
capital dos Bancos.

A Circular 3365/07 define a Rban como a parcelaagatal exigida para fazer face ao
risco de todas as operacdes sensiveis a variacfratendo classificadas na carteira de
negociacédo. Para auferi-lo, cada banco pode desenveeu modelo interno, de forma
relativamente livriE®. De forma diferente das demais circulares, a Reéol define apenas

critérios minimos: técnicas e conceitos “amplameteitos” no mercado, transformacao

143 para metodologias de mensuracéo de risco dedaroarteira bancaria encontra-se em Nederlandszhie, B
2005 e Noorarli e Santos, 2005.
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adequada dos fluxos de pagamentos em fluxo de,s®raibilidade a mudancas na estrutura
a termo dos juros etc.. (Ver Anexo K) A rigor, adDiar s é especifica quanto ao teste de
estresse e choques paralelos nos juros.

Os testes de estresse devem ser realizados tamestte. Ha dois testes requeridos.
O primeiro deve estimar (supondo que a carteiradréan sujeita a risco de juros ndo sofra
alteracdes pelo periodo de um ano): qual seriariac@, em relacdo ao PR, do valor de
mercado dessa carteira se, se repetisse, hojehague equivalente as maiores e menores
oscilacdes de mercado ocorridas nos ultimos cinosa O segundo teste solicita a apuracao
de qual teria de ser o tamanho de choques parglatasevar a instituicdo a sofrer, no valor
de mercado da mesma carteira, perdas expressieag\(¢xo K).

SECAO V: RISCO OPERACIONAL EM BASILEIA II

Em traducéo literal do texto do Documento de Basile(BIS, 2004), a Resolucéo
CMN 3380/06 define como risco operacional: “a poifidade de ocorréncia de perdas
resultantes de falha, deficiéncia ou inadequac&oraleessos internos, pessoas e sistemas ou
de eventos externos” (Art. 2°). Estd explicitameotdocado que, para fins de capital
regulamentar, a definicdo inclui “risco legal”, masclui “risco estratégico e reputacional”. O
risco legal € definido como: “Perda associada @ldgaacao ou deficiéncia em contratos
firmados pela instituicdo, bem como a sang¢bes edorde descumprimento de dispositivos
legais e a indenizagOes por danos a terceiros r@etes das atividades desenvolvidas pela
instituicdo” (BACEN, 2009, p.7). Eventuais requegimos adicionais de capital podem,
porém, ser feitos no Pillar Il de Basileia.

No marco internacional, instituicbes que nédo disyaom de dados internos podem
recorrer ao uso de bancos de perdas para riscacopeal, adquiridos em mercado, como
fonte de informacdes. A bem-dizer, dados externimgeenos ndo sdo excludentes, podendo
ser utilizados de forma composta.

No Brasil, o Banco Central considera necessaria paonstru¢do de modelo interno a
coleta de dados internos e externos, mas tambéliseadé cenérios, coleta de informacdes
quanto a fatores de controles internos e de angb@miegocios, bem como mitigadores de
risco e apuracdo de matriz de correlacdo dos evetggperdas (DENOR/BACEN, p.9). E

importante notar, porém que, ao avaliar o riscaapenal, algumas informacfes sdo precisas
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(por exemplo, multas), outras estimadas (provis@@ perdas trabalhistas}®’. Eventuais
recuperacdes das perdas devem ser consideraddpata gestao do risco operacional, ou
seja, ndo devem ser abatidas da base de perdas.

As fontes para obtencdo de informacOes de perdasae operacional sdo varias:
contabil (ex: provisGes para perdas trabalhistagice fiscais, legais etc.), departamento de
recursos humanos (horas-extras, etc.), auditoriarna (fraudes internas e externas),
relatorios de controles internos (falhas de praxssiepartamento juridico, entre outros.

De forma geral, considera-se que os primeiros dasshases de dados ndo possuem
informagbes muito precisas. De fato, existe a pdskde que essas informagbes criem
grandes residuos nos modelos, jA que diversassceata classificadas erroneamente, em
decorréncia do estagio inicial de captura de infm@es, mas também da propria necessidade
de adaptacao dos sistemas aos moldes necessda@ppear o risco regulamentar. Por fim, é
preciso decidir se os dados da base serédo avaliadioglualmente ou se serdo agregados de
forma a dar qualidade & base de ddfioMontada a base de perdas, deve-se ainda veswficar
existéncia de informacbGes fora do padr@atliers). A retirada destes dados deve ser

justificada e documentada, como € a recomendacBagieia, a seguir comentada.

5.1 Quais as Semelhancas e Diferengas entre os Braentos feitos no Brasil e no Marco

Internacional para Risco Operacional?

No marco internacional, existem trés metodologes @purar o risco operacional: 1)
Basic Indicator Approach?) Standardized Approacfpara os qual existe ainda uma variante,
o Alternative Standardized Approach ASA); e 3) Advanced Measurement Approach
(AMA).

Analogamente, a Circular BACEN 3383/08 determinaa gs instituicoes financeiras
poderiam optar por 1 dentre 3 modalidades de ealdalParcela de Risco Operacional para
apuracdo do PRE, a saber: Indicador Béasico, Padmai Alternativa e Padronizada
Alternativa Simplificada. O modelo interno para cas operacional ainda nao esta

normatizado, mas ja existe um calendario das etaptabelecido pelo Regulador.

144 Curiosamente, apds a introdugéo de capital regarigan para risco operacional, o controle de hoxes®se
tornou uma questéo vital, ja que perdas trabathsda o principal evento de perdas. Nesse selftideforcada
a concepgdao de que é preciso ter um bom ambiemtenti®les internos.

145 por exemplo, os dados de fraude em cartdes ditcceéid geralmente apurados por valor, de formagagta
ou por periodo (mensalmente).
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Na versdao final do acordo internacional, Basic Indicator Approach ficou
estabelecido que os bancos devem manter capitabtégo igual a um fatord” (15%) da
receita média bruta anual, devendo ser excluidogsnos com renda negativa ou zero do
numerador e do denominador.

No Brasil, este método corresponde a “Abordagem Iddicador Basico”, onde
também se aplica um fator de 15%. Nela, a paraeleagital regulamentar (Popr) é apurada
pelo fator de 15% aplicado ao Indicador de Expasigd Risco Operacional (IE). Este
corresponde a média da soma dos valores semekdsaieceitas de intermediacao financeiras
e das receitas com prestacéo de servicos, dedudadagespesas de intermediagao financeira
nos ultimos trés anos, considerando sempre o agsullos dois semestres e multiplicando
por um fator “Z” (Ver férmula no Anexo L). Ou sejapnquanto no marco internacional o
percentual é aplicado sobre as receitas brutaBramil se apura o capital sobre as receitas
liquidas (receitas deduzidas das despesas de edi@rao)*®

A diferenca entre o padréo brasileiro e o estalidnternacionalmente é justamente
o fator “Z”". Este decorreu do reconhecimento pelgidlador nacional que, considerando que
as receitas (liquidas de despesas) da intermediagieeira sdo bastante elevadas no Brasil,
seria prudente um calendario (gradual) para a egigéde capital. Desta forma, o Banco
Central do Brasil estabeleceu um valor de apenés (@@ correspondente aos 15%) para o
fator “Z”, no primeiro semestre de 2008, cresceéeos 100% em janeiro de 2010. Este fator
foi também aplicado ao método intermediario, abasgecificado.

No marco internacional, o chamadstandardised Approact®¢ uma abordagem
“intermediaria”, que divide as atividades do Bameo linhas de negdcios (7) para os quais
existe um determinado percentual de capital regudatp”, que pode ser de: 12%, 15% ou
18%*’. Dentro de cada uma dessas linhas, existem piass$frentos de perdas” (8) —
criando uma matriz 7 x 8 a ser preenchida pelosdganEm cada uma delas, a renda bruta
serve como umaroxy para a escala da exposi¢cao ao risco de mercado ZB0&, pp. 142-
143). A fim de evitar dupla contagem com outrgsas, o regulador nacional pode permitir

146 Devem ser excluidos do IB as perdas ou ganhospientes da alienacéo de titulos e valores maibtidr
instrumentos derivativos ndo considerados na cartee negociacdo, despesas de constituicdo e a®ceit
provenientes de reversdo de provisao.

147 Caso uma posicéo n&o seja passivel de classifi@mauma das linhas de negécios definidas, develser
forma conservadora, colocada no fator ponderad@ etevado, isto €, 18%.
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aos Bancos migrar paraAdternative Standardised ApproaehASA, que é igual ao anterior,
exceto para duas linhas de negdtifbs

No Brasil, analogamente, dentro do Indicador Aléo de Exposicdo ao Risco
Operacional (IAE), existe a “Abordagem PadronizadAlternativa” e a
“Abordagem Padronizada Alternativa SimplificadaimEelacdo ao padrdo internacional, a
diferenca esta na matriz “linha de negécios” peeteos de perdas”, que foi definida de mais
ampla: 8 x 8, ja que uma das linhas de negociomidas em Basileia Il “Varejo” foi
separada de “Corretagem de Varejo”, que inclui agi@¥s relacionadas a corretagem de
acoes, titulos, valores mobilidrios e mercadorias.

Assim, no Brasil, temos as seguintes linhas de ciegdstabelecidas: |) Varejo; Il)
Comercial; 1ll) Financas Corporativas; 1IV) Negodace Vendas; V) Pagamentos e
Liquidacoes; VI) Servicos de Agentes Financeiro$t) YAdministracdo de Ativos; VIII)
Corretagem de Varejo (Circular BACEN 3383/08). @gassso de distribuicdo nas linhas de
negocios, como de praxe, tem de ser documentadateroplando a politica e os
procedimentos utilizados, previamente aprovados f@iretoria ou pelo Conselho de
Administracdo (Art.4). Ja dentre os “Eventos”, i@ nenhuma diferenca em relacdo ao
marco internacional. Para fins regulatérios, dewamnincluidas perdas relacionadas a: | -
fraudes internas; Il - fraudes externas; Ill - dades trabalhistas e seguranca deficiente do
local de trabalho; IV - praticas inadequadas n&datia clientes, produtos e servicos; V - danos
a ativos fisicos proprios ou em uso pela instiida - aqueles que acarretem a interrupcao
das atividades da instituicdo; VII - falhas emesisis de tecnologia da informacao; VIII -
falhas na execucdo, cumprimento de prazos e gareanio das atividades na instituicao
(Resolugcao Bacen 3380/06).

O IAE corresponde também a média aritmética dos sa@nestrais dos ultimos trés
anos, considerando operacdes de crédito, de amemtia mercantil e “outras opera¢cdes com
caracteristicas de concesséo de crédito e dosstiéwalores mobiliarios néo classificados na
carteira de negociagédo”, multiplicada por um fater0,035. Devem ser desconsiderados o0s
saldos de provisdes constituidas. Na Abordagem oRa@da Alternativa, ambos o0s
indicadores (IE e IAE) devem ser ponderados oy pré-definidos pelo Banco Central do
Brasil de acordo com a linha de negoécio. Na AbcedagPadronizada Alternativa
Simplificada, olE deve ser ponderado por um fator 15% e o IAE p@&6.1Bm ambos se

8 para as linhas “retail banking” e “commercial hagk o ASA difere do Standardised Approach : “Foese
business lines, loans and advances — multiplied fiyed factor ‘m’ — replaces gross income as tkgosure
indicator. The betas for retail and commercial aglare unchanged from the Standardized Approach.”
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aplica também o fator “Z” ja comentado e vale aadke que se o valor da parcela anual for
negativo, deve ser desconsiderado do numeradot.ridase caso, 0 denominador nao exclui
estas observacoes.

Para utilizar a abordagem “intermediaria”, as reendacdes do BIS sdo de que: o
sistema de gestdo de risco operacional tenha resipiidades claramente definidas, seja
capaz de identificar calcular, acessar, monitocantrolar/mitigar os riscos. Deve haver
atividades regulares de reporte das exposicoesasugerisco operacional, incluindo as perdas
estimadas para os executivos. Todas as perdas destm bem documentadas e serem

submetidas periodicamente a validacéo (Auditotierita e externa).

5.2 Risco Operacional — Modelos Internos

Dadas as dificuldades associadas a mensuracasadoaperacional (ver Capitulo 3,
item V — g), um modelo adequado deve ter espetgalcdo quanto ao bom ajustamento aos
dados ¢ood fi). Deve ser realista, bem especificado, flexivdeesimples compreenséo, de
forma a sensibilizar os gestores das areas de imsgéca Alta Administracdo. Dado alto
requerimento de capital dos modelos basico e imtgidmo, ha uma provavel reducédo de
custos para o Banco, porém o investimento para resttgdo do modelo interno é
consideravel, pode ndo haver dados suficientesle pilmplesmente ndo haver economia de
capital.

Caso a instituicdo ndo disponha de dados interaficientes para a modelagem, é
possivel complementar a analise com dados extePar® isso, alids, ja existem alguns
bancos de dados prontos tais com@perational Risk Exchang®RX), que € uma bolsa de
eventos de perda operacional internacional. Jdduls bancos brasileiros que fazem parte
do Consorcio, mas € preciso avaliar se os dadosaddguados ao uso da instituicdo em
questad®™. Uma questdo relevante é a integracéo dos dadiscdeoperacional com a gestio

qualitativa, isto €, uma integracdo com as atiwdade Controladoria, Auditoria etc. dos

149 A ORX é uma bolsa de eventos de perdas da quainfarte mais de 50 instituicdes; fornece dados par
associados, validados por uma Auditoria Externada® sigilo dos dados mantido. Como exemplos de@a
brasileiros associados estdo o Bradesco, o ABMj alé bancos como HSBC, que também estdo fortemente
representados no pais.
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bancos. Além disso, para validar um modelo integnpreciso ter uma auditoria interna
qualificada™.

Para qualificar para o modelo avancado (AMA), ermmeiro lugar, os proprios
Diretores devem estar ativamente envolvidos, éigoeter um sistema de gerenciamento
implantado na sua integridade e, antes de sewafetinte utilizado, o sistema deve ser
monitorado pelo regulador. E preciso ter uma aeegestio de risco separada e independente
(responsavel por tracar metodologias, fazer retapimplementar as politicas de risco,
verificar o cumprimento dos limites etc.) e tod@mcesso deve estar bem documentado.
Auditores externos e internos devem periodicamester todos 0S processos e sistemas, de
forma a garantir que todo o processo de mensurd€disco seja transparente e acessivel
(BIS, 2004, p.147).

Em termos quantitativos, o Banco deve provar spazae dar conta de “eventos da
cauda” em seus modelogp@tentially severe ‘tail’ loss everifjsem padrbes semelhantes ao
do risco de crédito, considerando um periodo deanm folding period e um nivel de
confianca de 99,9%. Os modelos devem ser validpdosuma unidade independente. O
capital regulamentar deve ser suficiente para ca@wiperdas esperadas (EL) e perdas nao
esperadas (UL), a ndo ser que o0 banco seja capdendenstrar que ja captura de forma
adequada as perdas esperadas nas suas linhasdd®$igg O sistema de mensuracdo deve
ser suficientemente granular de forma a capturaprivgipais fatores que podem levar a
mudancas significativas na cauda das perdas estimad

Os diferentes riscos operacionais devem ser sonpastagormar o capital regulatorio.

O banco pode usar uma matriz de correlacdes irstgaea reduzir o capital necessério,
porém tem que provar que esta foi obtida de fomtariosa, implementada com integridade
e levar em conta, inclusive, situacdes de estré€3sesistemas de risco operacional devem
levar em conta dados internos, dados externosamdies, analises de cenarios e fatores

refletindo o ambiente de negdcios e sistemas deates internos de forma complementar:

“For example, there may be cases where estimatebend9.8' percentile
confidence interval based primarily on internal aexternal loss event data

%0 A respeito do risco de ter de requalificar a Amiit interna a fim de que essa seja capaz da valida
modelagem ha ainda o risco de “evasé@o” dos auditamds treinamento. Esse € um risco levantadedtas
instituicdes. Para evita-lo, é preciso estabeleoarremuneracao.

131 poder-se-ia argumentar que, no Brasil, as perdhslhistas tém de ser provisionadas, logo podes@am
abatidas do capital regulatério. Entretanto, seguas novas regras contabeis internacionais (IFR8YisGes
para perda esperada ndo podem ser feitas. Aquilestkemplo de incompatibilidade entre as normasabeis

e Basileia. O tema IFR&rsusBasileia sera retomado no Capitulo 4.
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would be unreliable for business lines with a hetiled loss distribution
and a small number of observed losses. In suctscasenario analysis, and
business environment and control factors, may playore dominant role in
the risk measurement system. Conversely, operatioss event data may
play a more dominant role in the risk measuremgstesn for business lines
where estimates of the 99.percentile confidence interval based primarily
on such data are deemed reliable. In all cases,taek's approach for
weighting the four fundamental elements shoulchbermally consistent and
avoid the double counting of qualitative assessmeant risk mitigants
already recognized in other elements of the framkvi(BIS, 2004, p. 148)

Para poder ter seu modelo interno de risco operaki@lidado, sdo necessarios cinco
anos de dados histéricos. Entretanto, no primeimem que o Banco migra para o AMA,
trés anos de dados sao considerados suficienteBar@o tem de ter critérios bem
especificados e as perdas documentadas, por lodasegocios e por evento de perda —
embora o Banco possa decidir em que medida estagocias se aplicam a seu modelo
interno. As informagbes devem compreender todasiadades dos bancos e deve ser fixado
um limite minimo fninimis Gross Logsacima do qual todas as perdas devem ser mapeadas.
Eventuais excluses nos dados devem ser justiBgaelante o Regulador.

Além das informagfes a respeito das perdas, o Bdeee armazenar informacdes
sobre a data do evento, a recuperacdo de partepeatdss, assim como informagdes
descritivas dos motivos que levaram a perda.

As perdas com risco operacional que historicaméri@m tratadas como risco de
crédito (ex. falhas no gerenciamento de garandi@s@m continuar a ser computadas em risco
de crédito, para fins de capital regulamentar. éfaitito, esses eventos de risco operacional
relacionados a riscos de crédito devem ser armdasrsgeparadamente, em bancos de dados
de risco operacional. J& os riscos operacionagioglados ao risco de mercado devem ser
tratados como risco operacional para fins de comgertcapital regulatorid?

O sistema de risco operacional deve usar dadosnestépublicos ou da industria),
especialmente se o Banco esta sujeito a perdasasalebaixa freqiiéncia. Os dados externos
podem substituir os dados internos para uso do lmoperém o uso deste deve ser revisto
periodicamente, por unidade independente e dewdosamentado.

O Banco deve ainda utilizar-se de opinides de émpas em eventos de elevada
severidade. Esses julgamentos podem, por exemetoir sle base para parametros de

132 por exemplo, uma documentacéo falsa ndo apurdigéicémente um risco operacional, mas em geral era
apurado em risco de crédito. Segundo BasileiaeNedcontinuar a ser apurado em risco de crédite,snaleve
documentar a perda. J& uma cotagdo de um papelguae 0,21 e foi colocada no sistema como 0,18rdeser
apurado como risco operacional.
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funcBes de distribuicdo de perdas. Analises derioenélevem ser utilizadas para inferir
desvios em relacdo as hipoteses de correlagdo dielonoEm particular, para perdas
resultantes de multiplos eventos de risco operatido longo do tempo, esses parametros
devem ser validados comparando o valor estimadocceenificado efetivamente.

Em adicdo aos dados de perdas (sejam elas efetivdsmseadas em cendrios), a
metodologia de risco operacional deve ser capaapieirar o ambiente de negdcios e fatores
de controle interno que possam interferir no pelilisco operacional. A escolha dos fatores
tem que ser justificada como uma causa relevanteisde (river of risk, baseado no
julgamento de unexperte, sempre que possivel, deve ser traduzido enosegomrntitativos,
gue possam ser validados. Todos 0s ajustes dastati$eitos para se adaptar a realidade
devem ser documentados e revistos por unidadeadalid independente. Ao longo do tempo,
novamente, os resultados do modelo devem ser duoal@m a efetiva experiéncia de perdas,
com os dados externos e os ajustes feitos.

Seguros podem ser utilizados como fatores mitigadterisco, mas até um teto de
20% do total do valor computado pelo AMA. Além diska critérios minimos para o uso dos
seguros tais como ser Seguradora de kaimg (A, pelo menos); a apolice deve ter um ano
de validade, no minimo etc..

De acordo com BIS (2004), espera-se que bancamnaaienalmente ativos e/ou com
exposicdes significativas em risco operacional séaitilizem do método basico. Todavia,
todas as instituicbes podem combinar 0 uso dosn@®dos para grupos de operacdes
distintos, desde que: capturem de forma consolitlzdlss as operacdes; nas operacdes onde
se opte pelo AMA, o Banco comprove perante o Relgulastar apto para tal; o banco
apresente um plano de trabalho para convergir parso do AMA em todas as operagdes
(exceto as imateriais); uma parte significativaridoo operacional seja capturada em AMA,
etc. (BIS, 2006, p.152).

5.3 Abordagem de Distribuicdo das Perdad.fss Distributional Approach

Dentre as metodologias AMA de maior difusdo estéss Distribution Approach
que, como o nome diz, permite calcular a exposigéorisco operacional baseada na
distribuicdo das perdas incorridas. Embora Basileiaceite o uso exclusivo de modelos

baseados em cenarios feitos pperts a recomendacdo € que as abordagens sejam
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complementares e 0s cenarios s6 sejam utilizad@s epeentos de alta severidade e baixa
freqUéncia, cuja descricao estatistica € poucdaaeif

Historicamente, a abordagem LDA deriva de modeloareis. A partir de dados de
perdas operacionais, inicia-se uma analise expigaaios dados. O primeiro passo € dividir a
andlise em duas dimensdes: freqiéncia, onde emugiizeam-se distribuicdes discretas para
descrever o processo gerador dos dados, e sewverafadximada por distribuicbes continuas
de probabilidade.

Para distribuicbes de Frequéncia, as distribuigdais utilizadas para apurar perdas
operacionais sao: Binomial, Binomial Negativa, Gétina, Hipergeométrica e Poisson. Para
identificar a funcdo que mais se aproxima dos dadosseja, comparar histogramas com
aqueles gerados pelas distribuicdes paramétricafesds testes de aderéncia, tais como Qui-
Quadrado de Pearson, Likelihood Ratio, Q-Q PId®, et (Aaltonen, 2009, pp.17-24.

J& para comparar os histogramas de severidadé&ibudgdes paramétricas continuas,
utilizam-se testes de aderéncia, tais como: Kolmmg8mirnov (KS), Cramer-Von-Mises
(CVM), Qui-Quadrado, Anderson-Darling, Likelihoodafibn, Q-Q Plot, P-P Plot. AS
distribuicdes mais frequentemente utilizadas s&pokencial, Gamma, Lognormal, Weibull,
Distribuicdo G e H (idem, pp.24-3%f.

Assim, por exemplo, a partir de uma distribuicaofidgtiéncias onde se apura o
namero de perdas por ano e a probabilidade de istrébdicdo de severidade, que aufere a
probabilidade de perdas divididas por determindaiaas de valores, constréi-se uma tabela
de probabilidade para perda total, considerandastas combinacdes possiveis entre o
nimero de perdas e o valor de cada uma das pesdexas>. Ordenando as perdas em
ordem crescente e vendo a probabilidade acumulpdasével inferir qual o VaR associado a,

133 Recomenda-se que, antes da aplicacdo de umdbsteye-se o histograma visualmente. Isto porquesbss
comparam cada ponto empirico com toda a curvaigitat ou seja, formatos bem distintos do proceso
gerador de dados podem acabar espuriamente passantiste. Ou seja, uma analise deve comecar pelo
“visual” para entdo aplicar os testes.

134 A escolha dos testes deve refletir a énfase qupraeura dar & analise. Por exemplo, caso se esteja
interessado em eventos extremos, 0 uso do testerK&@s apropriado, ja que ele mede a distancia enturva
empirica e da distribuicdo paramétrica ponto aqalt o KVM olha a area da diferenca entre as su@aso o
interesse seja em todas as perdas, o uso do KVifardequado.

135 \/ejamos um exemplo bem simples. Suponhamos qséaexipossibilidade de zero, uma e duas perdas, com
probabilidades de 60, 30 e 10%, respectivamentgieeas severidades possam atingir os valores de(R$
(50% de probabilidade), R$ 10.000 (30%) e R$ 1(D.(2D%). A distribuicdo conjunta serd uma tabela qu
comeca com zero perdas (60% de probabilidade) éaguedas as combinacdes possiveis de perdasperta

de R$ 1000; uma perda de R$ 10.000; uma perda d®O®$H00; duas perdas, sendo as duas de R$ 1100, u
perda de R$ 1.000 e outra de 10.000 etc. até mingerda maxima, isto €, duas perdas, sendo cadala R$
100.000. Neste ultimo caso, a titulo de exempjmrobabilidade da perda total ser R$ 200.000 ¢é batibdade

de ocorrerem duas perda (10%) vezes a probabildageimeira perda ser de R$ 100.000 (20%) e danskeg

ser de 100.000 (20%), o que significa 0,4% - oa,sE)nsideramos aqui as perdas como independentes.
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por exemplo, 90%, 95%, 99.9% etc. Para Basileiaocalito, a norma impde 99.9%. O

processo entdo se resume a alguns passos:

1) Eleger os principais eventos de perdas a sereracqsir

2) Construir as séries de dados de frequéncia e dadercom informacgdes internas
3) Avaliar a excluséo dosutliers, justificar e documentar eventuais exclusdes

4) Fazer histogramas e, com base nas distribuicOeldzdas, estimar os parametros.

5) Com base nos parametros estimados realizar os tdstaderéncia de forma a
estabelecer distribuicbes discretas que se aproxinda frequéncia real e

distribuic6es continuas que se aproximem da seadziceal.

6) Construir a distribuicdo conjunta das perdas openacs, que consideram de forma
simultanea frequéncia e severidade. Para cada mmaglado, sorteia-se uma
frequéncia da distribuicdo paramétrica estimada seWridades, somam-se as n

severidades para obter a perda anual total.

7) Numa simulacdo de Monte Carlo, o passo acima didepem milhdo de vezes. As
perdas sdo ordenadas e o capital para o riscocpeahsera o quantil 99,9% dessa

distribuicdo simulada das perdas.

8) Por fim, somam-se os VaR’s de todos 0s eventoedkag.

A partir da estimacao de cada uma das funcdes daele de probabilidade (e sua
efetiva validacdo por testes de aderéncia), é sédesainda fazer a selecdo de parametros
para entdo construir uma distribuicdo conjunta babilidades de forma a quantificar o
risco operacional. Assim, cria-se uma matriz quaiawa probabilidade conjunta.

As limitacbes do LDA sé&o: utilizacdo apenas de daohbternos, que podem ser
incompletos; o uso de dados histdricos implica guanalise das perdas esperadas reflita
apenas experiéncias ocorridas, podendo nao capturatamente eventos de cauda, além das
dificuldades de auditar os modelos. Caso se desgpgar dados externos a analise, ha o
problema de como compatibilizar ambientes operadsotiferentes, escalas diversas, etc. Por
outro lado, agregar-se cendrios pode tornar asanphssivel de critica de ser “subjetiva”,
pouco documentada e enfrentar resisténcia da aiadiiterna.

No Brasil, porém, o uso de metodologia AMA s6 coaacser validado em 2011, de

acordo com calendario do Banco Central, podendongcmo marco internacional) ser
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utilizada uma série (na primeira validagédo) de &néss de perdas histéricas — sendo 5 anos o
periodo minimo recomendado em geral para a codstrdigs séries. O Anexo L apresenta as

formulas de calculo.
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5 REGULACAO FINANCEIRA EM BANCOS DE DESENVOLVIMENTO

INTRODUCAO

Este capitulo discute a aplicabilidade da reguldgiwaria prudencial em Bancos de
Desenvolvimento e introduz o leitor ao nosso estddocaso: o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Inisga-esclarecendo o0s objetivos
pretendidos e as formas de captacdo utilizada8aocos de Desenvolvimento, a fim de, a
seguir, discutir as principais vantagens e desatioa mitigacdo e administracéo de riscos.

O primeiro desafio consiste, pois, em definir o quensideramos Bancos de
Desenvolvimento (BD’s, doravante), a despeito d@edade existente entre as instituicbes
assim denominadas (Sec¢do 2.1). Como se tornard, @darbora existam, inclusive, BD’s
privados, limitamos nossa discusséao aos BD’s paoslic

O segundo deriva do reconhecimento de que as famgEsmpenhadas e 0s objetivos
tracados por essas instituicdes ndo sdo apenedatistntre paises, mas evoluem ao longo do
tempo. Nesse sentido, € importante listar func@sséritas ja exercidas e os novos desafios
(Secéo 2.2). Atualmente, a funcionalidade dos Bé&xs de ser, por exemplo, repensada a luz
de um mercado financeiro cada vez mais globalizidoas com atuacao internacional e
maiores exigéncias quanto a gestao de riscos (2e8fo

E na terceira se¢éo que nos propomos a refletiesohplicabilidade da regulacéo em
BD’s publicos. Com base nas teorias descritas regsit@os | e Il, deveria a regulagéo
prudencial ser aplicada a BD's? O que acrescerds@ssao uma perspectiva historico-
institucional (vista no Capitulo 3)? Basileia Wi marco adequado para regular BD’'s?

A titulo de ilustrar as questdes entdo colocadaga-caminhando para o nosso estudo
de caso — a Secao IV resume as diferentes fungdasidas pelo Banco Nacional de
Desempenho Econdémico do Brasil (BNDES), sua atstbiteira defunding e algumas de
suas principais caracteristicas. Apresenta-seaaj@ de forma sumaria, o debate interno
sobre a aplicagao de Basileia I, em meados dos 20@0, e destaca-se a relagdo do BNDES
com o Banco CentraA quinta secdo apresenta nossas conclusdes, na ftgram sumario

dos principais pontos levantados ao longo do clapitu
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SECAO II: BANCOS DE DESENVOLVIMENTO

2.1 Dificuldades na Definicdo do Objeto de Estudo

BD’s sado instituicbes idiossincraticas, que assumediierentes estruturas de
propriedade (instituicdo publica, privada ou de neooia mista) e, consequentemente,
possuem distintas formas de composicao do capitabora seja mais frequiente encontrar o
Estado como controlador ou sécio parcial, existmb&m BD'’s exclusivamente privadds
Inclusive existem aqueles em vias de privatizacadojo o coreano — Korean Development
Bank — KDB™".

A forma de atuacgdo € também diferenciada entrastisuicdes. Existem: organismos
multilaterais, com atuacdo em diversas regidesiturgdes de fomento ao desenvolvimento
regional e bancos de desenvolvimento nacionais,ali@s, predominam em nimétd

De forma semelhante, ha BD’s que atuam somenteop@racdes diretas; ha aqueles
que fornecem apoio direto e através de agentescinas (operacdes indiretas); e BD’s que
s6 atuam como “bancos de segunda linha”, isto@fa#em operagdes diretas. Podem apoiar
todos os setores da economia ou focar sua atuagadeterminadas atividades (ex: apoio
exclusivo a industria; agricultura; habitacdo et¢dp BD’s especializados em micro e
pequenas empresas, ha os que atuam com emprdeds gerte.

Os instrumentos de apoio crediticio sdo tambémiphugt Primordialmente, BD’s
oferecem recursos para financiamento, mas podenbétamprover garantias e avais,
equalizacao de juros, bem como promover atividagesuporte aos empreendedores, como

foruns de debate, feiras de exportacao etc.. Quasdostituicbes fornecem apoio crediticio

1% De acordo com UN-DESA 2005, existiam 11 BD’s pdiog, em 2002.

157«To meet diversifying needs amid changes in thédaldinancial climate, we are ready to take a mé&ap
under the government’s plan to privatize KDB. Oliimate goal is to transform into a global investinbank
under a CIB (Corporate & Investment Bank) structarethe back of our vast experiences accumulateal as
corporate banking specialist. To this end, we dammng to offer optimal one-stop services acroagous
fields, including banking, securities, and capfiadsset management, to satisfy your demands. Merebased
on the highest standard of business ethics andcsemindset, we will continue to be your reliablarer,
assisting you to reach your business goals.” Epi/hitww.kdb.co.kr, visitado em 04/09/2009.

%8 Dentre os BD’s multilaterais encontra-sévorld Bank através danternational Bank for Reconstruction and
Developmententre os BD's regionais estédo, por exempldfrican Development Bank, Banca Interamericana
de Desarrollo, Nordic Investment BarfRor fim, entre os bancos de desenvolvimento natipodemos citar:
Indian Development BanKNational Financiera Banca de Desarrolle Nafinsa/México,Kreditanstalt fir
Wiederaufbau KfW/Alemanha. Segundo o mesmo relatorio, na émmsajue foi redigido (2005), havia cerca
de 750 BD'’s nacionais e 32 bancos de desenvolvoranttilaterais (incluindo os de atuagéo regional).
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exclusivamente sob a forma de seguros, garanti&gjoalizacdo de juros para operacoes de
exportacao, ndo sao consideradas BD’s, mas sinmdeadasExport Credit Agencie€ECA)

— embora em muitos sentidos se aproximem da natutkls Bancos Publicos de
Desenvolvimentt®.

Tampouco existe padréo para as fontes de recutdaadas nos BD’s. Podem ser
or¢camentarias, captacdo no mercado interno e extearprovirem de fundos que contam, em
geral, com algum aporte inicial da Unido, goverluzsis ou de Organismos Multilaterais.
Por serem bancos — e ndo agéncias de governo —t&bism contam com o retorno de suas
proprias operacdes como fontes fueding Alguns BD’s atuam também como bancos
comerciais, recolhendo depdsitos a vVfétaDiversos BD’s, porém, ndo utiliza o publico ndo
financeiro como fonte de recursos. Isto €, ndo px@m nem captacdo de depdsitos a vista,
nem de depodsitos a prazo. Alguns participam do awerade Certificados de Depositos
Bancérios, outros néo.

Mas se nao é possivel definir BD’s por sua estautle propriedade, sua forma de
atuacao local, pelo padrao das operacdes, pelvarrentos de apoio crediticio disponiveis,
ou ainda pelas fontes de recursos, é ainda m&id thizé-lo por seus objetivos.

Em condi¢Bes normais de mercado, o papel centsaB@ds € fomentar investimentos
em areas identificadas como prioritarias mas qoe,spas caracteristicas, (seja de maior
prazo, seja do elevado volume de capital requersdiga pela dificuldade de avaliar
propriamente o risco de crédito, devido a inexig#rde informacdes ou pelo proprio
subdesenvolvimento do sistema financeiro), ndsefiocientemente atendidas pelo mercado.

Apesar de nao terem sido criados com essa func&¥s Bodem assumir,
eventualmente, fungbes anticiclicas, contribuindeapamenizar a contragdo do crédito, que
se verifica em momentos de grande instabilidadeselor financeiro. Assim, na fase
descendente do ciclo econémico, BD’s podem contriara o abrandamento da recesséo, ao
manter a oferta de recursos — ou mesmo aumentandalssembolsos.

Na fase ascendente, porém, o mais provavel é qie B®contrario, reforcem o ciclo
econdmico. Isto porque, ao financiarem a expansddnvestimentos, BD’s potencializam o

crescimento da demanda agregada, ainda que no /foBdm prazo essa atuacao resulte

*No apoio a exportacéo, existem aind&sBnbanksque fazem uso dos instrumentos das ECA’s, malséam

fazem financiamento, ainda que em menor escalag @mcaso deEximbankamericano. Alguns BD’s, porém,
também apoiam exportagdes, oferecendo financiameaguros, garantias e equalizagdo. E o caso g Kf
Banco de Desenvolvimento Alemao.

180 0 KfW, por exemplo, capta depdsitos. O Korean DEprment Bank (KDB) também recolhia depdsitos
quando criado (1954).
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(também) em ampliacdo da oferta agregada e, portauntribua para o crescimento
sustentavel.

Ainda no que se refere a sustentabilidade do ecnestd, pode ser dito que BD’s
ajudam a reduzir a incerteza sistémica, seja ardeécompromisso com a manutencédo dos
negoécios; do financiamento a empreendimentos fuedtais de infraestrutura; da
manutencdo das condi¢cdes de empréstimos (inclusixa&s) em momentos de elevada
volatilidade de mercado; ou do compartilhamentaisieos, através da oferta de garantias,
avais,project finance parcerias publico-privadas (PPP) etc..

Em geral, BD’s séo fontes de recursos de longoopezortanto, fundamentais para a
realizacdo do investimento em setores econOmicoglelada carga de capital fixo ou
necessidade de desenvolvimento tecnolégico. Todswafuncdo ndo se restringe a fornecer
créditos de maior prazo, mas antes reconheceralerdre oportunidades do processo de
desenvolvimento, bem como atuar em setores ondssiviel gerar externalidades positivas
para a sociedade” (BNDES, 2007). Sua atuacao pspe@nder a demandas especificas, mas
também ocorrer de forma prospectiva, antecipandi@raanda futura, ou mesmo criando
setores que ainda nao existem na economia (idem).

Tradicionalmente, BD’s tém por fungéo financiaraastrutura e a producdo de bens
de capital. Todavia, alguns BD’s também fornecemitahde giro, em geral associado a
investimentos, ou mesmo capital de curto prazo papprtacbes em momentos de maior
volatilidade do cambio. Contemporaneamente, € atwtaum encontrar BD’s atuando no
financiamento da industria tradicional (téxtil, gados e alimentos); entretanto, a acédo €
focada para &reas de baixo desenvolvimento econ6nl@lc apoio a micro e pequenas
empresas e a geracao de emprego sao também dss@itet muitos. Em momentos de crise,
a atuacao anticiclica e a contribuicdo para a #isiatbe do sistema financeiro sado igualmente
ressaltadas como fungdes a serem exercidas por BD’s

Ajudar a desenvolver o mercado de capitais, agoa@mpetitividade das empresas no
mercado internacional, compartilhar riscos em esmEnentos de grande porte e/ou retorno
de longo prazo, apoiar atividades inovadoras, dedamento sustentavel (meio-ambiente)
parecem ter se tornado os desafios mais contemguwaios Bancos de Desenvolvimento —
embora, como veremos a seguir, estejam distanteslgetivos tracados, por exemplo, nos
anos 1950.

Vale notar, a titulo de variedade nos atuais olstipretendidos, que alguns BD’s
apoiam a producéo de bens agricolascammoditiesmetalicas em paises de baixa renda,

apenas para assegurar, no futuro, a diversificdgadontes de importacao e assim fomentar a
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competicdo e evitar precos sobre-elevados. Estec&so dos investimentos do Banco de
Desenvolvimento da Chin&khina Development Bahlem paises africanos, bem como do
apoio sob a forma de “Ajuda Externa” (AID) no aotiBanco de Desenvolvimento Japonés,
agora transformado em Banco de Cooperacédo intemac{Japan Bank for International
Cooperation- JBIC) em diversos paises. No caso do BD registé&@hico (IDB), difundir as
regras e praticas religiosas é também um objel&mo caso do BD aleméo (KfW), a questao
da sustentabilidade ambiental € ressaltada. Erg#n, inimeros os objetivos pretendidos,
como mostra o Anexo .

Em suma, ndo ha definicdo abrangente que comparteltgplicidade dos desenhos
institucionais existentes. Entretanto, ha duascteniaticas que, para nos, sdo fundamentais
para a definicdo de uma instituicdo como BD. A pina delas é atuar esegmentos de
crédito pouco desenvolvidos pelo mercado privagd@m particular fornecendo recursos de
longo praza A segunda é o reconhecimento de que, ao conttésdancos privados, onde
0S riscos se contrapfem a rentabilidade esperaslprdjetos, em BD'® risco deve ser
contemplado de acordo com as prioridades de fomentdefinidas pelo govern&®® Por
esse motivo, para fins desta tese, restringimosanasalise a BD'siacionais publicos

utilizando uma defini¢éo relativamente abrangente:

“[N]Jational development banks can be defined ardficial institutions set
up to foster economic development, often taking @micount objectives of
social development and regional integration, maiojyproviding long-term
financing to, or facilitation the financing of, gexts generating positive
externalities”” (UN-Desa, 2005: 10-11, italico no original)

2.2 Bancos de Desenvolvimento em Perspectiva Hist@

A nosso ver, a fim de bem discutir o papel exerqétns BD’s, faz-se necessario
acrescentaruma perspectiva histérico-institucional, em lirdtan a abordagem apresentada

161 Nele apresentamos material disponivel em sitioB@'s, buscando a descricdo da “misséo”, “visd@ue/
areas de atuacao, mantendo algumas informac6edemoergares que ilustram os pontos recém-levantdos.
textos sdo reproduzidos tal qual aparecem, sempiagés, para homogenizar.

162 Convém notar que essa concepcdo implica exclgimaas instituicdes que se autodenominam BD'’s, bem
como permitir a inclusdo, por exemplo, de Agénda€rédito em nossa defini¢do. De fato, a Unicsacque as
difere dos BD’s € o instrumento de apoio credifigio caso, a oferta de seguros/garantias, ao ideés
financiamento — o que, para nés, ndo € aspectafendtal para a definicdo do objeto.
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no Capitulo 3 da Tese. Nessa visdo, para contamsar funcional para o desenvolvimento, é
necessario redefinir, periodicamente, a “missaibaida ao BD em questHd

Historicamente, o surgimento dos primeiros BD’'slmwadls nacionais data de meados
do século XIX, na Europa, quando instituicdes camracteristicas semelhantes surgiram na
Franca, Alemanha e Italia. Foi, porém, o final @aandes Guerras Mundiais que deu forca ao
movimentd®. A bem dizer, a maioria desses BD's foi criada aass 1950, no contexto das
politicas keynesianas do Pdés- Il Guerra. Muitosgmiprecisavam ser entdo reconstruidos,
como no caso Alemao e Japonés. Outros, revelaffagibidade e dependéncia externa de
suas economias, desejavam transformar suas base®lag para economias de base
industrial, como foi o caso da Coreia e do BI&5iOs desafios eram, aquela época, porém,
bastante distintos dos atuais.

De fato, durante a fase inicial da industrializacaoinexisténcia de um mercado
financeiro nacional para financiamento de longa@rse torna um problema estrutural que,
se nao solucionado, inviabiliza o crescimento. iQddrmente, quando o crescimento da
estrutura produtiva se da a taxas aceleradas esenwd@vimento do mercado financeiro
ocorre lentamente, urge encontrar uma solucéo,ospbco de abortar o crescimento e/ou
provocar uma explosao inflacionaria (Studart, 1995)

Nesta etapa do desenvolvimento, BD’s sao considsrthdamentais na criacéo de
areas/setores, na implantacdo de novos ramos deEiogge na criacdo da infraestrutura
basica. Em geral, o apoio a siderurgia, que seevbase para industria de bens duraveis
posteriormente, também é realizado por BD’s. Emegforco de delimitacdo temporal pode
ser dito, em linhas gerais, que essa foi a prihdipacdo atribuida aos BD’s em diversos
paises, hoje ditos “emergentes” e mesmo para aljpjesdesenvolvidos, tais como a Coreia
e Japdao, ao longo das décadas de 1950 e 1960.

Na medida em que a economia e o mercado finanseidesenvolvem, porém, novos
desafios surgem. Muito embora haja farta evidéawgipirica da existéncia de uma correlacéo
entre crescimento econdmico e desenvolvimento ¢eiam nem sempre a expansao dos dois

ocorre pari passy cabendo aos BD’s preencher as lacunas nédo owupgsela mercado

83 A incorporagdo de uma perspectiva histérico-instinal ndo é incompativel nem com a visdo
Keynesiana/Misnkiana, que reconhece o papel dauigSes, nem sequer com a abordagem das falhas de
mercado. De fato, 0 argumento desta escola é dBQisedevem atuar nas lacunas deixadas pelo mertstdo

ndo impede que essas lacunas variem de lugar spdeta, ao longo do tempo. A visao histérico-instdnal é,
portanto, uma dimensdo complementar e a nossamdispensavel para bem compreender as formas dghatua

e as missdes atribuidas aos BD's.

164 UN-DESA 2005, citado em Zendron, P. (2006)
185 para uma comparagcéo entre o financiamento do aelsémento da Coreia e do Brasil ver Castro, 2006.
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privado’®® Assim, por exemplo, no momento de desenvolvimelatdndustria de bens de

capital e insumos basicos, os BD’s costumam teelpdp destaque em paises que nao
dispdem de um sistema financeiro desenvolvidotwctide delimitacdo historica, essa etapa
corresponde, em diversos paises, ao vivido nos &8@6. O fomento a outros setores
especificos tais como industria quimica, eletréeitcatambém se da de forma mais intensa a
partir dessa década, sendo os setores eleitosdieges das estratégias dos governos (pais
especificas).

A partir dos anos 1980, por um lado, foram atribaidovas funcbes aos BD’s, tais
como desenvolvimento social e ambiental, promocas exportacdes, apoio a micro e
pequenas empresas (Bruck, 1998, citado em Zen&rom. 120) ett®”. Por outro lado, a
consolidacdo de bancos multiplos privados atuandopeazos mais largos permitiu, em
alguns paises, a transferéncia de uma funcédo adaskis BD’'s — o financiamento de
maquinas e equipamentos — para 0 mercado, liberaaedosos, por exemplo, para atividades
mais arriscadas (inovacfes), ainda que os volunfegados de crédito ndo sejam
expressivos; ou para atividades que efetivamentepammetam valores expressivos em
largos prazos, tais como financiamento de grand®gstps industriais (novas plantas).

O desenvolvimento do mercado de capitais, por saa permitiu, em alguns paises,
uma atuagdo menor dos BD’s no financiamento dieetoor exemplo, mais significativa na
participacdo em fundo®rivate Equity Alternativamente, em algumas experiéncias, a
estrutura do apoio publico ao mercado de créditoeftefinida, de forma a garantir a oferta
de seguros ou garantias da Unido, ao invés dodiaaento direto sem, contudo, abandonar a
oferta de financiamento propriamente dita em oweggnentos.

O que se esta aqui ressaltando, em suma, é qeedpartnudancas no foco da atuagéo
dos BD’s experimentada a partir dos anos 1980 deabws proprios avangos do sistema
financeiro nacional e foram “funcionais” para o ahjo maior de desenvolvimento
econdmico e social.

Entretanto, a década de 1980 também marca um peddnsolvéncia de diversos

BD’s, que terminaram por levar ao encerramento,aéguns casos, de suas operacdes ou

1% De acordo com o seminal artigo de Goldsmith (196%amanho do sistema financeiro esta correladmna
positivamente com a provisdo e a qualidade de ggEnvinanceiros. Considerando diversas década< (486
1963) e diversos paises (35), o autor encontropanaelismo estreito entre o desenvolvimento ecicd® o
financeiro, além de indica¢des de que periodos @ie mpido crescimento foram acompanhados de @&as
desenvolvimento financeiro acima da média histor®sguindo os passos de Goldsmith encontram-se &ing
Levine (1993).

187 No caso especifico do apoio & exportacdo, catsaltas o apoio publico se justificava; porém, pela
necessidade de “nivelar as condi¢bes de jogo”,made permitir a competitividade das exportacbes, em
condicdes de financiamentievyeling the playing field
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privatizagdes: “O relatorio anual do Banco Mundial1983 estimou que 39% dos bancos de
desenvolvimento estavam passando por sérios prablel® gestdo de portfélio (Zendron,
idem. p.123). Diante disso, iniciou-se um processcerramento de atividades de algumas
instituicdes e/ou de reestruturacéo e reavaliag&eds papéi¥.

Ainda no contexto do final dos anos 1980, surgegnasede regulacao financeira de
validade internacional — lembrando que o primeimjo da Basileia data de 1988. Essas
surgem praticamente ao mesmo tempo em que a pagiow do Estado na economia era
questionada pelo Consenso de Washington (1989).

Para os adeptos da tese do “Estado Minimo”, o réserdiolvimento de certos
segmentos de crédito ocorria pela propria inter@engo Estado, reprimindo o
desenvolvimento natural (isto €, pelo mercadop peja existéncia de subsidios de crédito,
pelo direcionamento do crédito ou desestimulo apaoga privada, através do
estabelecimento de juros “artificialmente baixd&® Neste enfoque, na medida em que
politicas de liberalizacdo financeira e ajustes roemnomicos fossem realizados, o0s
mercados (naturalmente) se completariam, eliminamgdon o tempo, a necessidade da
existéncia de BD’s. No maximo, reconhecia-se quB@'s teriam um papel a desempenhar
nas ditas “falhas de mercado”.

E, portanto, somente em uma visdo mais contempardne se pressupde que BD’s
devam se restringir a setores/segmentos de crédde o mercado “falha”, a fim de nao
competir com 0s bancos comerciais e multiplos, sias atuar de forma complementar,
aumentando o bem-estar econémico. Essa visdorasialea com o arcabouco tedrico visto
no Capitulo 1 desta Tese. Algumas consideracdesspane aqui ser feitas.

A leitura de que BD’s devem restringir sua atuagdde mercado falha ndo apenas
nao condiz com os propositos pretendidos historcaenquando da criagdo dos BD’s, como
ndo é capaz de dar conta da capacidade desses emastonte estavel dendinge, assim,
contribuir para a reducdo da incerteza sistémica rdercados de crédito e capitais. Em
particular, em paises onde exista uma elevadarpnefi@ pela liquidez, seja pela existéncia

de titulos de curto prazo e elevado retorno, oumotivos estruturais, por exemplo, em

168 Nesse processo de repensar o seu papel, cabewitaité mesmo conduzir o processo de privatizéojao
considerado uma fungéo do BNDES, uma vez que eata prioridade do governo brasileiro nos anos 1990
Esta situacdo onde se atribui ao Estado a necdssittaconduzir o processo de desestatizacéo éaidalrea
literatura por “paradoxo neoliberal”.

18%Conforme ressaltado no Capitulo 1, embora a te&eepeessao financeira” date dos anos 1970, o menim

de Estado minimo ganha forga a partir da criseados 1980 — e junto com ele a “condenacéo” dos BD’s
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economias que apresentem elevada vulnerabilidatbgnex associada ao risco cambial e
oscilagcdes no preco de commodities, a atuagéo Dsde torna, a nosso ver, fundamental.

Como vimos no Capitulo 2, quando se utiliza abaedaggeynesiana/minskyana, o
problema do financiamento do investimento envol&e apenas arrumar fontes de liquidez
(financg, mas também fontes de recursos de longo pfandifig. Reconhece-se que ainda
gue ndo se esteja diante de uma situacao de ense maior preferéncia da liquidez pelos
bancos (que pode ser inclusive estrutural) afeteprocesso de financiamento do
crescimento/desenvolvimento. Isso justifica, nedsadagem, a existéncia de BD'’s.

Ou seja, ndo apenas ha o reconhecimento de gatemaifinanceiro privado tende a
atuar ciclicamente e que a existéncia de BD’s pablié uma maneira de evitar o
aprofundamento das depressfes/recessdes na ecdeomiara esse ndo seja o0 papel mais
caracteristico dos BD'’s, insistimos), como BD’s sfimdamentais para engendrar o
crescimento econdmico, na medida, que sdo uma dentecursos de longo prazo. Sobretudo,
em economias emergentes, onde o mercado de cdpiia e titulos) é pouco desenvolvido,
BD’s aparecem como uma resposta institucional 2ficdo existe propriamente o conceito de
“eficiéncia”, como vimos) porque fomenta o cresaioee, a0 mesmo tempo, reduz a
fragilidade financeira do sistema (Studart, 1995).

Isso ndo implica negar que o aprofundamento dersestfinanceiro possa contribuir
para o desenvolvimento econdmico, por exemplo, @pliar e diversificar fontes de
financiamento. Defende-se, sim, que existem seg@semue, embora extremamente
relevantes, dificilmente serdo atendidos pelo sgiwado (aqui o argumento se aproxima do
de falhas de mercado), que existem problemas estisitno mercado de crédito (aqui o
argumento se distancia do de falhas) e que BD’sutenpapel fundamental também porque

contribuem para a reducao de desigualdades soegigsiais/setoriais:

“Em cenarios muito incertos, como ja observado,se®res lideres do
desenvolvimento econdmico tendem a ser os maisaw@sidos. Além
disso, ndo ha na politica de liberalizacdo finaacqualquer elemento que
favoreca o financiamento de longo prazo ou de ip@®s Nesse enfoque
critico, portanto, os BD se tornarem desnecessapos a implementacéo de
politicas de liberalizacdo é uma hipotese, no nonipouco plausivel. Ao
contrario, vislumbra-se um espaco bem definidotdacéio dos BD na “era
da liberalizagéo”, ainda que tal politica seja lroedida naquilo que ela é
capaz de promover: a expansdo e diversificacdo el@wano financeiro,
embora sem qualquer critério macroeconémico dedxeSuprir as lacunas
dessa expansdo permanece sendo uma funcdo impoateser cumprida
pelos BD”. (Hermann, 2009, p.8)
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A segunda consideracdo é de que, a nosso ver, mesmpaises desenvolvidos,
grandes projetos de infraestrutura, exportacoewidades de P&D n&o prescindem do apoio
publico sob a forma de financiamento, bem como uteas formas institucionais de apoio
crediticio, tais como seguros, garantias e mesmaligqcao de juros. Como dito, as ECA’s
sdo, numa perspectiva mais ampla, uma espécie te B paises desenvolvidos onde elas
estdo presentes enfatiza-se: o apoio a MPME’s tguanas, aeronaves, projetos de
construcao civil e a prépria criacdo de empréos

Portanto, a necessidade da contextualizacdo Ioistoei o reconhecimento da
importancia na reavaliagcédo dos focos de atuac@damndBD ao longo do tempo aqui defendida
nAo nos parece negar a necessidade de sua exist&jai em paises de baixa renda, ja com
algum grau de desenvolvimento econdémico (paisesgem&), nem mesmo em paises
desenvolvidos.

Para nos, BD’s foram e séo instrumentos necesgarasfomentar o desenvolvimento
— seus objetivos é que precisam ser revisitadasodieamente. Na medida em que se
consolida o desenvolvimento econémico/ industriihanceiro do pais, e que se avanca no
sentido de uma maior integracao financeira inteomat, torna-se necessario repensar o papel
e o0s instrumentos de atuacao dos BD’s, inclusiva paapoio de empresas nacionais que se
tornam competidoras globais. Para ilustrar o pomggamos a afirmacdo do BD coreano,
KDB:

“With rapid financial paradigm shifts centered dre tcapital market, consumer
demand is becoming more complex and cross-bordepetition among financial
firms is getting fiercer. In response, the governtrigas set the national agenda to
induce enlarged overseas financial operation aridrtothe financial industry more
high value-added. This is to lay the foundation fbe advent of a globally
competitive financial player in Korea. http://wwwllk co.kr”

2.3 O Crescimento da Importancia da Gestédo de Riss@m Bancos de Desenvolvimento

Vimos na sec¢do anterior que o longo periodo quessende entre o final dos anos
1980 até meados dos anos 2000 é marcado, de femalagela condenacdo do apoio publico
ao financiamento e pelo recrudescimento da defesaedregulamentagéo financeira nas

170 No caso especifico das exportacdes, o problenmdééion Por exemplo, no segmento de apoio a congeas
aeronaves exportadas (crédito aos importadoresdalidadebuyel), cujas caracteristicas séo o elevado valor
agregado e o longo prazo (16 anos, conforme o Acbtrttrnacional da OECD Arrangement on Officially
Supported Export Credits encontram-se disponiveis formas de apoio crEglitimesmo em paises
desenvolvidos como EUA, Canada, Reino Unido eter.Sucupira, R. et alli 2002, para estudos de caso.
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instituicBes financeiras ndo bancérias e surgimeateegras internacionais para as bancarias.
Ao mesmo tempo, sob o impacto das crises de sotvérperimentadas por alguns BD’s nos
anos 1980 (mas, também, pelo préprio ambiente gesipdo das regras de Basileia para as
instituicbes bancarias), comeca a crescer entres Bjercepcao da importancia de uma boa
gestéo de riscos. A rigor, houve crescimento rsz®si dessas instituices.

Na medida em que foram sendo reduzidos os rec@oigcos disponiveis para o
fomento ao desenvolvimento, criou-se a necessiffata alguns BD’s) de complementar os
recursos publicos, antes abundantes, com captacfescado. Isto implicou em mudancas
estruturais nas condigcbes do passivo dessas io8dtu Paralelamente, alargaram-se os
prazos dos empréstimos concedidos (mudancas ndg@es do ativo), jA que o mercado
passou a assumir o financiamento de itens cujooprazlio € de 5 a 6 anos, como o de bens
de capital. Em consequencia desse processo, @ps@ potenciais riscos dos BDS: de
crédito, de mercado e de fluxo de caixa.

De fato, o proprio crescimento na participacdoBids em grandes projetos aumenta
0S prazos medios dessas instituicdes, ampliando, existam instrumentos mitigadores
adicionais, o potencial risco de crédito da ingt#a.

Além disso, na medida em que as prioridades dos BBminhem para areas como,
por exemplo, o financiamento de inovagdes — vist&iso armas fundamentais na competicao
internacional contemporanea — mas também para eggmjetos em novos setores, 0 risco
de crédito (e neste caso também o risco legal, @asarco regulatorio do setor ndo seja bem
estabelecido) se torna inexoravelmente mais elevddomesma linha de argumentacao,
estruturas d@roject Financantroduzem novos desafios a gestao de risco ditaréa que a
garantia é o proprio projeto, de mais dificil exgmm

E importante também considerar que, quando, nitande desenvolver o mercado de
capitais, um BD apoia uma empresa ja contemplagaft@nciamento, através de aquisicdo
de participacdo acionéria, a instituicdo passa aupla exposi¢cdo ao risco de uma mesma
firma. Mais grave, o apoio através de renda vakiédveais arriscado, ja que no caso do
financiamento existem garantias que protegem, amsem parte, o valor do financiamento.
Do ponto de vista do risco (exclusivamente), o @pairavés somente de renda fixa

(financiamento), caracteristico da atuac&o hisidizs BD's, era preferivet.

171 34 do ponto de vista dos beneficios gerados psoaiedade, o desenvolvimento do mercado de cagitaia
externalidades positivas. Existe, pois, um conftfiteqliente) entre o risco para o BD e seu retesperado que,
no caso desta instituicdo, ndo € o lucro, mas dene-estar da sociedade.
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Soma-se a isso o reconhecimento de que o promaesso de liberalizacdo financeira
inseriu elemento de concorréncia (nacional e iat@amal) as atividades de financiamento
historicamente ocupadas por BD’s. Por um ladonptisa maiores oportunidades de captacao
de recursos no exterior, que podem complementsirat@a ddundingdos BD’s. Por outro,
crescem os riscos de descasamento de moedas, prdeosscilacées de juros dentro dessas
instituicBes (risco de mercado). Além disso, oS@pa estrutura de capital, como o apoio a
subscricdo de acles, fazem crescer os riscos dacascde precos de acdes (risco de
mercado) na estrutura de ativo do BD.

Em particular, o crescimento dos prazos no atiem sorrespondente aumento na
oferta de recursos de longo prazo, potencializaisiémcia de descasamentos, que precisam
ser geridos. Ademais, as maiores necessidades pdac@&a para atender a demanda por
investimentos podem exigir dos BD’s criar produinanceiros, tais como a oferta de papéis
securitizados ou de parte das ag0es de seu patonodertadas sob a forma (por exemplo) de
debéntures conversiveis. Isto introduz, novamgnitenciais riscos de mercado adicionais a
instituicdo, que historicamente ndo existiam.

Por fim, a assuncao de passivos exigiveis de quazo, de forma a complementar a
estrutura déunding (inexistentes ou irrelevantes historicamente), entao risco do fluxo de
caixa dos BD'’s.

Em suma, diante de menores recursos “ndo reemie@sgorcamentarios), a questdo
do gerenciamento dos riscos se torna ainda maisrierge para BD’s, sendo fundamental
criar uma estrutura de subsidios cruzados, a finrmdeter o apoio em segmentos onde,
justamente pelos seus elevados riscos, sao poeradidds pelo mercado.

Entretanto, deve ser observado que os maiores seemmenor volatilidade nas
condicBes dos empréstimos fornecidos por BD’s réamilem de um maior apetite ao risco
dessas instituicbes — ao contrario, refletem o daipetite do mercado. O ponto mais
relevante, porém, ndo é esse.

Devido a caracteristicas de suas fontes de captag®Bmo quando essas séo feitas em
mercado, ja que BD’s sdo considerados como de igs@ ou, em alguns casos, até melhor
do que o Governo), essas instituicdes sao apt@secer os referidos recursos de longo prazo
a taxas constantes, sem comprometer sua saudedirsgncontribuindo para reduzir a
vulnerabilidade do sistema financeiro a choquesgud®s e de liquidez. Seu diferencial no
prazo de captacdo também torna menos custosodabsidios cruzados e assim promover
investimentos em areas/regides onde a escasserutsas inviabiliza a grande maioria dos

projetos — e as condena ao subdesenvolvimento.
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BD’s podem *“abrir m&o da liquidez” (para usar umepressao tipicamente
keynesiana), porque possuem instrumentos de capiggd |he permitem prescindir da
liquidez de forma mais duradoura do que os banoosgeral. Até porque, em Uultima
instancia, BD’s nao tém por objetivo obter o maumro. Assim, a atuacdo dos BD’s permite
(particularmente em momentos de crise, mas nacapeeduzir a volatilidade do mercado e
ajudar a suavizar a depressdo/desaceleracdo dangeQisem necessariamente comprometer
sua saude financeira. Essa possibilidade ndo am#aessidade de uma boa gestdo de riscos;
ao contrario, reforca-a, no contexto recém-descrito

A nosso ver, BD’s dispbem de inumeras vantagens relagcdo aos bancos
comerciais/multiplos para gerirem certos tiposiseos'’? Por exemplo, por serem 6rgéos do
governo, BDs podem precificar seu controlodor difée do mercado, em transacdes
bilaterais. Em outras palavras, passivos cruzaddem ser repactuados em condicdes menos
sujeitas, por exemplo, as oscilagfes de curto ptazoercado.

Além disso, se, por exemplo, o governo atrasa odefiult em algumas operacgdes, 0
lucro dos BDs cai e, de imediato, caem os dividendoserem pagos a Unido. Ja as
instituicdes privadas tém sempre o risco govertesd@ de fazer face aos seus compromissos,
independentemente da inadimpléncia do governo.

De forma semelhante, BD’s publicos tém vantagenagomr exportacdes para paises
de maior risco — ja que cobrancas entre Governssueon maior chance de serem resolvidas
do que entre bancos privados e Governos interra@isio@u seja, no apoio a exportacao,
ECA’s, Eximbanksou Bancos de Desenvolvimento Nacionais que apmasetor tém,
relativamente, menor risco pais.

Se a operacao for arriscada, mas relevante paesendolvimento do pais, o proprio
governo provera a garantia. Trata-se de um arramjiz ha “grandes externalidades”, para
usar, propositadamente, um termo de mercado. Aesapecebe 0s recursos e o investimento
se concretiza, gerando renda. Nao ha impacto dmetsuperavit primario, mas apenas em
caso de inadiplemento. Isto porque as operacoesngeestimo ndo entram como gastos na
contabilidade fiscal e apenas o seguro tera dpasgy, em caso d#efault Caso a operacéo
seja bem sucedida, o governo recebe lucro, sdlomena de dividendos pagos. O BD, por sua
vez, pode apoiar a empresa sem comprometer-se casta de crédito. Além disso, a
empresa, pelo apoio do governo, passa a ser st® enenos arriscada reduzindo seus

custos de captacéao.

172 Agradeco a Gil Bernardo Borges Leal a entrevisticedida e a discussdo desses pontos.
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Todavia, Bancos de Desenvolvimento Publicos possueambém problemas
especificos para a gestdo dos riscos, ja que ssemtholsos, muitas vezes, acompanham as
prioridades estabelecidas pelo governo. Assim, tanxis “safras” de financiamento,
concentradas em alguns setores, associadas aaleielgpansao do desenvolvimento que se
pretende fomentar, por exemplo, em grandes “Plal®<esenvolvimento Econdmicos
Nacionais”. H4 aqui um dilema entre o risco de mlanma carteira concentrada em alguns
setores ou projetos e 0 prejuizo social que a aisséesses investimentos, que precisam ser
grandes (e muitas vezes concentrados) em deterosinadmentos do tempo, poderiam
representar em termos de desenvolvimento econdrsoaial.

Em particular, quando se elege, por exemplo, o sietinfraestrutura, o problema néo
se restringe a concentracdo setorial e aos praaisslomgos na carteira dos BD’s — ha ainda
outros problemas associados. Por tras de grandas de infraestrutura, ha setores cuja
estrutura é tipicamente oligopolizada, por exemplsetor de construcéo civil. Ou seja, além
da concentracdo setorial, pode ainda surgir umaetdracdo em alguns poucos clientes (no
caso, firmas de construcdo civil). Mais grave: h@&sg0es relativas a definicdo do marco
regulatorio que, se nédo resolvidas, podem compmmastapacidade de retorno dos projetos e
deixar o BD's fragilizados, seja do ponto de vigtanceiro, seja do ponto de vista [€gal

Ha também maiores problemas (em relacédo a bann@glps) associados ao fluxo de
caixa dos BD'’s. De fato, ha momentos de grandeesdragdo em projetos de longo prazo o
que significa, devido a existéncia de um periodo cdeéncia para 0S empréstimos,
comprometimento dos fluxos de caixa, a dependegsrdeto, por um nivel significativo de
meses. Para resolver este problema especificde exjgossibilidade de realizar, em conjunto
com projetos de investimento de longo prazo, progseade capital de giro, por exemplo,
“capital de giro associado a investimento”, quespes1 um retorno mais rapido para os
BD’s. O grande problema entdo se torna a velociabide desembolsos, que costuma ser
menor nos BD'’s.

O problema da agilidade dos BD’s se deve em partata de a propria estrutura de
tramite das operacdes ser desenhada (no caso &g [&Da operacdes que envolvem analises
de diversos fatores, em varias instancias. Aléraodigatam-se, em primeira ou em ultima
andlise, de recursos publicos, sob a fiscalizagalidersos 6rgédos e regras especificas,
distintas das de mercado.

73 para um interessante exemplo desse problema,nexoAN.



148

SECAO lIl - REGULACAO FINANCEIRA EM BANCOS DE DESEN VOLVIMENTO

Uma pergunta de dificil resposta, mas inevitdveksoopo dessa tese é: BD’s devem
ser alvo de regulacdo? Como vimos nos Capitulos21desta tese, existem dois grandes
grupos de justificativa para a regulacao financéaifas de mercado e risco sistémico. Nessa
secao, revisitaremos 0s argumentos aplicados a, Begaradamente. A seguir, a relacéao
entre BD’s e regulacdo serd ainda revisitada adkizonsideracdes de natureza historico-
institucionais, tema do Capitulo 3.

3.1 Refletindo o que diz a teoria das falhas de nmado e a atuacdo dos BD'’s

Apenas para organizarmos a discussao, lembremodogumalmente as falhas de
mercado ocorrem na presenca de: i) externalidailed)ens-puablicos; iii) informacao
assimétrica; iv) poder de mercado. Trata-se dages onde o equilibrio pode ficar aquém
do paretiano e se admite que, sob determinadasnsténcias, a intervencdo do governo
possa levar a uma melhora da eficiéncia. Ressalvpesém, que falhas de governo possam

ser superiores as de mercado. Vejamos cada unados.c

- Externalidades e Bens-Publicos

Como vimos no Capitulo 1, bens publicos sdo coreiftess casos particulares de
externalidades. Em principio, se estivermos diaietesituacdes “Nao Restritas de Pareto”,
seriam possiveis duas solucdes para levar a ecaremnna maior eficiéncia: imposi¢céo de
quotas/taxas ou promocédo de processos descerdodizde barganha. Nenhuma dessas
solucdes, obviamente, aplica-se ao papel desemgpemioan Bancos de Desenvolvimento — ja
que se trata de intervencdes publicas de outraezaiu

A bem dizer, uma possivel relagdo entre um BD efeatao de bens-publicos é
simplesmente a daquele financia-los — o que, entipid, contribuiria para melhorar o bem-
estar social. Como visto, o problema causado pgmdas publicos é a falta de incentivos para

a oferta (problema do caroneiro). Para resolv&doa necessario dar incentivos ou prover o
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bem, diretamente. De toda forma, essa atuacdo &ogeescopo propriamente dito da
regulacao, seja ela prudencial, alocativa ou “deitdi’.*™*

No que se refere as falhas causadas por extemesidenercados financeiros podem
ser fonte de externalidades positivas, por exeniplanciando projetos de investimento em
setores que possuam capacidadesg#lover, contribuindo, assim, para o crescimento
econdmico. Mas também fonte de externalidades inagato recusar crédito para um setor
estratégico, diminuindo o crescimento/desenvolvimetio pais, ou ainda gerando risco
sistémico, a partir de corridas bancarias.

Como apontado no Capitulo 1, nessa literaturagaglas bancéarias séo tratadas como
se externalidades negativas fossem. Desta formegjugao da probabilidade de faléncia, via
regulacdo prudencial, seria uma forma de o govaralhorar o bem-estar social — e assim
gerar uma melhora de Par€to Entretanto, como por definicdo as corridas baas&o séo
possiveis em instituicbes que captam depdsitossta,via regulacdo prudencial sé se
justificaria (nessa linha de argumentacao) em BfD&s os captassem.

Cabe aqui um adendo. Como discutido no Capitullém da regulacdo prudencial,
também é defendida a “regulacdo de direito”, istaguela que protege os direitos dos
consumidores. Esta € considerada (no arcabouctalti@s de mercado) necesséaria também
por que: 1) consumidores sdo considerados indbessjplgar a saude das instituicbes onde
sdo clientes; 2) o valor do contrato do consumiélodeterminado pelo comportamento
subsequente da instituicdo; 3) existe um poten@akclame por compensacéo por parte dos
clientes ¢laim on a compensation or deposit insurance fued finalmente, 4) devido ao
proprio papel fiduciario da instituicdo (Godhadeiin, p.5). Todavia, a regulagéo “de direito”
s6 seria aplicavel em BD’s, no caso daqueles qogamente, lidam com o publico
(depositantes) diretamente.

Além desse caso, pela logica das “falhas”, BD’satersomente a contribuir na
reducdo das falhas originadas por externalidades pi&meiro lugar, ao financiar setores-
chave, potencializando o crescimento; em segundmgupp ao fornecer crédito para
determinados setores, contribuem para aumentarhasces das empresas envolvidas
tomarem recursos, em melhores condicbes de merdadaoa presenca de externalidades
negativas, por exemplo, onde a presenca de umearaindero de firmas “ruins” torna mais
dificil para as “boas” levantarem capital, os BEsmbém poderiam contribuir para reduzir o

17 Evidentemente, isso néo exclui a necessidade idersia de 6rgéos de controle da Uni&o, paragueria
boa gestéo dos recursos publicos; a execugdoafidiobras; a qualidade dos servigos prestados; et

175 |sso, entretanto, acarreta um problema para éssatira, na medida em que incentiva comportansento
adversosrfioral-hazarg ao criar a percepcgao dmbd big to faif, como apontado no referido capitulo.
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problema, ao fornecerem crédito para determinadagag que promovam investimentos em
areas consideradas prioritarias, “sinalizando” panaercado que essas sao elegiveis ao apoio
crediticio. Por fim, BD’s, ao apoiarem o0 desenvolento do mercado de capitais,
contribuiriam para “alargar’” o mercado, reduzindprababilidade de extensdo de contagio
entre, por exemplo, o mercado de crédito e o desagh que € compreendido, por alguns
autores, como uma externalidade negativa. Essastfgge porém, nada tem a ver com a

regulacéo (prudencial, alocativa ou “de direito”).

- Informacéo Assimétrica e Poder de Mercado

No caso da falha ocasionada por informacdo asstagt intervencao € justificada
para que o0 governo contribua através da melhordistabuicdo da informacédo entre os
agentes. Esta ndo € a rigor uma funcéo atribuBi2's

Outra forma de intervengdo mencionada pela litemaéuio fornecimento direto do
financiamento para setores ndo atendidos pelo nh@rgastamente pela existéncia de falhas.
Esta €, para diversos autoresason d’étreda existéncia de BD’s. Mas aqui, novamente, a
propria atuacdo do BD é a resposta a falha. A agdol em foco ndo é a prudencial (evitar
guebras dos bancos), mas sim relacionada a aspdistabutivos (por exemplo, apoio a
MPME'’s, regides pouco desenvolvidas, desenvolvimarano).

Mas, se BD’s sao, justamente, uma forma de con#tzatalhas (e fonte de melhora do
bem-estar), a regulacéo que enfatiza aspectoghdistos (por exemplo, imposicdo de quotas
para micro e pequenas empresas) nao deve serdgptieamesma forma a essas instituigoes.
Cabe, sim, a outros 6rgaos publicos, a fiscalizagoatividades dos BD'’s, para averiguar se
esses estao de fato cumprindo seus objetivos.

Por fim, no caso de poder de monopolio em mercédasceiros, a atuacao de BD’s
pode ajudar a restringir o poder de mercado deagudirmas bancarias e contribuir para a
melhora de Pareto, ao fornecer taxas de juros bisas. Embora, na pratica, possam
coexistir nichos de mercado onde BD’s e institusgpevadas atuem, a pratica de juros mais
baixos por BD’s ndo tem por objetivo forcar, atsadi@d concorréncia, a queda do custo do
crédito, mas sim viabilizar setores ndo atendidosu—seja, pretende-se atuar de forma
complementar as instituicdes privadas.

Nesse sentido, ndo faria sentido regular (tratagge da regulacdo “de direito”, para
proteger o bem-estar do consumidor) aquele que (gstéamente) contribuindo para a

reducdo das taxas médias praticadas.
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Entretanto, poder-se-ia argumentar que BD’s podemtasnar monopolistas —
inibindo, inclusive, a atuacao de concorrentesgoidg, ao dispor de fontes de captacdo mais
baratas do que em mercado. Nesse caso, haveriaesipégie de crowding out, BD’s
expulsando bancos privados, na medida em que etem crédito em melhores condicdes.
Esse ponto precisa ser qualificado, a nosso ver.

Em geral, a falha de mercado associada a poderedeado (e a possibilidade de
melhora de pareto via intervencdo) advéem da sufimsie que firmas com maior poder de
monopolio podem reduzir as quantidades ofertadesrsequentemente, praticar precos mais
elevados do que o de seu custo marginal. Supdees@gjtecnologias sdo disponiveis para
todos; e que a pratica do maior preco (e menortiglzaie) leva a uma perda de bem-estar
social @eadlosy O excedente do produtor ndo capta todo o beagfmencial (perda do
consumidor) — por isso, a situacao é dita infgderpareto).

Ocorre que o fato de BD’s se tornarem monopolistasim determinado segmento de
crédito, por exemplo, financiamento de longo praesia associado a possibilidade desses
ofertarem, ao contrario, juros mais baixos do caideomercado. Isso seria, para os criticos da
intervencdo governamental, uma “concorréncia désteanente possibilitada pelo acesso
privilegiado a determinadas fontes fimding — e que inibiria 0 desenvolvimento do setor
privado. Em outras palavras, a curva de custo malrgios BD’s seria (estruturalmente) mais
baixa — e as fontes de recursos nao disponivess gamidemais bancos. Alids, essa mesma
questdo pode ser revestida pelo argumento de sdprdmanceira, onde a pratica de juros
baixos pelos BD'’s inibiria 0 desenvolvimento dosreados financeiros. Nesse caso, 0 juro
baixo funcionaria tal qual uma “barreira a entrada’como um “preco de expulsédo”, ja que
inviabilizaria concorrentes. O resultado seria o gieantidades menores ofertadas em
equilibrio e, portanto, perda de eficiéncia.

Em ambos os casos, a acusacao de exercicio de gedmercado por BD’s néo
corresponde a situacbes em que se advoga a regusgx@nenos tal qual ela se coloca nas
discussodes tradicionais de monopdlios. Sobretudiue o resultado da acdo do BD é um
menor prec¢o. Isso ndo exime, obviamente, a possilé de o BD praticar juragpreads
acima daquele que seria o seu custo marginal (@ daquele que levaria ao resultado
eficiente/étimo, ainda que abaixo do mercado) u®spria também um exercicio de poder de
monopdlid’. Todavia, considerando que a funcdo primordial &¥s ndo é a da

176 pAgradeco a Marcio Gold Firmo a discussdo desse®po
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maximizacdo de lucro e que epreadscostumam ser bastante baixo nessas instituicoes, 0
problema €, a nosso ver, pouco material.

Em suma, a possibilidade de o BD se tornar monstpod assim gerar uma perda de
eficiéncia (pela represséo financeira) esta mdacionada a discussao sobre a legitimidade
(ou ndo) da propria forma de atuacdo dos BD’s, ele¢ gapel (razdo de ser) e das
consequéncias que sua atuacdo gera para a econeragquentemente, alids, passa-se
rapidamente do problema do monopdlio para o dediedeca da existéncia de subsidios de
crédito, dos custos fiscais desses, da necessitaderelamento das condi¢cbes de jogo (por
exemplo, quando o governo da equalizacdo de juaasque firmas exportadoras de forma a
poderem competir internacionalmente) etc.. Em resuréo se refere a tradicional discusséo
de regulacdo de precos para evitar a obtencaadeslaxtra-normais — até porque néo é esse

o casd’’.

3.2 Refletindo sobre o que diz a teoria keynesiamainskyana e a atuacdo dos BD'&

O Capitulo 2 desta tese discutiu a justificativeagaregulacdo dada pela possibilidade
do Risco Sistémico. Na visdmnais tradicional, a fonte de risco sistémico s&o,
exclusivamente, os bancos comerciais, porque, édraleles, o sistema de meios de
pagamentos da economia é atingido. Nessa logicggmentacdo do mercado de crédito
bancario dos demais e a regulacdo prudencial @xalmente) dos bancos seriam suficientes
para evitar o contagio entre essas instituicdassm, evitar a contaminacao da crise bancéria
para o restante da economia.

Obviamente, nesse sentido estrito, a regulacacepoia sé se aplicaria, em principio,
aos BD’s que captam depdsitos a vista, como no aasior das falhas por externalidades
negativas. Para os demais BD’s, 0 comportamentouti@nte (alavancagem excessiva ou ma
gestao de riscos) ndo seria fonte de risco sistéfaigui entendido no sentido de atingir os

meios de pagamento da economia). Seria, sim, ftetisco fiscal caso o Governo viesse a

7 O montante do subsidio de crédito envolvido ndigaréde juros abaixo do mercado por um BD ndo é
claramente mensuravel. E preciso averiguar sevafaéinte existe um gasto por conta do governo, @najue
ainda que o subsidio de crédito fosse apuradodifel@enca entre o custo médio (ponderado) da diwididica e

a taxa praticada pelo BD, multiplicado pelo voludesembolsado no ano, ainda teriam de serem sudsraid
todos os retornos ao governo gerados pela ativideddinanciamento do BD isto é: dividendos pagos,
dividendos gerados pelo apoio de outras empreddiEasl por um BD, impostos diretos pagos pelo Biinela
todos os retornos gerados por impostos indiret@das pelas atividades financiadas pelo BD. (BNDE®4)

178 Agradeco a minha orientadora, Jennifer Hermantaspdiscussdes quanto ao potencial risco sistédgco
BD's.
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aportar recursos; ou potencial risco de wrise de crédito Esta teria custos em termos de
gueda do investimento, mas a crise seria provaveémeoncentrada em alguns setores — e
nao uma “crise sistémica”, na medida em que, inss, 0S Meios de pagamentos nao seriam
afetados, ao menos em primeira instancia.

E importante ressaltar, porém, que, no caso dos B¢ atuam (de forma exclusiva
ou ndo) através de bancos de segunda linha, osse=pde recursos constituem parte do ativo
dos BD’s. Tradicionalmente, o problema do riscéésisco ocorre, ao contrario, quando um
Banco € grande devedor de outros (possuindo Babop®erciais em seu passivo) de forma
gue sua inadimpléncia se propaga, em quebras staedd0 caso aqui analisado, o problema
se daria na medida em que a insolvéncia do BD $evasima escassez abrupta de fontes de
recursos para outras instituicbes — portanto, uisa de crédito.

Assim, muito provavelmente, somente bancos pequermpge fossem
fundamentalmente dependentes dos recursos repaspattizs BD's e que tivessem, ao
mesmo tempo, assumido passivos exigiveis de cuatmoppoderiam ndo ter como honrar
seus compromissos perante seus clientes. E impbyiorém, que a quebra dessas pequenas
instituicbes engendrassem uma onda de saques eos taincos, transformando-se, assim,
em crise sistémica.

Ademais, 0s recursos repassados por BD’s sdo fiegmente destinados a créditos
especificos, tais como créditos agricolas, creidPME’s etc.. Ou seja, 0 mais provavel é
que problemas de liquidez e, no limite, a bancardd um BD levassem a uma reducao
desses créditos na economia. Em consequencia,idawra na distribuicdo de renda e/ou
piora das condi¢cfes de crédito em mercados espec#ic., mas os impactos no PIB seriam,
provavelmente, modestos — a depender, obviamemtetathanho desses repasses na
economia.

No caso de o BD somente operar através de operalifas, sua quebra (se a
instituicdo néo for socorrida pelo Governo) gerpogencialmente uma crise de crédito, como
afirmado. Todavia, firmas que tomassem recursostatirente junto ao BD e também
captassem recursos junto ao sistema bancéario podeso terem sua oferta de crédito
bruscamente revertida, apresentar dificuldadesadarpos bancos comerciais, levando a um
problema nesses — e, de forma indireta, gerariaoo I$istémico, mas essa possibilidade é
remota.

Em suma, independente de o banco atuar somenteoperacdes diretas, somente
com operacdes indiretas ou com ambos, do pontastketeorico ndo é impossivel que BD’s

gue nao captem depdsitos a vista, mas sejam graegdassadores de recursos para outros
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bancos, tornem-se fonte de risco sistémico no deritadicional, mas somente de forma
indireta.

Para nos, o mais provavel, todavia, € que o compento imprudente desses
implique risco fiscal ou uma crise de crédito, catguns setores sendo afetados
fundamentalmente, mas ndo uma crise sistémicaisReainente, alids, deve se esperar que,
se 0 BD for de grande porte ele recebera aportealgsos publicos de forma que o risco se
torne fiscal — e, nesse sentido, o problema € mm#aos de regulacédo prudencial e muito
mais da exigibilidade de regras de boa gestdo gjbdinda que as fontes de recursos do
Banco ndo sejam orcamentarias — nesse caso, cérfsmal, em segunda ou Ultima instancia.

Aqui se levanta outra questao: a regulacdo prudeseijustifica pelo risco fiscal? A
literatura ndo responde a essa pergunta. Entretantie ser argumentado que o risco fiscal
nao € menos importante do que o risco sistémia ghaom funcionamento de uma economia
ou para o “bem-estar” econdmico social da sociedagassim é, pelo potencial risco fiscal —
e nao propriamente pelo risco sistémico — justdgmia a regulagdo prudencial de BD'’s.
Essa regulacado, porém, ndo deve ser exatamentsraanaplicada aos Bancos Privados, mas
sim adaptada, porque BD’s possuem caracteristio#te mspecificas, onde praticas de gestao
de risco privadas podem se mostrar inadequadasy sem apresentado no Capitulo 6 e 7,
através do nosso estudo de caso. Sobretudo, agégutieve levar em conta que a saude
financeira do BD’s deve ser mantida sem prejuizswie missdo. E preciso considerar suas
formas especificas de atuacdo, reconhecendo gag iestituicdes possuem instrumentos de
mitigacdo de risco ndo disponiveis para os bandwadws, como discutido na secdo sobre
riscos em BD’s.

E preciso também atentar para o fato de que o itonde risco sistémico ndo é
rigoroso na literatura, como vimos no Capitulo Byulks autores consideram uma crise ser ou
nao sistémica pela sua magnitude ou os gastosgadvar” o sistema. Apenas para lembrar o
argumento: se os créditos inadimplidos atingem pwtaos 10% do total de ativos, no pico
da crise ou o0 custo em salvar as instituicdes @tipglo menos, 2% do PIB, estariamos diante
de uma “crise sistémica” (Barth et al, 2006: 2lifgdo em Carvalho, idem, p.10). Se assim
for, qualquer BD cujo porte seja significativo deser regulado, de forma prudencial. O
problema é que o argumento é extensivel para taplalguer instituicdo “grande” — sob o
argumento dao big to fail Trata-se, a nosso ver, como ja apontado, de gmirieamento do
conceito do que é ser “sistémico”.

Na nossa concepc¢dao, para que um evento de falme@mne sistémico, é preciso: 1)

gerar efeitos de contagio em outras instituicGesniteiras; 2) atingir, em algum momento, o



155

sistema de pagamentos da economia. Nao nos parge¢occoncluir que um BD que néo
capte depdsitos a vista ndo sgjar definicdo, fonte de risco sistémico mas sim que essa
possibilidade é remota.

Alguns autores levantam ainda a possibilidade doorisistémico ter origem em
diversos mercados. Inclusive, mesmo que o sistaam@agdamentos nao colapse, uma queda
brusca em precos de titulos/agdes pode engendrprabiema “sistémico”. No caso, haveria
uma quebra de diversas instituicdes financeiragléague sejam apenas as nao bancarias que
tivessem uma grande carteira de titulos/acbesantBy a uma contracdo do crédito
generalizada, afetando a economia como um todaiftdeand Litan, 1995, p.50, idem, p.7).
Aqui é preciso refletir sobre os BD’s que tambéuaat no mercado de capitais.

Alguns BD’s tém por funcdo apoiar o desenvolvimedtd mercado de capitais,
atuando tanto no segmento de debéntures como ds. &ia atuacao se da, primordialmente,
no mercado primario — e ndo no secundario — tomarduma alternativa dendingpara as
empresas. No caso de o BD que tenha esse tipaagiat sua quebra (em maior ou menor
medida, a depender de seu porte perante o merciad@rip de debéntures e/ou acdes) pode
inviabilizar alguns aumentos de capital para firrrageduzir o investimento na economia.
Novamente, como os BD’s ndo costumam ser devedl@esutras instituicées financeiras
(mas sim, credores, repassadores de recursosgilntifinte haveria a possibilidade do
contagio, levando provavelmente a uma reducdo desniovestimentos na economia e uma
possivel retracdo do produto, mas ndo uma crig@mssa, da forma como nds a concebemos.

Deve ser ainda levantada a possibilidade de cdas@iinversa. Isto €, um processo
de deflacdo de ativos; levar o BD a ter problenesalvéncia, caso o comprometimento do
ativo da instituicdo nesses mercados seja granelesd\caso, porém, voltamos a situagdo das
implicacdes sistémicas causadas pela quebra deDyjaBnalisadas.

E preciso ainda refletir sobre os demais objetdasregulacdo. No que se refere a
garantir uma melhor distribuicdo dos recursos @rada “regulacdo alocativa”, que também
pode ser considerada como uma preocupacédo da gbord@eynesiana-Minskyana), BD’s
sdo solucdo e nao fonte de problelffas

Mas se a regulacdo prudencial tem por objetivomdltievitar o crescimento da

fragilidade financeira, faz sentido regular BD'sthSporém, pelo argumento de que BD’s

179 Cabe aqui adicionar um comentario sobre o terd&imde regulacéo discutido nessa Tese, aqueldeque
por objetivo a defesa do consumidor. Essa é mesgiaistica da abordagem de falhas de mercadpob de

vista Keyenesiano/Minskyiano a necessidade da aefeglireito aos depoésitos se da mais pelo risaudedo

contrario, podem ocorrer ondas de saques, geramdproblema sistémico. Ou seja, a regulagdo prudkegei

mistura com o que denominamos de “regulacdo ddatfire
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constituem, em ultima instancia, risco fiscal eqoe podem gerar uma crise de crédito na
economia (a depender do porte da instituicdo).seatido reguld-los como hoje se concebe a

regulacéo prudencial?

3.3 BD’s devem ser regulados prudencialmente nos fdes atuais, isto €, nos moldes de

Basileia?

Ao longo do Capitulo 3, vimos que, embora histaorieate, a regulacdo financeira
nasca como uma resposta ao temor de corridas bmcampartir dos Acordos de Basileia o
foco da atuacdo mudou. Na pratica, a partir del@asil houve uma convergéncia entre o
que se considera serem as melhores praticas daadoepara gestdo de riscos com 0s
principios da regulacdo prudencial — embora o ppesgo continue a ser de que, através de
uma boa gestao (preventivamente), o risco sistééndituido.

Tradicionalmente, na qualidade de Bancos, os BDIgigos nacionais se submetem,
em geral, a regras nacionais especificas, podema@o estar sob a égide do Banco Central.
No que se refere a submisséo as Regras de Bdsittive@rsos BD’s ndo foram enquadrados
(Ver Anexo M). Apenas para citar alguns, o KW (Blieméo), o JBIC (BD Japonés) e o
Korea-Exim ndo aderiram as redgfasNo Brasil, porém, o BNDES foi enquadrado no marco
regulatorio de Basileia, desde que este foi adotado

A adesédo de BD’s a Basileia Il é, entretanto, mongsor: oChina Development Bank
o KfW e oKorean Development Bankpenas para citar alguns, o fizeram, recentenfem
NOSSO Vver, ISSO ocorre porque a regulacéo prudesheieou de estar direcionada apenas ao
problema especifico das corridas bancarias, focamae diretamente nos riscos individuais
das instituicdes financeiras, por compreender gueiaes do risco sistémico podem derivar
de outros riscos. Na pratica, porém, o marco déddsagl passou a ser um conjunto de boas
praticas de gestéo de risco e, portanto, aplic@gisisquer instituicdes, inclusive BD's.

Essa percepcao € ampliada no contexto de globatiZaganceira, onde nédo apenas se
faz necessaria uma melhor geréncia de riscos (p@sges aumentam) como porque cresce a

importancia da certificagcdo dessa gestdo. Em mugiosidos, Basileia Il passou a ser um

180 “gabe-se que trés instituicdes nacionais de desemento — o alem&o KfW, o japonés JBIC e o Korea-
Exim — ndo estdo sujeitos aos drgdos de regulagdcabia tanto por serem entendidos como instrum@mto
politicas publicas, como pela assuncao de seussrizelos Governos centrais dos respectivos pdBNEEES,
2005, p.62).

181 \/er Zendron, P. e Sobreira, R, 2007.
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“selo de qualidade”, inclusive para atrair recurspsmercado — e nesse sentido importantes
para BD’s que precisam complementar seus recUesta.parece ser a razao para que alguns
BD’s tenham recentemente optado por, voluntariaeeaderir a Basileia 1l, mesmo em
paises onde as regras do Acordo ndo sao manda@ssas instituicoes.

Admitindo a hipotese de que com o desenvolvimentsistema financeiro as fun¢des
dos BD'’s recaiam em regra sobre operacdes a rigty anriscadas, mas com elevado retorno
social (tais como o financiamento de inovacfesodapdes de elevado valor agregado e
prazos longos, compartilhamento de riscos em @®jele infraestrutura etc.), um bom
gerenciamento de riscos (0 que nao significa n&@icascos) dessas instituicbes se torna, de
fato, crucial para o préprio desenvolvimento ecoledondo pais.

Mas, como administrar apropriadamente riscos dadoa manter a sustentabilidade
econdmico-financeira dos BD’s, sem deixar de exeaxgeilo que dele se espera, isto €, uma
atuacdo complementar ao mercado e, por isso messoemindo potenciais maiores riscos?
Mesmo que se proponha, por exemplo, estruturasvagia dos riscos, através de Parcerias
Publico Privadas, o gerenciamento de riscos dégsedé estrutura € complexo, sobretudo
guando se consideram os riscos legais envolvidos.

N&o necessariamente o desenho institucional déeizaHlié o método mais adequado
para conter os riscos desse tipo de InstituicAoeRemplo, em Basileia, como em geral nos
modelos de risco, supde-se que 0s maiores prazemfarescer os riscos. Ainda que essa
relacdo seja valida, sera que crescem em BD’s daaf@omo crescem em instituicbes
privadas (exponencialmente, por exemplo, como supdeersos modelos)? Ou BD’s
possuem formas de mitigar os mais elevados pramnga, suponhamos, de operacdes com 0
Tesouro, que ndo estdo abertas ao setor privado?

A realidade € que os modelos de gestdo de riscpogtms em Basileia foram
desenhados e tiveram seus parametros calibradiss pen base a experiéncia de um conjunto
de bancos comerciais ou multiplos, situados enepaissenvolvidos — cujas caracteristicas
sdo muito distintas das dos BD’s. Por outro ladasilBia 11 € um marco bastante flexivel, na
medida em que permite as instituicoes, desde queizadas pela Autoridade Monetaria, a
desenvolverem os modelos adequados as suas catareer Nesse sentido, inclusive, torna-
se dificil a um BD simplesmente ndo aderir ao nmaoco — seja pela flexibilidade do marco,
seja porque tal atitude pode vir a dificultar ocaecer captacdes de recursos em mercado.

O que nos parece, sim, necessario € um didlogo @oragulador de forma a
flexibilizar alguns pontos onde o0 marco ou regraRig se tornem efetivamente inadequadas

ao gerenciamento dos riscos, que possuem caréicegiparticulares nessas instituicdes. No
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nosso parecer, BD’s, independente de serem ouamdie fle risco sistémico, tém a ganhar
com a supervisao e dialogo permanente com o regul&sistem diversas vantagens, bem
como problemas especificos para a gestdo dos nessss instituicbes, como vimos.

Apresentadas as discussoes teoricas, passemosdu@éio do nosso estudo de caso.

SECAOIV: O CASO BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO SOCIAL 182

4.1 Breve Histoérico e Estrutura Atual

Como diversos BD’s, o BNDES foi criado no contegtopds-lIl Guerra em um pais
que buscava transformar sua economia de base lagsan@ base industrial. De fato, desde a
Missdo Cooke (1942), criou-se no Brasil o consetsajue o crescimento da economia,
particularmente o industrial, encontrava-se travgo “pontos de estrangulamento”,
principalmente nas areas do transporte e energistr&das diversas tentativas de obter
recursos internacionais, o governo brasileiro papira uma solucdo nacional criando, o
Banco Nacional para o Desenvolvimento EconémicoDBN através da Lei 1.628 de
20/06/1952.

A rigor, a instituicdo herdou 41 projetos da Co®isdista Brasil-Estados Unidas
(1950) e de estudos do Grupo Cepal-BNDE. No projetdal, cabia ao Banco gerir e
administrar o Fundo de Aparelhamento Econdmicorefanto, com a frustracdo dos recursos
da CMBEU (Comisséo Mista Brasil-Estados UnidoSpNDE teve que operar com recursos
menos volumosos (Vianna e Villela, 2005, pp. 30-Bijrante o periodo que se estende de
1950-60, sua atuacao focou a criacao da infraestrbidsica e o fomento a industria de base,
concentrando seus esforcos, durante anos, em iggre\hidroelétricas. Ainda nesse periodo,
em 1966, foi criada a primeira subsidiaria do BNDBSFINAME (Financiamento para
aquisicdo de maquinas e equipamentos novos). Aesapgue existe até hoje, € destinada ao
financiamento da producédo, comercializacdo e fomemt exportacdo de maquinas e
equipamentos produzidos no Brasil, bem como a itapéo dos nao produzidos

nacionalmente.

182 Essa subsecdo aproveita o verbete por mim esamit€olli, Bernard e Castro, 1998 na sua integridade
acrescenta algumas informacdes.
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Importante jA& ao tempo dBlano de Metaso BNDE se tornaria absolutamente
decisivo na década de 70. Fundamentalmente, aoalee m&o apenas financiar os grandes
projetos ddIPND, como inclusive participar da concepcao e execugdpele plano. Neste
contexto, o Banco atuou de forma incisiva no deskimento da Industria de Bens de
Capital, através da FINAME. Data também dos ano01® inicio do apoio ao
desenvolvimento do mercado de capitais. Em 197draon-se trés subsidiarias (Embramec,
Fibase e Ibrasa) que, em 1982, iriam se fundir NBIBS Participacdes S.A — BNDESPAR.
Foi também neste ano que o Banco ampliou seu eg@gsando a atuar no campo “social”,
acrescentando um “s” em seu nome - e passando @mden-seBanco Nacional do
Desenvolvimento Econdmico e Social -BNDES

Em 1990, o BNDES passou a sediar o comando do @&mnagmacional para a
Desestatizacao (junto ao Conselho de Privatiza€amj o advento dBlano Reale, a seguir,

o desequilibrio rapidamente crescente da balanparoal, coube ao Ban@ssumir diversas
iniciativas voltadas para o esforco das exportabéesileiras. Sobretudo, a partir de 1997, os
desembolsos para o financiamento de exportactesr&on-se prioridade no Banco.

A partir de 2006, o BNDES incorporou como uma dessurioridades o financiamento
a atividades inovadoras em todos o0s setores, caidimhas especiais, com custos
significativamente reduzidos. Em 2008, a estrutlr@onglomerado foi ainda ampliada para
dar maior apoio a internacionalizacdo das empresasiover uma gestao de riscos integrada,
apoiar o capital empreendedor e o desenvolvimargtestavel (meioambiente). Desta forma,
0 “Conglomerado” hoje dispde de 20 Areas, 2 Sedastaalém do Gabinete da Presidéncia
(Ver Anexo O)®3

Também a partir de 2008 iniciou-se um processolaleefamento Estratégico e ampla
reestruturacdo do quadro de funcionarios do Baomm, novas contratacdes e programa de
demissé&o voluntaria. Como resultado do novo pracgsslanejamento, estabeleceu-se como
a atual missdo do Banco: “Promover o desenvolvimentstentavel e competitivo da
economia brasileira, com geracdo de emprego e dedd@s desigualdades sociais e
regionais”.

Recentemente, em 2009, foram criadas duas unidatigsacionais. A primeira €
uma subsidiaria, BNDES Limited situada em Londres, cujo objetivo € atuar cdrlaling
nao operacional podendo, entre outras atividades; fyndos (embora ndo esteja apta a

183 As 4reas criadas foram: Area de Gestéo de Ri#g®R), tema de analise do Capitulo 7, Area Inteovzai
(AINT), Area de Capital Empreendedor (ACE), AreaMeio Ambiente (AMA), Area de Pesquisa Econdmica
(APE). Além de duas secretarias, uma para acompanpecesso de modernizagdo e integracdo dosnsiste
de Tl (AGIR) e a outra exclusivamente voltada ggar a carteira agricola do Banco.
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realizar de empréstimos, até o momento). A segérmal&scritério do Uruguai, com sede em
Montevidéu, que tem por objetivo aumentar a reptegéo institucional do BNDES em
foruns regionais.

Atualmente, enquanto as duas unidades internasior@ entram em operacao, 0
“Sistema BNDES” é composto, além do Banco, pelass sduas subsidiarias nacionais.
Todavia, para fins dessa Tese, quando nos refesirato BNDES, salvo explicitamente
colocado, estamos nos referindo ao conceito de lGoegado.

O BNDES é uma instituicdo de propriedade do Esta60%)®* que paga (além dos
impostos diretos e indiretos) dividendos a Uniate eados dos anos 1990, o montante dos
dividendos era definido de forma conjunta com arcdador. Desde 1996, o BNDES passou
a destinar, apd0s deduzida a reserva legal, um mimien 25% do seu lucro a titulo de
dividendos, tendo essa decisdo sido incorporadéenmmsnente no estatuto do Banco
(Decreto n. 2.578 de 05/05/1998). Além disso, o BISDtem sido demandado para
pagamento de dividendos complementares — confagrdeapontado no Capitulc™?.

O BNDES atua em todo territorio nacional (Banco ibiaal) e apoia praticamente
todos os setores da economia: infraestrutura, dyma, mineracéo, insumos basicos e todos
0s setores industriais. Possui linhas especiaia financiamento a exportacdo, micro e
pequenas empresas, inovacdes e meioambiente.

No passado, o BNDES fornecia, além de recursos ipaestimento, também apoio
crediticio sob a forma de Avais. Atualmente, o BMNDEpoia empresas brasileiras,
primordialmente através de financiamentos, mas éamdtraveés da aquisicdo de participacao
acionaria e de fundos (a seguir comentada).

O Banco conta, porém, em alguns empréstimos, coamii@s da Unido. Por exemplo,
no apoio a exportacdes, pode obter mitigadoresist® mmtravés do Fundo Garantidor a
Exportacdo — FGE ou com o Convénio de CréditosgRends — CCR, quando os paises de
destino pertencem a ALADI. Para pequenas empresaste o Fundo de Garantia para
Promogédo da Competitividade — FGPC. Atualment& est discusséo a possibilidade de o
Banco assumir a gestdo de Fundos Garantidores smaneperar seguros de exportacao,

embora o modelo institucional ainda nao estejaclar

184 Seus funcionarios sdo admitidos através de comqirslico, obedece as regras da CLT (e ndo ao Rad),
estrutura de previdéncia particular, a FAPES.

1850 Conselho de Administracdo do BNDES pode delibssare o pagamento de dividendos complementares,
em exercicios posteriores. A partir de 1998, o Biecn. 2673 de 16/07/1998 estabeleceu que os dilide
devem ser corrigidos, no periodo entre o encerram@mexercicio e seu efetivo pagamento, pela $elia e a
proposta de destina¢é@o do lucro do exercicio devsubmetida ao Ministro da Fazenda e publicadaiénp
oficial. BNDES, 2005, p.14.
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Além das garantias e seguros, o0 BNDES também reegbalizacdo de juros pelo
Tesouro, em geral para algumas operacdes agricolae apoio a exportacdo. Neste caso
especifico, a equalizacdo serve para aumentar petiividade de empresas brasileiras que,
mesmo com o0 apoio do BNDES, permanecem com cusfmalaciamento acima das taxas
praticadas no mercado internacional. O Banco tamiygera financiamentos com recursos
ndo reembolsaveis, por exemplo, no apoio a reagyiirdo Patriménio Histérico Nacional e
diversos programas sociais.

O Banco atua também no fomento ao mercado de apRara isso, utiliza
instrumentos de renda variavel e de renda fixaiaapo a abertura de capital das empresas,
subscrevendo debéntures (simples, conversiveisiup@eis, com bénus de subscricdo etc.)
ou ajudando a criar fundos Beivate Equityou Capital Seedem menor escala).

No que se refere especificamente as participagfies&ias (que podem ou néo ter
clausulas de resgates), o mais comum é o BNDES atuaercado primario, de forma a
contribuir para o aumento de capital das empre®afanco pode participar tanto das
emissOes privadas, respeitando as prioridades @oristas, como em emissdes publicas.
Frequentemente, a BNDESPAR coloca clausulas deg#ot de forma a evitar que invista
em uma acado com pouca liquidez. Essas salvaguadias em geral, relacionadas a
performance da companhia, seja por resultado, m®jalesempenho do valor de mercado.
Todavia, as condi¢cdes sdo uma negociacdo, istxigterm também situacfes onde as
companhias impdem clausulas do emissor, por exemppmuendo o direito a recompreal])
das acdes quando o preco de mercado atinge unmiteeo valor®® A atuacdo do BNDES
no mercado secundério de acgfes restringe-se a adgpaoucas operacdes, consideradas
oportunas, ou na criacdo de produtos para captegm o PIBB!’ Contabilmente, a
totalidade da carteira de acbes encontra-se, imelusob a forma de “disponivel para venda”
e Nndo como “para negociacao”.

No que se refere aondingdo BNDES, as fontes de financiamento sao o retdeno
suas operac0Oes, recursos provenientes do Fundongard ao Trabalhador (FAT), recursos
do antigo fundo PIS-PASEP, Fundo da Marinha Memantaptacbes externas

(preferencialmente junto a organismo multilateraigs também pela emissao de Bonus) e

18 aAgradeco a Felipe Canedo os esclarecimentos.

870 PIBB é um fundo que replica o indice Brasil #8X-50), cuja carteira é composta pelos 50 papéism
negociados na bolsa, ponderados pelo valor da seqp@ BNDES entregou um conjunto de acdes, recebend
recursos a vista, em troca de cotas do fundo, desdio publico em geral. Atualmente, as cotas 88 Rb
podem ser adquiridas na Bovespa de algum invegjig®itenha se desfeito das cotas. O BNDES enti@gda
umaput, garantindo que se o prego da cota estivesse@Haiypreco de lancamento apds um ano, o BNDES a
recompraria.
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captaces a mercado (como o PIBB, por exemfloMais recentemente, frente ao
crescimento dos desembolsos, a participagdo degéms junto ao Tesouro Nacional foi
ampliada de forma significativa (Ver Capitulo 6).

A relacdo do BNDES com o FAT merece aqui destagaoejue possui implicacdes
para a gestao de riscos do Banco. Pela Constitilegmnal, 60% dos recursos do FAT sé&o
destinados ao Ministério do Trabalfib recebendo o BNDES os 40% restantes. As receitas
do FAT proveem das contribuicbes PIS/PASEP, bemocauoeitas financeiras provenientes
de juros recebidos sobre seu patrimdiioDa totalidade dos recursos constitucionais
destinados ao BNDES, parte constituem o chamado@a#mbial, voltado para operagdes de
financiamentos em ddélar. Como as despesas do Kfilmistio Trabalho ndo absorvem os
recursos em sua integridade, existe a possibilidadeso dos recursos ociosos pelo BNDES
— 0 chamado FAT-Especial, em complemento aqueleelzadestinada constitucionalmente
ao Banco.

As taxas de remuneracgéo para os recursos do FATBMDES sdo: 1) TILP, para
empréstimos utilizando o “FAT Constitucionaf’; 2) Selic, para o “FAT Especial”, quando
este permanece na carteira do Banco, e TJLP quessies recursos sao alocados em
empreéstimos; e d)ibor ou Treasuryamericana mais variagdo cambial para o “FAT Calhbia
(Ver Anexo P para o desenho do arranjo institud¢)ona

8 Em junho de 2009 constava no passivo do BNDESegsistes Fundos: Fundo da Marinha Mercante
(FMM), Fundo de Participagdo Social, Fundo Nacia@Desenvolvimento, Fundo de Amortizacédo da Divida
Publica Federal, FGPC, Fundo para Desenvolvimeendldgico FUNTTEL, FGE, Fundo da Terra, Fundo
para o Desenvolvimento Regional, FRD e convénio cdiPRM.

189 Os recursos destinados ao Ministério podem satosspara: i) pagamentos de seguro-desemprego e abon
salarial; ii) gastos com programa de formacaoigsmnal (Planfor); e iii) recursos destinados tarimediagdo

de mao-de-obra - Sistema Sine - e apoio operacanBrograma de Geracao de Empregos e Renda (Prager
regulamentacdo do Programa do Seguro-Desempregoadaho a que se refere o art. 239 da Constituicao
ocorreu com a publicacdo da Lei n. 7.998, de 1l]adeiro de 1990. Essa lei também instituiu o Fuddo
Amparo ao Trabalhador — FAT e o Conselho Delibesatio Fundo de Amparo ao Trabalhador — CODEFAT. O
CODEFAT é um 6rgao colegiado, de carater triparBtepartidario, composto por representantes dos
trabalhadores, dos empregados e do governo, gaecatuno gestor do FAT. Ver Alem, 2003 e Giambiagi e
Braule Pinto, 2001.

19 £ importante ressaltar que, do ponto de vistalfistuso dos recursos pelo Ministério constitiipgsas da
Unido. Ja os recursos destinados ao BNDES néo ssim @onsiderados uma vez que se espera que sejam
retornados ao FAT (tratam-se de empréstimos). ésdo BNDES, em primeira instancia: “Quando o ES$D
concede financiamentos ndo ha registro nas corgeais. Isto porque, embora o BNDES seja uma erapres
100% do Estado, ele faz parte do chamado ‘setolicpifinanceiro’. O conceito de déficit publico, rdado,
refere-se ao resultado do ‘setor publico ndo firant seguindo os critérios do manual de estatstifiscais
elaborado pelo Fundo Monetario Internacional (FMAfem, Ana Claudia, idem.

191 Desde 30.09.1999, a TILP é calculada a partinieadmponentes basicos: i) a meta de inflagAcutzala
pro rata para os doze meses seguintes ao primésalmvigéncia da taxa, inclusive, baseada nasraatais
fixadas pelo Conselho Monetéario Nacional; do prédeorisco. O prémio de risco incorpora uma taxgude
real internacional e um componente de risco Brasita perspectiva de médio e longo prazo.
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O BNDES remunera ao FAT sob a forma de juros exsartiza recursos em situagdes
de caréncia de recursos para fazer frente as despaginarias do FAT. O BNDES paga ao
FAT a chamada “TJLP reduzida” e capitaliza o rdstdya pratica, a parte da TIJLP que
excede 6% (TJLP reduzida) é incorporada ao prihdigato no ativo quanto no passivo da
instituicdo. Caso a TJLP fique abaixo de 6%, o BSDgaga o valor da TJLP, na sua
integridade.

4.2 O Debate sobre a Aplicabilidade de Basileia ho BNDES e a relacdo deste com o
Banco Central

O BNDES, por ser uma instituicdo financeira, estédosdinado tecnicamente a
autoridade monetéaria nacional (CMN e Banco Centfalpor ter entre suas subsidiarias a
BNDESPAR, esta sujeito também as regras da Comissdalores Mobiliarios — CVM. Sua
natureza publica faz com que seja ainda fiscalizsidio Tribunal de Contas da Unido — TCU
e pela Controladoria Geral da Unido — CGU. Desde419 BNDES foi enquadrado em
Basileia | (Resolucéio 2.099, de 17/08/5%)

O enquadramento do BNDES em Basileia Il, porémowgarm debate dentro do
banco, antes que as regras se tornassem efetibasnAlizer existiam dois grandes grupos de
opinido sobre o tema, dentre os funcionarios doc8a® primeiro deles defendia que o
BNDES, por ndo incorrer em risco sistémico (ja gée capta depositos a vista) e devido as
suas caracteristicas peculiares, ndo deveria saéray no marco, devendo possuir controles
de risco diferenciados daqueles aplicados aos barmmerciais e multiplos. Nao s6 seria

inadequado do ponto de vista dos objetivos da aedol prudencial, quanto prejudicaria o

192« O BNDES esta subordinado as Autoridades Mgt (CMN e Banco Central, cabendo se submetea a s
acdo fiscalizadora e regulatéria, nos termos daddedei n° 200/67 (art. 189) e da Lei n° 4.595/6nforme
Nota AJ/COJIN 013/04, de 26.03.2004, citado em BSPEO05.

198 E interessante notar que, dentro da classificagésistema financeiro nacional, disposta no sitidddnco
Central, o BNDES aparece como uma categoria a,psparada inclusive de “Bancos de Desenvolvimento”
cujo nome é o da prépria instituicdo. As grandeegmias sdo: “Instituicdes Financeiras Captadalas
Depdsitos a Vista”, “Outros intermediarios finamosie administradores de recursos de terceiros™Bemais
Instituicdes Financeiras”. Estas se dividem nasiségs categorias: 1) Agéncias de Fomento, 2) Aasdes de
Poupanca e Empréstimos, 3) Bancos de Cambio, 4oBate Desenvolvimento, 5) Bancos de Investimei)to,
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Sd¢id@) Companhias Hipotecarias, 8) Cooperativas
Centrais de Crédito, 9) Sociedades de Crédito,n€inenento e Investimento, 10) Sociedades de Crédito
Imobiliario. Isso se deve ao fato de que o Bacestanclassifica¢do, define “Bancos de Desenvolviaiezomo
aqueles de atuacéo regional. Entretanto, no Unlista;se a existéncia de quatro Bancos de Desanmahto:
BNDES Bandes, BMG e BRDE.
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préprio papel que se espera do Banco. A express#ur pessa visao pode ser apreciada no
seguinte texto:

“A legislacé@o atual sobre supervisdo bancaria,vdde do Basileia I, ndo
considera a especificidade do BNDES, nem qualificeeu papel de banco
de desenvolvimento. Nesse sentido, as resolu¢c6eBCH o incluem na
mesma categoria de bancos comerciais, bancos fosléfr. (ver Resolugéo
BC 2.884, de 29.06.01). Essa auséncia de discriidina um equivoco por
duas razbesa) o BNDES ndo concorre com as outras instituicdes
financeiras, mas atua complementarmente a elasp NDES, dada a sua
natureza publica, ndo corre risco de perda de depdsu risco sistémico
mas, ao contrario, pode ser um instrumento esdepeai@ atender as
necessidades de crédito de longo prazo no paisrie espaco para as
politicas de curto prazo do BCB, sem que isso éewveerrupcdes graves dos
investimentos essenciais ao equilibrio de longagda economia brasileira.
A estrutura de supervisdo bancaria em implantdg@seada nos pilares em
que o Basileia Il se sustenta, levard a consolaagdum marco legal que
nao permitira que o BNDES cumpra com eficacia $uagdes legais. Pelas
razdes apresentadas, sdo necessarias alteragf@ftina de gestéo de risco
do BNDES que permitam compatibilizar principios ptedéncia bancéria,
transparéncia e eficacia na promocéao de politieadedenvolvimento. Essas
novas regras devem ser discutidas com as autosidadeetarias para que
substituam resolugbes do BCB que ndo sdo aplicaaeisancos de
desenvolvimento. Essas mudancas institucionaisar@at que o BNDES
perca dinamismo, 0 que serd inevitavel caso sejgamln a adequar a sua
gestdo de risco a um modelo que ndo foi desenhads Ipancos de
desenvolvimento e, em muitos casos, é incompativel essas funcdes.”
(Prado e Monteiro Filha, 2005, pp. 195 196).

O segundo grupo via na imposi¢cao das regras déeaabd Banco, ao contrério, uma
oportunidade de promover uma cultura de controleis®s na instituicdo e pressionar no
sentido de adquirir sistemas integrados de riscaveHla no Banco uma cultura de
desembolsos, sendo uma area tdo mais importardaiogmaior os seus desembolsos, mas
nao de gestao de riscos. Outro argumento utilieag@e que, ao aderir a Basileia, 0 BNDES
se prepararia para um futuro onde recursos complangs precisariam ser eventualmente
captados em mercado — onde o fato de estar emeBasinalizaria a boa gestdo da
instituicdo. Ademais, o fato de Basileia permitic@nstrucdo de modelos internos, torna
possivel a construcdo de probabilidades de ina@me@ compativeis com a realidade do
Bancd®.

Esse mesmo grupo alegava que o Banco Central friemmnente é flexivel na
imposicdo de regras gerais ao BNDES em assuntos onBanco possui idiossincrasias.

Assim, o temor de um tratamento ndo diferenciad@detanto, inadequado) do banco em

194 Nessa linha e em resposta ao artigo de Montelina Ei Prado ver Bergamini Jr, 2005.
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Basileia, na pratica, era um falso problema. Dewgepleitos atendidos, encontram-se
mudancas voltadas exclusivamente para o BNDES easowjue foram, apos aceitas,
estendidas as demais instituicdes. Entre os plaimsBNDES atendidos destacamos,
utilizando como fonte o Relatério de Capitaliza(BNDES, 2005, pp.22-24):

1) Caracterizagdo do FAT Constitucional como dividaosdinada, o que permite sua
incluséo no Capital de Nivel Il para fins de Baailéimitado a 50% do Capital de
Nivel I. Todavia, o atendimento a demanda do Bdoctarcial, jA que o pleito
original era de trata-lo como “instrumento hibride capital e divida”, o que
permitiria que os recursos fossem utilizados eronigual até 100% do capital de

Nivel | (pleito realizado em junho de 2001).

2) Mudanca no célculo da exposicdo cambial. O BNDE&samtou, em 2003,
argumentos técnicos questionando o pressupostmedastiéncia de correlacoes
entre as moedas estrangeiras, entdo adotado. 10 fueaceito e o resultado foi
uma reducéo do capital regulamentar para cobedwinasco de mercado, que foi
estendido a todas as instituicdes. Entretanto,paato foi inferior ao esperado, em
virtude da insercéo pelo Banco Central de um commenadicional para apuracéo
do limite, no caso uma parcela a mais, correspaade@0% do menor valor entre
0s somatorios das posicdes compradas e das ven(@aasilar BACEN 3.217, de
19/12/03)

3) Concessédo de prazo para o BNDES se enquadrar ri Ilda imobilizacéo,
mediante autorizacdo para exclusdo temporaria glemals acfes da carteira de
investimentos. O argumento do Banco (2003) foi de @s esforcos para o
engquadramento iam de encontro aos proprios obgeti2oBNDESPAR de apoiar
investimentos mediante subscricdo de valores ndoiod. O pleito so foi
parcialmente atendido, na medida em que foi dadzop(mas ndo a isencao
definitiva) e apenas parte das ac¢des puderamtgades do coOmputo do Limite de
Imobilizacdo. A demanda foi, em 2009, renovada eliagho 0 seu escopo para

toda a carteira da BNDESPAR, mas permanece comsittieia (ver Capitulo 6).

4) Solicitacdo de autorizacdo para se reduzir o fdemponderacdo para risco de
crédito (ainda no escopo de Basileia I) para o@esgcom garantia real da Uniédo

para 0%. O pedido foi aceito, levando a uma redwdzcexigéncia de capital,
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reducdo da exposi¢cao ao setor publico e aumengesplaco para criagdo de novos

ativos.

5) Reducéo do fator de ponderacéo aplicado a operdgdesograma Emergencial de
Energia Elétrica — PEE, com recursos do TesourdoNak de 100% para 50%
(Circular BACEN 3.216, de 16/12/2003). A demandadaco foi atendida.

6) Mudanca do entendimento do BNDES sobre Provisé&o Reco de Crédito no que
toca a apuracao da exposicao cambial e da expomic&etor publico, passando a

ser utilizado o valor contabil liquido — o que Yaiidado pelo Banco Central.

Pelo menos duas iniciativas institucionais buscaegrofundar o debate sobre a
aplicabilidade de Basileia ao BNDES. O primeiroedeffoi a inclusdo, no ambito do
Planejamento Estratégico de 2004/05, de uma d&oudss impactos potenciais de Basileia
Il no BNDES, em conjunto com uma avaliacdo do maegulatorio vigente sobre bancos de
desenvolvimento internacionalmente. Coube ao Gugdrabalho de Capitalizacdo, com
participacdo de funcionérios de diversas areakgtirefobre o tema e elaborar o relatério
acima citado. A segunda iniciativa foi a contrdtade um estudo a Fundagao Universitaria
José Bonifacio para tratar o tema da regulacdo emcds de Desenvolvimento, com
professores doutores especializados no tema. De ftmdha, a partir de julho de 2008,
entraram em vigor as novas regras de Basileia asilBsendo o BNDES enquadrado na nova

legislacao.

CONCLUSOES

Esse capitulo procurou relacionar dois conceitodifieil definicdo na literatura:
bancos de desenvolvimento e risco sistémico. Artigredo conceito de risco sistémico e a
depender de o BD ser ou ndo captador de depdsitastaa pode-se defender ou ndo a
regulacéo prudencial em BD’s. Na definicdo adotaessa tese para BD’s, aqueles que n&o
captem depositos a vista dificilmente se tornantefatireta de risco sistémico, mas sim
representam potencial risco fiscal e de crise dditm. Embora a possibilidade teorica de que
a iliquidez ou, no limite, a faléncia de um BD pgerar (de forma indireta) risco sistémico,
ela nos parece remota, do ponto de vista pratiodavia, como fontes de risco fiscal e de
risco de crédito, BD’s devem ser regulados e fisadbs pelas Autoridades Monetarias e por

outros 6rgdos competentes.



167

Independente do debate tedrico, porém, na medidajusmas regras de regulacéo
prudenciais de Basileia caminharam para princigarais e técnicas de gestdo de riscos que
sdo, em grande medida, aplicaveis a toda e qualgsttuicdo financeira, torna-se dificil
sustentar o argumento de que BD’s ndo devam sendtidns a Basileia Il. Fundamental €,
sim, um didlogo permanente com o regulador e umabilidade para que se compreendam
as idiossincrasias dessas instituicdes. No casegldador, € importante ter em consideracao
gue muitas das regras de Basileia foram criad#fadhs com base na experiéncia de bancos
privados, a que nao necessariamente € a mesma [igs & que, se a eles aplicadas
exatamente nos mesmos moldes, podem prejudicamprocuento de seu papel. Para o
regulado, por sua vez, cabe empreender esforcosediedo de riscos, onde o regulador
conclui que é excessivo. Isso vale tanto para @asill como para outras formas de
regulacédo, tais como a imposicao de limites de €gfo, limites de imobilizacao etc..

Esse capitulo também investigou a relacao entres BIX justificativa para a regulagéo
na abordagem de falhas de mercado. A concepcdaugleafuncdo dos BD’s € operar
exclusivamente onde o mercado falha, porém, € magansuficiente, pois ndo reconhece as
funcdes desempenhadas pelos BD’s de fomento aocimemdo e a reducdo da
vulnerabilidade sistémica.

Buscamos ainda ressaltar o crescimento da impaat@iacgestdo de riscos nos BD’s
ao longo do tempo. Chamamos atencéo para algurnabgpelades que permitem que alguns
riscos em BD’s possam ser mitigados através deumsintos ndo disponiveis aos bancos
privados e, possivelmente, ndo bem auferidos atrdag “melhores praticas” de mercado.

Por fim, o capitulo introduz o leitor ao nosso dstule caso. Procurou-se nessa curta
secao replicar a discussado mais geral (conduzidzegao Il) sobre as origens do Banco e as
mudancas na definicdo do que constitui a “missGBNIDES”, ao longo do tempo. De forma
sumaria, mostramos ainda o debate interno sobphicalsilidade de Basileia que existiu na

casa.
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6 ADMWMSTRAQAO DE RISCOS NO BNDES PRE-CRIACAO DA AREA DE
GESTAO DE RISCOS - AGR

INTRODUCAO

Este capitulo faz consideracdes gerais sobre astndigfio de riscos pré-criacdo da
Area de Gestdo de Riscos do BNDES (AGR, doravargsjaltando dilemas corporativos
mais antigos e os motivos que levaram a criacéarelm Apresenta também as dificuldades
que logo se evidenciaram, seja por caracteriséstigturais do Banco, seja por questdes de
ordem conjuntural. Para isso, discute estatistieasntes, ressaltando o crescimento dos
desembolsos e a escassez de recursos do FAT.nRofofam ainda incluidos alguns dos
desafios regulamentares impostos pela entrada gaon gias novas regras de Basileia e de
Contabilidade Internacional (IFRS).

A despeito de tratar da experiéncia pré-AGR e destsido criada, a rigor, em agosto
de 2007, os dados do BNDES aqui analisados inclbnemo de 2008. Isto se da por dois
motivos. Em primeiro lugar, porque quando a ar¢éavassendo instituida, ja existia previsao
de grande parte dos desembolsos, que em 2008 aetizariam. Ou seja, 0s problemas para
a gestao de riscos desse ano ja estavam em gratigancolocados. O segundo € o simples
aproveitamento da informacdo. No momento em quetese estd sendo concluida, 2008 é o
altimo ano consolidado. As consequéncias da iggrimeno Brasil, porém, ndo eram
claras no momento de criacdo da area e, por issmroentarios pertinentes serdo realizados
no Capitulo 7.

Em alguns momentos, como se tornard notério, profpes mais livres serdo feitas,
sem que essas possam ser rigorosamente demonstadadiberdade, por vezes, reflete a
simples inexisténcia de dados empiricos; em oujussifica-se por questdes de sigilo de
informac&o, ou mesmo pela inexisténcia da devidariaacdo do autor para citacdo das
fontes de entrevistas.

E importante também ter em conta que muitos doblemms aqui levantados ndo
foram ainda resolvidos e, portanto, permanecem demas a serem tratados pelo BNDES,

Ou mesmo seguem como um simples convite a reflexao.

1% Como funcionéaria do BNDES trabalhando na AGR desiecriacéo, tive acesso a diversas reunidesaster
e internas cujo conteddo ndo pode ser tratado @rmevistas formais a serem devidamente citadagirds
informacdes a que tenho acesso sao de conteldumlamrcifl (Sigilo Bancario), onde nomes de empresas
valores ndo podem ser divulgados.
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Acreditamos que alguns dos dilemas presentes noEEBENiara gestao de riscos sao,
em certa medida, representativos para Bancos denlbasimento em geral — a despeito das
dificuldades em bem se estabelecer o conceito d&’BAdemais, o porte do Banco e sua
atuacao diferenciada tornam este estudo de cas@mnik, seja para avaliar questdes relativas
ao dilema “risco versus retorno social” na gestdddncos dessa natureza, ou mesmo para
avaliar a necessidade de adaptacao de algumas dggragulacdo prudencial a esse tipo de
instituicao.

Neste capitulo, as dificuldades em se adaptar segemais a instituicbes cujos
objetivos sdo muito distintos daqueles dos banoa®ecciais € ilustrada pela experiéncia de
flexibilizacdo, para o BNDES, da norma relativaLamite de Imobilizagdo do Banco Central
do Brasil. A solucdo encontrada, como veremos, detre o reconhecimento pelo Regulador
da distinta natureza do apoio do BNDES ao mercadmagitais (Secéo V).

Feitas essas consideracdes, cabe dizer que o fgresgitulo foi organizado em cinco
secoes, que se seguem a esta pequena introducao (peA Secao Il discute como se dava a
gestdo de riscos no BNDES antes da criacio da Aeeforma a ressaltar os motivos que
levaram a sua criacdo. A Secéo lll sumariza o gbmtde desembolsos crescentes e escassez
de funding vividos, bem como aspectos relacionados a int@oludo IFRS. Breves
consideragbes sobre os problemas de Sistemas dwldge de Informacdo (TI, deste
momento em diante) sao feitos na Secéao IV, de f@rapresentar um dos grandes desafios
da gestdo de riscos no Banco. Finalmente, as Ziiedy sob a forma de um sumario dos
principais temas do capitulo, sdo apresentadasi¢Sé&; Deixamos para esta secado opinides

e observacdes pessoais a cerca de alguns dosttatadss.

SECAO II: A GESTAO DE RISCO PRE-AGR E A NECESSIDADE DE CRIACAO DA
AREA

A AGR foi criada em agosto de 2007, junto a esttwelento do Comité de Gestéo de
Riscos (CGR)". A primeira pergunta que entdo surge é: por queBamco do porte do

1% Conforme admitimos no Capitulo 4, dada a grandiedade institucional existente, ha grandes difiades
em definir/generalizar o objeto “Bancos de Desevinwénto” (ver Cap. 4).

197 A AGR foi criada em 07/08/2007, através da Resuute Diretoria 1.477. Esta deciséo foi, porémpgada
pela Resolucdo 1.488 de 22/08/2007, que passawadeeumento de referéncia.
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BNDES s6 criou uma Area especifica para gestioistes tdo tardiamente? A resposta
envolve a consideragdo de varios aspectos.

Embora o BNDES tenha sido um dos bancos pioneimsdesenvolvimento de
classificacfes internas de risco, tendo, ja em ,188tbelecido metodologia propria para
risco de crédito, a situagdo, em relacdo a gedtimalgde riscos, em 2007, era de grande
defasagem em relagéo aos Bancos Nacionais de poater

A auséncia de uma area de gestdo de riscos, porém.era vista como algo
“imprescindivel” para a sobrevivéncia da institoicdsto porque, simplesmente, o BNDES
possui historicamente baixo risco de mercado, qledez e, mais relevante, uma carteira de
crédito concentrada em clientes de boa qualidahelosmais de 80% dos clientesestment
Grade Quanto ao Risco Operacional, além desse ser teoaypacao mais recente em todos
0s Bancos e mesmo em Basileia, argumentava-se fpie de o BNDES ter, relativamente,
um namero menor de operagfes (quando comparada@B&omerciais ou Multiplos), o
risco operacional deveria ser baixo. Entretant@ hdvia bases de perdas que pudessem
comprovar essa intuicdo, precisando essas seresiriolas para se apurar 0 risco, em caso
decisdo para o uso de modelos intettfos

Assim — e apesar de o Banco sempre ter seguidteBgsor determinacdo do BC — os
referidos riscos jamais foram vistos como realm@nédcupantes. A boa solidez financeira
da instituicdo era, por sua vez, vista como redaltias proprias caracteristicas estruturais do

BNDES, mas também dos esforcos feitos nessa diregém veremds®.

2.1 Consideragoes sobre o risco de mercado

Comecemos por tecer esclarecimentos sobre a mdgrii risco de mercado e seu
tratamento pré-AGR. De fato, um dos primeiros nu#tiapontados para a necessidade de
melhorar a gestdo de riscos no Banco foi justamantenstatacdo de que, diante de seus

~

crescentes desembolsos e face a escassez de sdodescados a “Taxa de Juros de Longo

198 Neste ponto 0 BNDES n&o estava muito distanteutta® instituicdes que também estavam em processo d
construcdo de suas bases. Todavia, 0 BNDES tamBérdispunha de um Plano de Continuidade de Negdcios
sendo essa uma das primeiras tarefas do Deparade@estdo de Risco Operacional (DEROP) no BNDES.

19 A discussdo interna ocorrida por volta de 2005728Gerca de se o BNDES deveria ou ndo se sub@neter
Basileia Il encontra-se no Capitulo 4. O presergpifdlo ja toma como um dado que o BNDES esta stithone

a Basileia Il e discute os esforgos e dificuldagasa definir uma &rea de gestdo de riscos que péoas
estivesse nos moldes regulamentares definidosBa#ioo Central (capital regulamentar), como fosgazale
administrar adequadamente os riscos internos (oalcucapital econdmico).
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Prazo” (TJLP, doravante) em 2007/2008, o BNDE&tde, inexoravelmente, intensificar
suas captacbes a mercado, ou junto ao Tesouroavyaiovente em outros indexadores.
Portanto, haveria, em um futuro proximo, uma maiecessidade de gerir descasamentos,
seja de taxas e/ou prazos.

Deve-se aqui esclarecer que o BNDES era consideradtoricamente, como
possuindo baixo risco de mercado por ser um baxtcenreamente “casado”. Isto é: captava e
emprestava recursos (basicamente) corrigidos aa‘lex Juros de Longo Prazo” (TJLP,
doravante), e com prazos que o favoreciam. De tateAT Constitucional (como vimos no
Capitulo 5) é um instrumento de divida quase pegyéta medida em que sO estdo previstos
pagamentos de principal em caso de faltarem resureoMinistério do Trabalho, para o
Seguro Desemprego.

Além disso, no que se refere as operacoes de apmiportacdo, o argumento era de
que o BNDES né&o incorria (em geral) em risco delgeresultantes por variacdo cambial.
Isto porque os recursos utilizados seriam, basiotene FAT cambial, indexado ao dolar e
tendo a taxa de juros de referéncialzor do contrato — sendo repassados pelo Banco nessas
condic6e&™.

Todavia, admitia-se que o fato de o Banco fazetacdps externas em diferentes
moedas criava um potencial risco oriundo de os@dagle cambio. Desta forma, o segmento
de risco de mercado, que sempre foi o de maiorcppagdo para a Area Financeira (AF,
doravante), era justamente esse. Seu gerenciaerenteito, mesmo bem antes da criacdo da
AGR, com base em modelos de diagndstico e projegOestituidos pela AF, através do
“Modelo de Descasamento Cambial” (MDC), que ja wirdendo ha alguns anos testado e
consolidado.

Na prética, até o inicio de 2008, para manter gsatamentos cambiais sob controle,
haviam sido criados fundos administrados pelo BashwdBrasil (BB-DTVM). A escolha
dessa instituicdo se devia ndo apenas a face ald#ise banco, mas também ao fato de ser
um dos poucos capazes de dar, no pais, liquidgeeges do porte das realizadas pelo
BNDES - sendo essa pratica reconhecida pelo Bamedral como adequada. O fundo

possufa, porém, fins exclusivamente de hedge epednitia alavancageil. Além desses

20 Embora n&o exista descasamento de moedas nas@gemm FAT cambial, existe algum descasamento de
prazos entre o ativo e 0 passivo do Banco ness@aulbsto porque os pagamentos ao FAT cambiadzeni em
base semestral, enquanto as operacdeBxin (Area de Comércio Exterior do BNDES) possuem prago
caréncia e recebem (posteriormente) pagamentoeeadigidade, frequentemente, anual. Tratam-s&rpode
descasamentos temporarios que implicam risco dilég — e ndo de cambio.

201 A partir de meados de 2008, o antigo fundo canfbiaxtinto e substituido por outro (ainda na BB\IM),
com alguma alavancagem. Seu monitoramento é faiém da AF, também pela AGR, como veremos no
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recursos, a AF também realizava, em menor esaaigyras/vendas de derivativos de balcéo,
em geralswapsde cambio, realizadas diretamente pelo DepartansRenda Fixa da Area
Financeira do BNDES.

E interessante observar a esse proposito que, antiaptacdes em outras moedas
tenham sempre existido no BNDES, seja no mercadernacional ou no Brasil
(primordialmente junto ao Governo Federal), assam@eracionais sempre relataram grande
dificuldade em repassar os recursos do Banco emsontoedas (ou indexadores) para os
seus clientes.

Em patrticular, isso ocorria com a “cesta de moedastesta de moedas” do Banco
tem por objetivo repassar os custos de captacaoutras moedas para grandes empresas
exportadoras ou com grande capacidade de geraagiwosteriormente, na medida em que
foram feitas captacdes em mercado domeéstico (imdiegrecos e outros indexadores), foram
sendo criados programas que previam O repasse atalic@es pactuadas aos clientes,
deixando os recursos com custo de 100% em TJLP daas prioritarias, tais como
infraestrutura, inovacao etc.. O maior problemacesta sempre foi a baixa capacidade de
previsibilidade da variagdo cambial implicita. Egseblema, inclusive, foi parcialmente
solucionado, transformando a cesta, atravésswaps entre moedas feitos pela AF,
referenciada quase que exclusivamente em dolar.

Mas a resisténcia dos clientes ndo ocorria apemagasses em moeda estrangeira,
também se reproduzia nas tentativas de impor (tppdmbjetivo repassar as condi¢cdes de
captacdo do Banco) percentuais em indices de poecositros indexadores explicitados na
Politica Operacional do Banco. Isso se verificaesmo apds varios anos da estabilizagdo da
economia.

A explicacdo € simples. Uma das grandes vantagenBJdP é, ndo apenas o seu
menor custo, mas também a sua estabilidade no (epepmitindo aos mutuarios assumir
dividas de longo prazo pos-fixadas, com maior wditgde. Além disso, como algumas
captacbes do Banco tinham sido feitas em épocdsrbadas para a economia brasileira, o
spread de risco que havia sido pago a época era elevagamdo comparado a situacao

vigente em 2007. Assim, uma captacéao realizadgengxemplo, indice de precos acrescida

proximo capitulo. Demais derivativos tais como ssv&pé-DI, também continuam a ser administrados pelo
Departamento de Renda Fixa, embora as ordens dpraoenvenda (seja através dos fundos do BB, seja
diretamente) sdo centralizadas no Departament@ldck Financeira, ambos da AF. A AGR também nuait
esses derivativos.
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dos cupons da época, implicava custo final sigaiifi@mente superior ao dos recursos
tomados em TILP?

Na prética, o problema era resolvido da seguintedo quando a AF (com aval da
Diretoria) julgava as exposicdes em moedas estir@sg@u em outras moedas/indexadores)
excessivas, existia uma ordem de reduzi-las, atrdag ja referidas operacoes.

Assim, a excecdo do risco de cambio, a gestdo o rnle mercado no BNDES
correspondia, basicamente, a manutencdo do Cé&etlatério, nos moldes de Basileia |
(ver Capitulo 3), sendo este, alias, pouco exMessi

O indice de Basileia no periodo 2001-2008, o BNBE$nhanteve em posicio bastante
confortavel. A excecdo foi o ano de 2002, por carda s6 do aumento expressivo dos
desembolsos do BNDES (em funcéo da crise de caafigne se abateu sobre a economia
brasileira), mas também do pagamento de dividemddsordinarios, o que reduziu seu

Capital Regulatorio (PR).

Grafico 2

indice de Basiléia BNDES 2001-2008
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Fonte: Balanco do BNDES, varios anos

22 Um exemplo esclarece o ponto. O BNDES havia feitea captacdo junto ao Tesouro ao custo de,
suponhamos, IPCA mais 7%, resultando digamos em g torno de 11,5% de custo final, considerando
valores da meta de inflagdo vigente em 2008. A essadeveria ser ainda somadspoeadde risco e spread
basico do Banco resultando em algo em torno de%d.4@u seja, ainda que muito mais baratas do que as
condi¢cbes de mercado vigentes para algumas emperaasignificativamente superior ao valor resuéisse o
empréstimo fosse feito em TJLP “pura” (6,25%) azitks dos doispreads(8,25% de taxa final, nas mesmas
condigdes). O que o Banco fazia frequentementsiweaizar esse custo oferecendo um percentual iddea@
IPCA e outro em TJLP, de acordo com a prioridadprd{eto.
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2.2 Consideragoes sobre o risco de liquidez

No que se refere ao risco de liquidez, a preocupaté historicamente ainda menor
do que a de risco de mercado. Isto porque os EaseKigiveis de curto prazo sdo de baixa
materialidade no BNDES. Desconsiderando algumatsag@gs em depdsitos a prazo (de
baixo valor), ndo existem depdsitos a vista no Bantato, alids, que subsidiava a discussao
acerca da aplicabilidade de Basileia Il no BNDESsentido de o Banco néo ser fonte de
risco sistémico (Ver discussdo no Capitulo 5). T@mbndo existiam produtos que
tipicamente elevassem o risco de liquidez de unséturcdo financeira, tais como, por
exemplo, cartdes de créditd

Por esses motivos, a administracdo do risco dedkguse concentrava na gestao do
fluxo de caixa, gerido pela AF sem maiores difiadlels (ja que os desembolsos séo previstos
com certa antecedéncia). Este era feito exclusintanganto a operacionalizacdo quanto o
controle) na AF/DEPOL, através de um modelo prajetie desembolsos que levava em
consideracao a evolucao esperada de variaveis etacr@micas e os desembolsos previstos
pela Area de Planejamento (AP de agora em dia@ie)seja, ndo existia uma segregacio
entre quem operava e quem geria o risco. A patardcao da AGR, o trabalho da AF nao se
alterou, mas passou a ser também monitorado peR, AGe tem entre as suas atribuicdes
também verificar a liquidez dos titulos e valoresbitiarios em carteira, ampliando o
conceito de risco de fluxo de caixa para riscdglédeZ%.

Cabe aqui observar que a administracéo dos recpesasfins de caixa do BNDES é
feita também em fundos administrados pelo BancoBoasif®®. A inexisténcia de uma
Tesouraria propria no BNDES seguia a orientac&atégfica de que ndo cabe a um Banco de
Desenvolvimento concentrar esforcos nesse tipop#eagdo (exceto para manutencdo de
niveis adequados de caixa). Entretanto, na medidagee cresciam o0s volumes de

desembolso do BNDES, a questao de ter uma tesaumggirna (em vez de ter os recursos de

203 Cabe observar que o “Cartdo BNDES” é um crédit-gprovado para MPME e funciona como uma
operagdo indireta. O risco de crédito e de liquiélez do Agente Financeiro, que é também quem define
limites pré-aprovados por cliente. Trata-se de pimdem expansdo. No primeiro semestre de 2009 os
desembolsos foram de R$ 777 milhdes, comparadoFH R#nilhdes em igual periodo de 2008.

24 A AGR passou a ser a responsavel pela gestdo idossrde mercado e de liquidez, embora a
operacionalizagéo dos recursos de caixa continbi@sesponsabilidade da AF/DEPOL, que opera osidefe
fundos da BB-DTVM da Finame, BNDESPAR e BNDES.

295 A maioria dos papeis que compdem os referidosdsirgfio titulos do governo de curto prazo, embora
algumas aplicacdes tenham prazos maiores, a ficodgibuir para a rentabilidade média da carteleda a
forma de tributac@o existente no Brasil. Assimymeléo j4 citado fundo cambial, existe para cada esgr
(BNDES, FINAME e BNDESPAR) um fundo especifico, emd possam ocorrer transferéncias de recursos
entre eles, em caso de necessidade para a gestaixaao BNDES.
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curto prazo administrados por terceiros) se torma@s sensivel na casa, até pela existéncia
de uma taxa de administracdo. Essa questdo jdnegpreocupacdo quando da criacdo da
AGR, mas até o momento nada foi alterado: a gestétinua através dos Fundos BB-
DTVM.

Outro ponto levantado na mesma época se referminiattacdo da carteira de renda
variavel. A controvérsia girava em torno do seguipbnto: por um lado, as participacdes
acionarias do BNDES néo tém por objetivo primarisegociacdo em mercado — e por esse
motivo o risco de mercado implicito nas acfesaatgacdo da AGR, ndo era monitorado por
unidade externa. Por outro, na medida em que aagijes de renda varidvel se tornaram nao
apenas mais intensas como passaram a ser usadasucoean das principais fontes de
resultados do Banco (isto ja era uma realidade @7)2 monitorar a liquidez dessa carteira
se tornava uma questao relevante — sendo por igsefa incluida entre as funcdes da nova
area (AGR). Por fim, a perspectiva da introdu¢é® mtavas regras contabeis internacionais
(IFRS) mudava o tratamento contébil até entdo cmufe- voltaremos a essa questdo na
Secéao lll.

A Tabela 1 mostra o crescimento da contribuicaBelada Variavel nos resultados do
Banco. Em 2008, as receitas de intermediacao fawe@noesultantes de operacdes de crédito e
repasses somaram apenas R$ 121 milhdes (2,3% woligaido do ano), ao passo que a
Renda Variavel gerou R$ 6 bilhdes para o Banco,8242lo lucro liquido). A rigor, porém, o
custo do passivo € compensado pelas operacdesédeocrsendo parte expressiva dos
resultados em renda variavel decorrente de resultadtabil, isto €, vendido a preco de

mercado com lucro sendo auferido pela diferengarego historico.

Tabela 1
Crescimento da Contribuicdo da Renda Variavel
Resultados consolidados do sistema BNDES: resumo (R$ milhdes)
Composigéo 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008
Renda variavel/a 1.149 1.394 1.152 1.517 2.573 3.520 6.105 6.024
Resultado intermediagao financeira 2.931 4.187 3.411 3.469 4.947 4.844 4.804 3.118
Operag0es de crédito e repasses financeiros 855 -602 -563 -75 1.339 475 1.997 121
Resultado aplicagdes titulos e valores mobiliarios 1.491 3.571 3.133 2.652 3.085 3.282 1.824 2.183
Outras operagdes 585 1.218 841 892 523 1.087 983 814
Reversdo risco de crédito -1.709 -2.641 -1.880 -1.638 -845 1.052 1.383 445
Despesas pessoal/administrativas/b -423 -485 -603 -860 -763 -775 -804 -984
Qutras receitas/despesas/c 269 -194 139 -335 -466 320 -1.015 -865
Tributos/d -1.415 -1.711 -1.181 -655 -2.244 -2.630 -3.159 -2.425
Lucro liquido 802 550 1038 1498 3202 6331 7314 5313

/a Resultado de participagfes societarias.

/b Inclui participagao dos empregados no lucro.

/c Resultado liquido da carteira de cambio, reversao/provis&o de contingenciamentos trabalhistas e civeis e result.liquido de outras receitas e despesas
operac.e ndo operacionais.

/d Despesas tributarias, pagamento de Imposto de Renda e Contribui¢gdo Social sobre o Lucro e resultado liquido do diferimento de impostos.

Fonte: BNDES.
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Além dessas questdes, havia, j& em 2007, a peccelgcgue, no futuro proximo, o
risco de liquidez do BNDES néo se restringiria seca de fluxo de caixa acrescido da
avaliacdo da liquidez das participacbes acionamastambém das debéntures da
BNDESPAR? Isto porque, na medida em que crescessem os delsesiio Banco e as
captacfes a mercado em titulos se tornassem np@isssivas, o risco de perdas resultantes
da necessidade da venda antecipada de titulos trosoativos) tendia a crescer. A
experiéncia recente do Banco mostrava, inclusives poderia existir dificuldade de o
mercado absorver a venda de grandes volumes dendedos titulo, sem que estes fossem
penalizados por elevadas taxas de desconto, séndg&o de monitorar a liquidez dos titulos
em carteira também incluida entre as atribuicoeSGHa.>%’

2.3 Consideracdes sobre o risco de crédito

Antes da AGR, a gestdo do risco de crédito erazeshl pela Area de Crédito (AC,
doravante), mesma area que definieating das operacdes e que verificava o cumprimento
dos limites internos (setoriais) e aqueles defimigelo Banco Central (Resolugédo do BC
2.844/01)*°®. Todavia, a area jamais foi responsavel pelo t@ldo capital regulamentar,
sendo esta funcédo da alcada do Departamento dalfilatdde (DEPCO), situado na AF.

O calculo e reporte do capital regulamentar pelatatnlidade, diga-se, ndo era
incomum entre bancos de grande 3t fato de o capital regulatério para risco delitoé
em Basileia | resumir-se a aferir capital de formaito simples, como um percentual a
depender apenas do tipo de operagdo — se operac&cédito direto, indireto, créditos
tributarios etc. — fazia com que diversos bancaibuassem o cOmputo do capital
regulamentar a Contabilidade. O que diferenciaVBANDES era a existéncia, dentro dos

departamentos da AC, que elaboram as classificad®assco, atividades especificamente

2% O risco de liquidez da carteira da BNDESPAR sereeho fato de que algumas empresas apoiadas pelo
BNDES através da aquisi¢do de participacdo acarmpiivada ou de debéntures ainda ndo abriram ggialca
portanto, sédo papéis iliquidos. Além disso, a piadicdo do BNDES em algumas empresas é significaliy
forma que eventual venda abalaria o preco da az#eencado.

297 Na pratica nessas ocasides, a AF acabou decigiad@nular/postergar a ordem de venda, para eaitar
materializacdo das perdas.

28 A atividade de elaboracdo de classificacdo deorisa AC é segregada em dois departamentos: um
responsavel pela elaboragdo de classificacéo cle dis instituicdes ndo financeiras; e outro parastguicdes
financeiras. Ha ainda um departamento para recg@erde créditos para Instituicbes Nao Financegasjtro

para a as Instituicdes Financeiras.

209 Este fato pode ser apurado pela equipe da AGRisita @as areas de risco de grandes bancos, das quai
participei como funcionaria da Area.
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relacionadas a gestdo de riscos da carteira détagédlém disso, 0 comum € existir
separacdo da Contabilidade com a Area Financeita,gincipio da segregacéo de fungéo —
voltaremos a esse ponto adiante.

Outra grande consideracao a ser feita é de quegratcario do que a inexisténcia de
uma area de gestdo de riscos possa sugerir, 0 BNDESia ser acusado de possuir certa
aversao a risco, sendo a questao da definicao phdite por risco” uma discussdo polémica
na casd® Ou seja, a boa composicédo da carteira do BNDES derto sentido meritéria
devido ao fato de se tratar de recursos publicei¢te, em parte, um viés conservador
existente na casa.

Isso porque, embora a classificagdo de risco de empresa nao impeca uma
operacdo, ha uma tendéncia a rejeitar operacdesratng abaixo de B- ou conceito
cadastral “ruim”, sendo esses avaliados segundodoleigias semelhantes as de mercado.
Projetos de maior porte, entretanto, sdo analisados maior cautela e, a depender de sua
relevancia, séo feitos esfor¢os para que mitigaddeeriscos sejam acrescentados de forma a
viabilizar a operacéo e, a0 mesmo tempo, protedestauicadd™. O processo de aprovacao
de crédito no Banco € sumarizado no Box 3.

Box 3

Processo para aprovacao das operacdes de créditoBiNDES
(Resumo de Prado e Monteiro Filha. 200)

De forma simplificada, o processo de aprovacaaéitito no Banco envolve dois
processos fundamentais: a analise do projeto alseue crédito.*

s

A primeira é feita pela area operacional resporis@eto setor (Industria,
Infraestrutura, Exportacéo etc.). Nela estudamsseaaacteristicas de relevancia
econdmica e social do projeto, bem como sua cagaeide pagamento (do projeto
e ndo da empresa). Ap6s diversos contatos com eesaproponente pela equipe
da area envolvida, é feito um documento (RelatdeoAnalise) que deve ser
assinado pela equipe do Banco (técnicos, gerentamegmo o chefe do
departamento, em muitos casos).

Continua...

219 Sempre que a questdo do “apetite por risco” véoma uma frase dita por um Ex-Diretor do Banco dzu
“Temos de lembrar que o BNDES é um Banco; NaciodelDesenvolvimento Econdmico; e Social, nessa
ordem”. Ja os criticos a esse tipo de argumentagidre os quais me encontro, defendem que um rapéatite

ao risco faz parte do papel do BNDES no cumprimeotéomento ao desenvolvimento, aceitando riscesaju
mercado ndo esta disposto a tomar porque tem imstiios que o permitem assim atuar. A gestao desriz&o
deve ser tratada através da minimizag&anteda possibilidade do risco, mas sim de sua admragéb.

211 O reforgo das garantias nédo é pedido em func&oriproente do porte ou volume de recursos, mas Bim e
razao da estrutura do tomador do crédito. Por elkerse for uma SPE, na qual ndo exista garantigsdciss, o
reforco nos mitigadores é uma exigéncia.
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Continuacao..

O projeto a ser avaliado € entdo encaminhado pandlése de crédito, feita pela
AC, que determina cating e o limite interno da empresa (se esta possuidou n
margem para operar com o Banco, considerando tosigsojetos em que esti
envolvida a empresa, seja individualmente, sej@mipo e as garantias prestadas
em outras operacgdes).** As metodologias e os wiaterating do BNDES séo
semelhantes aos usados por agéncias internacitaigdito ...

Apuradas as caracteristicas dos projetos, fornexidting e estabelecida(s) a(s)
linhas da Politica Operacional (PO) a serem utikgano projeto definem-se as
condi¢des do crédito. Estas diferem em termos>destagrazos e participagédo do
Banco, de acordo com as prioridades definidas na ROproposta de
financiamento € encaminhada ao Comité de Enquadtantke Crédito (CEC),
formado pelos Superintendentes do Banco. Uma vewagas no CEC, deve ser
ainda elaborado um documento particular, assinath gruipe técnica, para ser
levada a Diretoria em suas reunides semanais, onpleito serd novamente
avaliado. As condi¢cdes do crédito para um projeto garticular podem ser
flexibilizadas, embora isso ndo ocorra com freqgiggmpela Alta Administracao.

Em cada instancia participam também advogados doHB\ sendo esses ainda
mais relevantes na fase final de aprovacdo dotprgge que a Diretoria € quem

assume 0s riscos e sera responsabilizada (inclasiveseus proprios bens) em
caso de se averiguarem fraudes, acusacfes detifavorietc.. Os responsaveis
sdo os Diretores que aprovaram o projeto originalenéembora a gestédo esteja
sob responsabilidade da Diretoria em exercicio).***

Notas:

*No caso de operacdes (em Green Field) de rend@veaou empréstimos para capital de
giro de exportacao, é feita uma analise de crétitempresa e dos controladores (e néo|
do projeto). Apesar de algumas diferencas, o psocds encaminhamento é semelhante,
devendo também ser apresentadas no Comité de Eaqmetdo de Crédito — CEC — as
operacdes em participacao acionaria ou debéntueesegjpretenda aprovar.

** A analise do limite regulamentar (Resolucdo B&2/01) leva ainda em consideragéo
as garantias eventualmente prestadas pela empresaiteos projetos e a participacao
acionaria que eventualmente o banco possua negsasam

** Algumas areas possuem limites pré-aprovadosideeesta situagdo recente, com
objetivo de agilizar o processo de autorizacéorédito pelo Banco.

Uma importante observacdo a ser aqui feita consist®bservar o conflito existente
entre a natureza dos modelos de precificacdo adegwauma insituicdo de longo prazo e a
regulacdo/fiscalizacdo publica. Em principio sexiiequado a uma instituicdo que fornece
crédito de longo prazo utilizar metodologia de &g#o Through the Cycle(TTC).
Entretanto, a fiscalizacdo publica feita, por exiempelo Tribunal de Contas da Uniédo (TCU)
ou pela Controladoria Geral da Unido (CGU), exige gs critérios de classificacdo sejam
passivies de reavaliacdo periodica a luz de infobesm de balanco ou de mercado a fim de
minimizar possiveis favorecimentos de empresas.e8se motivo, 0 BNDES acaba por

adotar, na pratica, avaliacdes que tem por basedwlegias preponderantemerReint-in-
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Timeg com base em dados que sdo revistos, no minimalraente. Ha, portanto, um
paradoxo entre a légica do financiamento de longa@e a l6gica da boa gestdo publica dos
recursos-?

Retornando aos argumentos que justificavam a ni&téagia de uma area de gestéo
de riscos no Banco cabe citar aquele que remetef@o de o BNDES ser a Unica alternativa
para financiamentos de longo prazo na economidldiras fazendo com que as empresas
tenham por prioridade pagar ao Banco, antes dosidemreditos. O mais apropriado, talvez,
seja dizer que: as empresas, dado o menor custiindasiamentos do Banco em relacéo ao
mercado, tém por prioridade renegociar a divida aonBNDES, antes de entrar em
inadimpléncia com a instituicdo, principalmentesabor de Bens de Capital, em funcdo da
dependéncia ainda existente deste em relacéochas ldia FINAME.

Na direcao oposta, isto €, dentre os argument@sgariacdo de uma area de gestéo
de riscos estava a perspectiva, ja existente em, 2i80obtencdo davestment Gradeara a
economia brasileira (e num cenario onde ainda addstumbrava a crissubprime, trazia a
expectativa de ampliacdo do acesso ao crédito ereados de capitais de outros paises a um
custo financeiro significativamente reduzido. I$siedia a acontecer, sobretudo, para firmas
mais consolidadas de grande porte, que costumasajustamente as principais clientes do
BNDES, dada a escassez de recursos de longo pammnomia brasileira.

Ou seja, embora a perspectiva fosse de que o BNEHR®anecesse sendo uma
importante fonte de recursos em reais, seria rlasu@or que, em um cenario de menor
volatiidade da moeda brasileira e/ou oferta abotelale fontes déiedge cambial, os
recursos do BNDES pudessem perder atratividade @agmesas de melhaating. Isso
significa uma possivel mudancga no portfélio atumlctientes do BNDES, na direcdo de um
maior risco de crédito — que teria de ser gerenciad

E preciso ter em conta que, devido ao grande vollanearteira de empréstimos do
BNDES, o risco de crédito é, sem duvida, o mamsvegite dentre os riscos. Historicamente, e
essa situacdo se mantém até o presente, a paecemmtesas com Grau de Investimento
(Investment Gradegira em torno de 80%’. Mesmo considerando-se o auge da crise
(primeiro trimestre de 2009), verifica-se que aligaae da carteira do BNDES é superior a
das instituicdes financeiras privadas e publicagjuanto a média do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) para créditos entre D-G era de 5a84jnal de marco de 2003, no BNDES,

12 Essa observagcéo foi feita por Patricia Barros Ramm entrevista concedida.

213«ps Dec. Dir. 188, de 03.04.00, e 251, de 08.06e3®ecificaram como definidor do ‘grau de investiio’
um rating acima ou igual a BBB- e do ‘grau especulativo’ m@ inferior a BBB-" (Prado e Monteiro Filha,
2005, p.194).
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conforme indica a Tabela 3, era de 0,9%, ficandatimg H também significativamente
menor do que a média do SEAl

Tabela 2
Qualidade da Carteira do BNDES — Composicdo % poRating

Em 31/3/2009

S S e

Privadas Publicas
AA-C 97,7 91,0 91,4
D-G 0,9 5,8 5,5
H 1,4 3,2 3,1
Total 100,0 100,0 100,0

Em grande medida em resultado desta alta concéotragpn empresaBvestment
Grade a inadimpléncia € tradicionalmente baixa no Barmajue deixava a instituicdo
também em boa posi¢do, quando comparada a outnesaublicos e mesmo privados. O
Gréfico 3 mostra a evolucéo da taxa de inadimpéémznsal do BNDES no periodo Abril de
2004 — Dezembro de 2088, O percentual médio de inadimpléncia no BNDES dtope é
inferior a 1% (a rigor: 0,59%), bastante inferiorde outros Bancos Publicos e, sobretudo, do
sistema financeiro privado (Gréafico 3).

Quando consideramos os “créditos baixados” (créditmidados), isto é, aqueles que
saem da “carteira ativa” em funcdo de atrasos supsrha 180 dias (Qquando passam a ser
100% provisionados), a média do BNDES no periodb308 € também bastante baixa, de
1,05% da carteira. Como explicitado na Tabela @aréir do ano de 2001 também se situam
em nivel menor do que 1%, a excec¢ao de 2004, quandta 1,02%.

214 vale aqui citar recente publicagdo: “Em 2006, @pprcdo de empréstimos com classificagdo de ristie m
grave (D e H) era de 13,8% nos publicos, contr&8@s privados nacionais e 7,9% nos estrangeiratrV
Financeiro, Bancos Publicos, 2009, p.10. Ou sefmrtcipacdo desses créditos no BNDES é sobratudtm
menor do que a média verificada em Bancos Publicos.

15 A série inicia-se em 2003, mas antes de abrilofi@ s dados apresentam ainda algumas inconsaséme
estdo sendo averiguadas pela AGR.
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Brasil: Inadimpléncia no SF
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Nota: Inadimpléncia calculada como: Saldo Inadinmpéeda Carteira Ativa/Carteira Ativa
Fonte: Banco Central para os dados de Sf TotaR®&flico (inclui BNDES), Sf privado.
Para o BNDES, foram usados dados de Balanco.

Tabela

3

Participacdo dos Créditos Liquidados sobre Valore€ontratados

Créditos Valores %

Ano Baixados Contratados Baixados

1995 713,21 7.517,25 9,49

1996 658,07 10.586,72 6,22

1997 1.695,85 19.143,41 8,86

1998 701,25 17.957,98 3,90

1999 354,28 18.728,11 1,89

2000 367,51 26.885,16 1,37

2001 224,72 25.266,85 0,89

2002 259,58 38.103,38 0,68

2003 253,97 35.224,79 0,72

2004 391,37 38.430,68 1,02

2005 7,14 49.047,67 0,01

2006 42,14 60.287,93 0,07

2007 33,30 81.869,48 0,04

2008 8,53 93.431,24 0,01

1995-2008 5.710,91 522.480,65 1,09
Antes de 1995 2.624,91 N/D N/D

Total 8.335,82

Fonte: AGR/Departamento de Risco de Crédito/DERIC

Além disso, existem ainda, em caso de default,aaanjas que no Banco sdo, em
geral, de boa qualidade, muitas operacfes senduesdo garantidas por fiancas bancérias.
A rigor, o BNDES trabalha com dois tipos: 1) gaiantfidejussérias ou pessoais, para 0s
guais sédo firmados alguns parametros; e 2) gasardas, em valor de 130% sobre o valor

financiado.
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Embora o BNDES possa aceitar a dispensa de umenbasaas garantias, trata-se de
casos excepciondtS. Nas operacdes indiretas, porém, como o BNDESratfalha com
instituicdes financeiragnvestment Grade dado que o risco de crédito da operacdo € do
agente, as garantias reais sao concedidas pelaesango agente financeiro. No caso das
operacdes diretas, em geral, ambas sao exigidas BNDES estabelece unRating
Corporativo para o garantidor, através de metodologia intethgrazo de validade deste
rating €, em geral, de um ano (Ver Anexo S).

Em suma, o que se esta aqui ressaltando é queda“Pado o Default’l{oss Given
Default — LGD ver Capitulo 4), elemento fundamental para cafcalrisco de crédito nos
modelos avancados de Basileia Il tenderia a sepramipio, baixa no BNDES (voltaremos a
esse ponto no Capitulo 7).

E importante notar que os bons indicadores detoréidi BNDES ocorrem a despeito
do maior prazo de suas operagfes. De fato, o pr&ziio historico da carteira do BNDES
gira entre seis e sete anos, enquanto o setodpratngiu, em dezembro de 2007, 1,2 anos
para pessoas fisicas (onde entram financiamentasvedculos) e 0,76 anos para pessoas
juridicas. Portanto, considerando os dados dedpd#ida carteira recém-apresentados, néo e
possivel concluir que os prazos médios maiores NMDES, em relacdo ao mercado,
impliguem, ao menos como se espera (por exemplazrastimento exponencial ou linear),
um maior risco de crédito para a instituicdo — e gsta em linha com nossa argumentag¢ao no
Capitulo 5 de que BD’s possuem mitigadores, ris¢onées de captacdo que lhe permitem

desembolsar em maiores prazos, sem necessarigonejigicar sua saude financeira.

Gréfico 4

Brasil: Sistema Financeiro - Prazo Médio (dias corr  idos)
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218 Qutras situagdes particulares que permitem a mspele garantias sdo previstas na Resolucdo BNDES
1578/08.
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2.4 A questdo da segregacédo de fungbes

Outro problema decorrente dessa estrutura de ggst&@\GR) era o reconhecimento
de que nao havia, em muitos casos, obediénciaraudpios de segregacdo entre funcdes.
Isto é, a devida separacdo entre aqueles que immgalados, 0s que realizam operagdes e
aqueles que controlam os diferentes riscos datuitgto. O principio da segregacdo de
funcdes esta incluido entre os 13 principios raata controles internos em Basileia II: “Um
sistema efetivo de controles internos requer aéniga de apropriada segregacao de funcdes
e que ao funcionario ndo seja atribuida resporidablds conflitantes. Areas de potencial
conflito de interesses devem ser identificadas,imaadas e sujeitas a monitoramento
cuidadoso e independente”. (6° principio, Comité Blsileia, 1998, traducdo Nota
AGR/DECOI).

Este era um problema relevante, a principio, patantrole de risco de crédito e de
mercado. No primeiro porque, como dito, a propria é&a quem fazia a avaliagcdo r@ing,
definia os limites e geria o risco de crédito natitnicdo. No caso do risco de mercado,
porque cabia a AF ndo apenas realizar os calceloscb para fins de capital regulatério (em
Basileia 1), como contabilizar todos os processepsrar medidas mitigadoras de risco, como,
por exemplo, a realizacédo de operacdesvwigpcambial e gerir o risco de mercado.

O argumento da inexisténcia da segregacdo de fsnef®e porém, questionado
quando aplicado ao BNDES. Muitos o viam como popogocupante, ja que inexistem
incentivos na casa para que funcionarios do Bassonaissem demasiados riscos (problema
do risco moral oumoral hazarg. De fato, embora as participagcdes nos lucros ewjsta
resultado é dividido de forma equanime por tododuosionarios, independentemente da
performance individual. Nesse sentido, o riscogia oportunisticas se torna menor.

Entretanto, a segregacao de funcdes nao respoedasapo problema do risco moral.
Quando introduzida, permite que diversos contrdéeserificacdo sejam colocados ao longo
dos processos, minimizando erros. Além disso, hdham de eficiéncia, advindos da
especializacdo em cada instancia: operacao fimanodijetivando a mitigacdo do risco,
verificacdo do risco da operacdo por metodologitirda e contabilizac&o por terceiros.

Além da questdo da falta de segregacao de funigeppuco existia, antes da criacao
da AGR, uma visédo e gestéo integrada dos riscasstituicdo. Os componentes de capital
eram calculados de forma desagregada entre divedsmartamentos (sendo da
responsabilidade Departamento de Contabilidade P@E — a consolidacdo e envio ao

Banco Central). Vale ressaltar que, muitas vezexyntrole do passivo e do ativo para um
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mesmo instrumento era feito por departamentoathsti como esclarecem as Tabelas A e B
do Anexo T.

Na pratica, a AGR herdou as estruturas ja existatgeRisco Operacional e Controles
Internos e passou a assumir diversas funcdes exeesidas pela AC e pela AF. No que se
refere ao capital regulatorio propriamente ditgsgoa a ser funcdo da AGR o calculo e envio
dos documentos para fins de apuracdo de capitalaragntar.

2.5 O problema da responsabilizacéao

No processo de implementacdo de Basileia Il noiBrasBanco Central passou a
exigir das instituicdes financeiras estruturas e$jgas para gestdo de riscos, bem como um
Diretor responsavel por cada um dos ridto€ssa questdo estava mal-definida no Banco,
isto porque o proprio Presidente era o respongielel Risco Operacional e o Diretor da AF
acumulava, dentre diversas fun¢des, também a dreogesco de mercado. No caso do risco
de crédito, a situacdo ainda era mais polémicapppse algumas funcbes eram exercidas
pela AC e outras pela AF. De certa forma pode #er que ndo havia propriamente um
responsavel, bem estabelecido formalmente, pataaess riscos no Banco.

Junto & aprovacdo da nova Area (Resolucdo 1.48®2M¥8/2007), foi revogada a
Decisdo de Diretoria, que designava o President8adwo como responsavel pelo Risco
Operacional junto ao BACEN; e emitida, posteriortegruma Portaria do Presidente,
designando o Diretor de Planejamento como o respehsor esse risco. Através da
Resolucdo de Diretoria 1.046 de 11/12/2007, o meBnmetor incorporou a funcdo de
responsavel pela Gestdo de Risco de Meft¢ado

Esse ponto € mais relevante do que se supfe airivieta. Um dos problemas para
a gestao de riscos no BNDES reside justamente &abedscer responsabilidades — o que
dificulta a cobranca de acGes mitigadoras.

De fato, a tradicdo do BNDES é que cada empréspiassa por diversas instancias
antes de ser aprovado. Indubitavelmente, o proassprovacdo de crédito descrito no Box
3 protege o BNDES de acdes individuais no sentelonfluenciar a concessao ou nao do

crédito, mas também torna o processo de aprovagdondprojeto lento, critica recorrente

1" Resolugdo 3380/06, para Risco Operacional; Re&0l8864/07 para Risco de Mercado; Resolugéo 3721/09
para Risco de Crédito.

218 Até 0 momento de conclusédo desta Tese, a defimigaDiretor para Gestdo de Risco de Crédito airéda n
havia sido feita. Ao final de 2010 foi nomeado aer 1, j& responséavel pela gestdo de riscos deanhe,
operacional e controles internos também a respditsate perante o UNICAD pela gestéo de risco dglito.
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feita & instituicdo para a qual vem sendo feito esforco de reducdo de tempo entre a
consulta feita por uma empresa e o desembolsool@eona é que o fato de envolver diversas
pessoas torna a responsabilizacdo (funcdo de assisgns) bastante complexa de ser
estabelecida, dada sua diluicdo ao longo do campcdnal.

A rigor, se por um lado a responsabilizacdo cadettiminui o risco de acoes
temerérias, por outro a responsabilizacdo difusde ge tornar uma fonte de riscos para
qualquer banco publico. Isto porque pode “abrir ypoda” para o risco politico, ou melhor
dito, criar espaco para influencia politica nasisiexs de alocacédo de recurbsEste é um
problema relevante para Bancos Publicos em gerahis grave em anos eleitorais. Ha
sempre um desafio da burocracia de como evitavardaimento de grupos de interesse ou
em casos extremos de, por influencia politica, \&orgrojetos que compromentam a
sustentabilidade financeira da instituicdo no lopggzo. Ha inUmeros exemplos na América
Latina de Bancos Publicos que por ma gestédo eftuéintia politica acabaram por ter suas
atividades encerradas.

Em suma, a criacdo da AGR se deu, em grande meuiidama imposi¢cdo do Banco
Central, que exigia a responsabilizacdo, segregdefiancdes e uma estrutura especifica para
Gestao de Riscos. Mas havia, também, um movimenfardpria casa junto as “areas meio”
(areas nao operacionais) para um melhor tratanoo¥aiscos, reconhecendo a necessidade
de aprimorar a gestdo numa perspectiva estratégpeaelhar a instituicdo para um futuro,
onde o mercado de crédito e de capitais brasksitivesse mais desenvolvido e que houvesse
escassez de recursos do FAT para os volumes denlol@ses pretendidos. A proxima secao

apresenta esse cenario.

SECAO Ill: O CONTEXTO PRE-AGR

Quando a AGR foi criada, o BNDES vinha aumentanelgs sdesembolsos a taxas
substantivas, ao mesmo tempo em que sua prinop& de recursos (o FAT) se tornava
escassa. Ademais, a perspectiva de introducdo @ess rregras contabeis internacionais

219 Agradeco a Celso Funcia Lemme por essa ressalva.
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(IFRS —International Financial Reporting Standgrgazia novos desafios para a gestao de
riscos do Banco.

3.1 O crescimento dos desembolsos e a escassezAlo F

Como afirmado na introducéo, a criacdo da AGR seeate agosto de 2007. A crise
subprimehavia estourado nos EUA, mas os impactos no Brégil eram claros. Aquela
altura, independentemente das repercussdes da raisproprio BNDES, ja existia a
perspectiva de um salto nos desembolsos em 2008r&amle medida associados ao PAC,
mas ndo apenas. De fato, como mostra o Anexo Utrgmauma série dos desembolsos por
setor CNAE, o crescimento verificado no ano de 2fii&oncentrado em alguns setores
diretamente ligados ao PAC (transporte terrestide @rande parcela se refere a concessoes
rodoviarias; eletricidade e gas; coque, petroleorabustivel, dentre outros). Porém, verifica-
se também expressivo aumento nos desembolsosoreddois a produtos alimenticios (em
particular, houve aumento dos desembolsos parasjaindistrias tradicionais (téxtil, couro
e calcados — que agregados mostram um crescimgntficativo) e telecomunicacoes.

A grande preocupacéo era (ja ao final de 2007) we ag maiores desembolsos a
época previstos ocorreriam em um cenario de escasseecursos do FAT, considerando o
volume de recursos novos necessarios para fazeramaemandas ja contratadas ou em
perspectiva.

A importancia decrescente dos recursos do FAT domdingdo BNDES ja era uma
realidade ao final de 2007 — e uma tendéncia parfutwro, derivadas do proprio
amadurecimento do fundo e da perspectiva de crescenecessidades de recursos
relacionadas a propria formalizacdo da economiailbia@ nos ultimos anos (aumento do
Seguro Desemprego).

Conforme exposto por Giambiagi, Amorim Filho e Riec(2009), desde a
Constituicdo de 1988, o BNDES passou a contar conestoque crescente de recursos do
FAT. Isto decorria: 1) do proprio fluxo garantidosdrecursos (FAT Constitucional); 2) do
fato de o BNDES pagar até 6% de juros, capitaliaaaddiferenca entre a TILP e esse
patamar, quando a TJLP estd acima de 6%; e 3)madt de recursos do FAT junto ao
Ministério do Trabalho (FAT Especial). Na medidargm, em que a TJLP comecou a ser
reduzida, aproximando-se dos 6%; que o FAT se tomenos expressivo em termos do PIB

como fonte de recursos, pelo préprio amadurecimdoté-undo; e também pelo inicio da
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devolucdo dos recursos do FAT Especial, devido ammes necessidades de Gastos do
Ministério do Trabalho, intensificou-se a preocmmem relacdo as fontes diending
tradicionais do Banco.

A Tabela 4 traz uma série de fluxos/afluxos do F&XT reais correntes e também a
evolucdo do estoque em reais constantes. Os aigetiio: 1) mostrar que j& em 2007,
haviam ocorrido pagamentos liquidos de recursdsAdoespecial e vislumbravam-se (como
de fato ocorreu) novos afluxos em 2008; e 2) oget@o FAT (em reais constantes) passou a

crescer a taxas muito baixas a partir de 2006.

Tabela 4
Recebimento liquido de recursos do FAT (R$ milhdes)

Composicéo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Entrada recursos FAT 5,487 7,798 7,924 10,025 14,143 13,745 10,906 11,838

FAT Constitucional 3,692 4,198 5,364 6,893 6,823 7,644 7,739 10,138

FAT Depositos Especiais 1,795 3,600 2,560 3,132 7,320 6,101 3,167 1,700
Saida recursos FAT 3,222 3,605 5,926 4,685 5,992 7,077 8,784 8,575

FAT Constitucional 2,012 2,309 2,435 2,834 3,196 3,625 3,962 4,466

FAT Depositos Especiais 1,210 1,296 3,491 1,851 2,796 3,452 4,822 4,109
Resultado liquido FAT 2,265 4,193 1,998 5,340 8,151 6,668 2,122 3,263

FAT Constitucional 1,680 1,889 2,929 4,059 3,627 4,019 3,777 5,672

FAT Depositos Especiais 585 2,304 -931 1,281 4,524 2,649 -1,655 -2,409
Estoque FAT Constitutucional Reais Constantes* 65,050 72,953 70,467 74,051 77,235 82,698 84,555 91,315
Estoque FAT Dep. Especiais Reais Constantes* 13,506 16,601 15,509 17,567 23,701 28,439 27,640 25,253
Estoque FAT Total Reais Constantes* 78,556 89,554 85,976 91,618 100,936 111,137 112,195 116,568
Fonte: BNDES.

* Precos de 2008, deflator IPCA

Esse cenario de escassezfaleding TILP ocorria em paralelo ao crescimento dos
desembolsos do Banco em termos reais. De fato,ossiderarmos os desembolsos do
BNDES em valores constantes de 2008, o Banco dedsanh, em 1995, R$ 19,9 bilhdes de
reais. Dez anos depois, esse valor havia multgidigeor um fator de aproximadamente 2,8,
para R$ 54,5 bilhdes (Tabela 5). Mesmo consideramdaelacdo ao PIB, o incremento da
participacdo era significativo passando de 1,01%iiem 1995 para 2,19%, em 2005 — e
para 2,5 em 2007.
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Tabela 5
Desembolsos do BNDES
Nominais Reais
Ano (R$ milhdes) (R$ Constantes/a) % PIB
1995 7.098 19.869 1,01
1996 9.672 23.125 1,15
1997 17.894 39.746 1,91
1998 21.302 45.391 2,18
1999 19.975 39.236 1,88
2000 23.393 43.276 1,98
2001 25.679 43.594 1,97
2002 38.152 58.588 2,58
2003 35.088 47.378 2,06
2004 40.014 50.009 2,06
2005 47.086 54.889 2,19
2006 52.281 57.414 2,21
2007 64.892 68.701 2,50
2008 92.236 92.236 3,19
Nota: / a R$ milhGes constantes de 2008. Deflddeflator implicito do PIB.

Fonte: BNDES

Ainda na mesma Tabela 5 pode ser observado quesoimiento dos desembolsos, a
rigor, havia se intensificado nos ultimos anos. @dos isoladamente os anos, os grandes
saltos nos valores desembolsados ocorreram no and9€7, quando as operagOes de
exportacdo se intensificaram: em 2002, como reaposirise de confianca que o pais vivia
(papel anti-ciclico do Banco); e, em 2008, em fongé cronograma do PA®. A taxa real
de crescimento médio no periodo 1995-2005 foi d@%3ao0 ano, a0 passo que nos anos
posteriores (2006-2008) foi de 19,5%4aNo que se refere ao desempenho recente, em 2005
a participacédo dos desembolsos (fluxo) no PIB astavmesmo patamar que ja tinha atingido
em 1998. Em contrapartida, entre 2005 e 2008, ticipacdo subiu um ponto percentual,
atingindo 3,19% em 2008. Ou seja, a trajetériardsaimento ja estava clara, antes que os
efeitos da crise se materializassem, jA que seysmcios para essa estatistica séo
absolutamente marginais.

Quando se olha o crescimento da carteira (estaqueklacédo ao PIB, o problema se

reproduz, embora de forma suavizada, como era dessperar. Considerando o indicador

220 0 impacto da crise subprime se reflete apenasiltio®os meses de 2008 e de forma mais expressiaaaap
em 2009.

221 E verdade que o Ultimo periodo inclui um ano (30@&le o BNDES atuou de forma anti-ciclica, ou seja

trata-se de um crescimento excepcional que tesde revertido. Entretanto, no periodo anterioriaadb 1995-
2005 a também o ano de 2002, onde o BNDES teve&iusemelhante.
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“Total dos Empréstimos/PIB”, o BNDES manteve suartigipacdo na economia

relativamente constante, em torno de 5% do PIR&ttiol e 2007, tendo-a elevado em 2008,
como mostra o gréafico abaixo.

Gréfico 5
Participacdo dos Empréstimos Ativos do BNDES no PIR001-2008)
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Fonte: Sant’anna e Borc¢a Junior, 2009.

Assim, a grande preocupacdo era de que simplesméotdhouvesse recursos em

TJLP para atender a demanda das empresas poro®csendo a questdao do repasse dos
indexadores dificil, como ja explicado.

Além disso, ao final de 2007, néo existia perspadlie curto prazo de que o governo
fizesse aporte de recursos no BNDES, devido ao kmmnigso com o superavit primario do
Governo. Assim, ainda que o BNDES conseguisse agsaes complementares através de
operagBes com o Tesouro, 0 que nado era certo @odgn2007, estes se dariam (como, alias,

se verificou) sob a forma de novas dividas. Conataesce Giambiagi (2009):

“Os empréstimos do Tesouro ao BNDES néo implicam aumento da
divida liquida do setor publico e sim um aumentodd&dda mobilidria
federal, cuja contrapartida, sob a ética do Teso@iro aumento do ativo
representado pelo crédito ao BNDES. Vale ressaltar no passado recente,
0 BNDES recebeu aporte de capital sob a forma desaga carteira do
Tesouro. Como este se constitui em uma simplesfed@ncia de acdes do
Tesouro de uma conta para outra, também néo aondéficit publico.
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Todavia, os valores requeridos para atender asrtkrsala Petrobras para o
Pré-Sal, bem como para viabilizar projetos do P&@m demasiadamente
elevados para serem cobertos por eventuais trénsfas de ac6es da Unido
— néo existiam ag¢des (de relativa boa qualidadeasemontantes.”

A consequencia dos empreéstimos seria de um aumerf@assivo do Banco — e ndo o
Patriménio Liquido da instituicdo. Neste caso, olBNDES teria de suspender novas
contratagcbes ou criar-se-ia um problema de camigdio (insuficiéncia de capital
regulamentar ou aumento significativo da alavancggsm futuro préximo.

Mais grave, se as captacdoes se dessem em indexadistmtos da TJLP (essa
situacdo ja se vislumbrava quando da criacdo da )AG&eria: 1) aumento dos
descasamentos de taxas no Banco; 2) risco de déjith medida em que os papéis néo
pudessem, pelo seu montante, ser vendidos imediatane tivessem de ser rolados com
operac¢des compromissadas); 3) aumento da alavancage

De fato, em 2008 essas perspectivas se confirm&raviteram recursos do Governo,
sob a forma de dividas, em indexadores distintog 1P, aumentando descasamentos e
criando riscos que teriam de ser administrados.aBela 6 apresenta, a esse respeito, a
evolucdo do Ativo Total e do Patriménio Liquidodicando que a alavancagem (Ativo/PL)
havia sido reduzida entre 2006 e 2007, mas volsuba em 2008.

Tabela 6

Indicadores financeiros consolidados do BNDES
(R$ milhdes constantes dezembro 2008) /a

Ano Ativo Patriménio  Alavancagem
total Liquido A/PL
2000 172.747 21.825 7,9
2001 179.081 19.475 9,2
2002 214.059 17.513 12,2
2003 197.348 16.679 11,8
2004 197.767 17.026 11,6
2005 199.557 17.919 11,1
2006 207.387 21.120 9,8
2007 214.608 26.393 8,1
2008 277.294 25.267 11,0

/a Deflator: IPCA.
Fonte: BNDES.

222 Em 2009, como veremos no proximo capitulo (Capa#pstricdo de recursos em TJLP seria resoleida,
menos a curto prazo, por um empréstimo do Tesastenndexador no valor de R$ 100 bilhes — nessis,
inclusive, as repercussdes da csgbprimeno Brasil contribuiram para o pleito de recurso8H8IDES.
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A Tabela 7, por sua vez, evidencia a mudanc¢a ngasigio do Passivo do BNDES.
Salta aos olhos o crescimento da participacao mpséstimos junto ao Tesouro Nacional em
2008 e (em contrapartida) a retracdo da importadam fontes FAT — Constitucional e

Depdsitos Especiais.

Tabela 7
Sistema BNDES (Consolidado): Composicao do Passivo Total'
(Em %)
COMPOSICAO 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
FAT 49,2 456 476 50,7 555 59,7 596 463
Constitucional 40,8 37,1 390 41,0 425 444 449 363
Depositos 8.4 8,5 8,6 9,7 130 153 147 100
Especiais
PIS-Pasep 19,9 141 147 144 149 153 157 117
Tesouro 5,7 11,7 136 142 12,7 8,9 84 173
Nacional
Passivo Externo® 18,4 21,0 17,9 140 10,0 8.4 6,8 69
Outros 6.8 7.6 6,2 6,7 6,9 7.7 95 178
Total 100,0  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000

Fonte: BNDES.
! Passivo circulante e exigivel a longo prazo.

2 Inclui empréstimos e repasses, instrumentos hibridos de capital e divida e outras vinculagoes.
9 Instituicbes multilaterais e bénus extemos.

Fonte: Giambiagi, Amorim Filho e Rieche, 2009.

Nesse contexto, a iniciativa de criacdo de uma deegestao de riscos recebeu, deve

ser enfatizado, forte apoio da Alta Administracadeanco.

3.2 Novas regras contabeis

Para aumentar a complexidade do ambiente, em deaedeb2007 foi sancionada a
Lei 11.638 e estabelecido um calendario para aam@tdo das novas regras contdbeis
internacionais lternational Financial Reporting Standards IFRS) no Brasif>> Através

dessa Lei, as normas da CVM teriam de ser elab®rada consonancia com as regras

223 Em 28/12/07 foi sancionada a referida Lei n°. 38,&jue altera e revoga dispositivos da Lei n04.4le
15/12/76 (Lei das Sociedades Anbdnimas), e da Le6.885, de 7/12/76. As novas regras passam aarigon
2010, mas o Balanco de 2009 ja precisava ser fieisonovas regras (embora ndo precisasse ser miabbca
IFRS) a titulo de comparagdo. Nessa perspectivel; aomegou a se preparar para as mudangas neesssari
devendo ser registrado que o BNDES participou atérete nas discussfes nacionais e internacionaie ssb
novas regras internacionais, com presenca em didi®uns de debate internacionais e se tornand® um
referéncia em cursos ministrados sobre o tema
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internacionais. Embora o Banco Central ndo houvesgeosicionado formalmente quanto a
adocdo do IFRS — e essa situacdo permanece aténentwode conclusdo desta Tese, a
expectativa geral é de que o IFRS seja tambémdalptra Instituicdes Financeiras.

Isso cria, antes de tudo, potenciais conflitos mbinos, entre as regras de Basileia e
as do IFRS, ainda que essa questdo seja verdad@rapenas para o BNDES, mas para
diversas institui¢cdes financeiras, inclusive enrasipaises (por exemplo, na Europa, onde os
dois marcos ja se encontravam em fase mais avadeadglementacao).

A rigor, a légica de Basileia € baseada em calcddosapital estabelecidos de forma
prospectiva, através do uso de modelos estatiséogsianto o IFRS se baseia em uma logica
de balanco, ou seja, em informacgfes derivadastde &ntaveis (efetivamente ocorridos).
Ademais, se os ativos devem preferencialmente secatos a mercado em Basileia, no
IFRS, o conceito maior é o de “valor justo”, qu® m&cessariamente € o de mercado (mas
pode ser) e que deve ser estabelecido de acordaritémos internos bem documentados —
apenas para ressaltar alguns pontos.

No Sistema BNDES, as participacbes acionarias estAadNDESPAR, mas se
refletem no Plano de Contas do “Consolidado”. A EFEPAR néo € instituicdo financeira e,
portanto, ndo esta sujeita ao BC, mas sim sujeitagilacdo aplichvel as Sociedades
Anbnimas (normas da CVM) e, em consequencia, aidafé.ei. Em ambos, no plano de
contas, as acdes sdo (até o momento) classificexladivo Permanente (categoria que nao
existe no IFRS, que divide o Ativo em CirculantBl@& Circulante), ao custo historico. Isto
porque, segundo as regras contabeis do Briasdz{lian Gap, até o momento vigente, as
empresas tém de registrar em seu balanco suaagi@g financeiras pelo menor entre dois
valores: custo de aquisi¢ao ou cotacdo em mercado.

Por outro lado, a Circular BC 3.068/01, que valepgaConsolidado (mas néo para a
BNDESPAR) e que dispbe sobre a intencdo de vendd@litdéos e Valores Mobiliarios
(TVM’s), impde a classificacdo da carteira em trégegorias: “negociacédo”, quando esses
sdo adquiridos com o propdésito de serem “ativeguientemente negociados”; “mantido até o
vencimento”, quando ha “intencdo e capacidade é@iaa de manté-los em carteira até o
vencimento”; e “disponiveis para venda’, caso @@&s se enquadrem nas duas primeiras
categorias (Resolucdo 3.068/01).

Como as acbes do BNDESPAR visam o0 apoio e fomeatonercado de capitais
brasileiro e manutencdo de posicOes estratégiaas gpgoverno brasileiro no controle de

algumas empresas, elas ndo possuem o0 objetivorpriaig negociacdo. Além disso, como
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nao existe “vencimento” de acoes, elas sao coraldsr para fins da Resolugcéo BC 3086/02,
como “disponiveis para venda”, no Consolid&tio

Assim, na medida em que o Banco Central aderissERS, haveria o problema de
que, também para o Consolidado, as acfes passarisen registradas pelo seu valor de
mercado, tendo como contrapartida uma conta dekstattaPatrimoénio Liquido, deduzida dos
efeitos tributérios, que montam 34%, em uma corgaochinada “ajuste a valor de
mercado®®® O que parece uma questdo meramente contabil terémp efeitos bastante
concretos do ponto de vista da gestao de risc@adoo.

Vale ressaltar que a rigor, se o volume de acGesefthipoteticamente) colocado em
“negociagao”, faria o resultado do Banco oscilaasm&o o PL da instituicdo. Esse € um
problema que ja existe para outras instituicoemsAja existe hoje, ja que qualquer posicéo
classificada como de “negociacdo” (independenteenelt IFRS) deve ser marcada a
mercado, com contrapartida no resultado, pela idafeResolucdo do BC. No caso da
categoria “disponivel para venda”, porém, a congow@nda de acdes nado altera o resultado
(lucro/prejuizo), ja que s6 se materializa, quahdovenda, pela diferenca entre o preco de
venda da acéo e seu custo de aquisicao.

Embora pudesse ser dito que a marcagéo a merchib@amca problemas semelhantes
para todas as instituicdes financeiras, os valonediliarios do BNDES sdo bastante
expressivos. Ademais, como o BNDES carrega posigdesm prazo longo, a relacdo valor
contabil/valor de mercado tende a se tornar muaigab(ja que numa perspectiva de longo
prazo a Bolsa de Valores tem tendéncia de alta)fifdpas instituicdes privadas estabelecem
estruturas independentes especificas, retirandsede Balancos a parte mais expressiva de
suas participacbes acionarias — 0 que ndo eracds8NDESPAR®. Quando persistem
posicdbes em acles, elas sdo classificadas como“pagaciacdo”, onde a marcacdo a
mercado ja existe, portanto, a introducédo das nm@ss nao traria impacto, sob esse ponto

de vista.

224 Embora esse n&o seja o objetivo maior, a comhineie posicées mantidas por longo prazo e mesaaio
alta permitiu durante os Ultimos anos a realizadgigesultados expressivos em renda variavel, ssmgete
porque (dado o comportamento da Bolsa brasileiraeganda metade dos anos 2000) o BNDES fez algumas
apostas estratégicas, que se provaram acuradastiode visa da valorizagdo do mercado (ver Tabefmra a
contribuicdo da Renda Variavel nos resultados d®BS). Com a necessidade de manter uma flexibilidide
compra e venda era recomendavel, o tratamento tdisponivel para venda” era considerado o mais aalta,

2% As consideracdes realizadas nesta subsecéo tébaper Nota Conjunta AF/DEPOL n. 55/08, AF/DEPCO
n.15/08 e AMC/Gecon no. 01/08 do BNDES, sendo &rmhr agora citadas como BNDES (2008).

2% Do ponto de vista do BNDES, a colocacdo da BNDESRAmMOo uma estrutura independente poderia
implicar simplesmente no risco politico de perdecdeeira (por exemplo, de o governo vender assapaea
contribuir para o superavit primario).
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Para se ter ideia da ordem de grandeza dessa @quesBNDES, se considerassemos
a posicdo de pico da carteira em maio de 2008 &% Bilhdes) em relacdo ao vale em
novembro de 2008 (R$ 50,8 bilhdes) haveria umagad de 88%. O gréafico abaixo ilustra a
volatilidade (que reflete em grande medida o odorria Bolsa brasileira) no periodo 2007 —
junho de 2009.

Grafico 6
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Fonte: BNDES

Assim, a Lei 11.638, ao abrir caminho para adog@dRRS no Brasil, criava trés

potenciais problemas para o BNDES no atendimentm@sas prudenciais:

1) O Limite de Imobilizacdo, estabelecido pelo Banemital, seria ultrapassado pela

incorporagéo do valor de mercado.

2) Caso o referido limite ndo fosse cumprido, o valor excesso de imobilizado
deveria ser abatido do Patrimbnio de Referéncig (féR Bancos. Isto reduziria o
valor de capital do BNDES para fins de calculo miasnas de Basileia, ja que esse

compara a relacao do capital regulamentar exigido @ PR.

3) Apesar do fato de a marcacao a mercado das agdefcilem em certo sentido o
Banco, ja que o Patriménio Liquido (PL, doravardesce o ajuste a valor de

mercado de titulos e valores mobiliarios classificacomo disponivel para venda
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compdem, na pratica, o capital “Nivel II” para fiths Basileia, sendo esse limitado
a 100% do “Nivel I".

O terceiro ponto acima precisa ser esclarecidofd@me estabelece a Resolucdo BC
3.532/08, quando as acdes estéo classificadas tispmnivel para venda” a contrapartida,
como explicado se da no PL (deduzido da referidatacae créditos tributarios), que é
considerado para fins de Basileia, Capital de “NiveEntretanto, a0 mesmo tempo em que
aumenta o PL em primeira instancia, existe, dedtraconceito de “Nivel I”, uma conta
redudora para saldos de ganhos e perdas com #&tuklsres classificados como “disponiveis
para venda”. Ou seja, a marcacdo a mercado das algssificadas como disponivel para
venda deixaria o capital de “Nivel I’ constantesgando o saldo dessa conta redutora para
capital de “Nivel II” — aumentando-o. Ocorre quélivel Il € limitado ao valor do primeiro
nivel. Como o BNDES tinha excessos no capital delNi o efeito no PR da marcagédo a
mercado das ac¢des seria marginal.

O gue esta sendo aqui dito é que o incremento pitataegulamentar do BNDES
(PR), decorrente da diferenca entre a marcacaoreade e o custo histérico, seria muito
menor do que a efetiva diferenca entre os resmectiglores. Mais grave como para fins de
Basileia o que importa € o PR deduzido do “Excessbmobiliza¢éo”, o incremento do valor
de mercado acabaria por reduzir o capital reguléaneilo Banco, j4 que estouraria o referido
Limite em um valor significativo.

Na realidade, a solucdo do problema foi dada petprp Banco Central, que
compreendeu que as participacdes acionarias da BRBR ndo correspondam a aplicagfes
financeiras com objetivo primério de ganhos deteapie flexibilizou o calculo do Limite de
Imobilizacao (LI) para o Banco.

A rigor, o Banco Central desde 1996 (Resolucdo CR/283/06) flexibiliza para o
BNDES as regras do referido limite, sempre de fotemaporaria. Para isso, permite que o
Banco retire do calculo do LI as a¢des adquiridatodna mandatéria, isto €, em decorréncia
de: i) medidas ou programas instituidos por leefal] ii) execucdo de garantias de operacdes
de crédito contratad®s.

Porém, com a proximidade de expiracdo da Resolegém vigente e a proximidade
da entrada em vigor das regras do IFRS, foi langad@esolugdo CMN 3.761/09. Esta

concedeu novo prazo de enquadramento ao Bancddag & incluiu um novo item a ser

227 Este normativo havia sido revogado pela Resol@ébdl 3105/03 (e reeditado desde entdo) dando unopraz
de permisséo de trés anos.
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excepcionalizado: “iii) investimentos compative®c o objeto social da instituicdo”. Na
pratica, isso significa retirar toda a carteiraBBIMDESPAR do limite — exatamente como, na
pratica, fazem os Bancos Privados. Isto porque pcm@ncionado, nestes a carteira de acdes
esta (na sua maioria) em unidades independent¢sbdomente e ndo entram no limite; e/ou
quando estdo na carteira do Banco séo classificaatas “para negociagcdo”, onde, como
dito, j& estdo marcadas a mercado.

Esse é um grande exemplo da flexibilidade do Babentral para com o BNDES,
entendendo o papel da instituicdo e criando, ingysima norma exclusiva para o Banco —
embora isso ndo constitua uma regra. Vale lemhrar o caso do FAT Constitucional, o
parecer do Regulador, depois de diversas constdtasntrario aos interesses do Baffto

Um problema, porém, permanece. Se persistir a pgaoedo tratamento de marcacéo
a mercado com contrapartida no PL para as acdek,do Banco (Consolidado) flutuara ao
sabor de mercado. Embora a flutuacdo do PL nadrdegral, j& que 34% estara registrada a
titulo de créditos tributarios, a percepcdo da dsali financeira da instituicdo fica
comprometida. Novamente, embora esse seja um pralgara todos os bancos nacionais, no
BNDES, devido ao volume da carteira de acoes, tad@do tende a ser maior do que em
outras instituigdes.

O segundo problema é que, caso as novas regras-RI® triem apenas duas
categorias (negociacdo e ndo negociacdo), o Baeeerd definir o quanto efetivamente
pretende negociar em acoes.

A questao é gque a atuacdo de compra e venda de rg@NDES depende de existir
efetivamente uma oportunidade, uma vez que esse r@onaior objetivo da atuacdo do
Banco. Por outro lado, na programacédo financeird8doco, a meta dspreadbasico ja
considera eventuais ganhos futuros com renda \eribaseados em projecdes realizadas,
seja de renda de dividendos ,seja com expectaterganhos de capital com algumas vendas.

A questdo da marcacdo a mercado se recoloca tanpiaéan as debéntures da
BNDESPAR. Um dos grandes problemas para gestadets#ntures do BNDES era que as

228 Quando da implementacdo de Basileia |, 0 BNDESiraemtou pelo uso do FAT Constitucional como

capital. Isto porque o fundo poder ser consideradanstrumento quase-perpétuo de divida, ja quarmpagtos
do principal s6 podem ser exigidos em condicbesamaspeciais (caso se comprove que, mesmo com tsdos
recursos do FAT Especial, o Ministério da Fazerdia tenha recursos para fazer face ao Seguro Desgonpr
como ja explicado). O pleito do Banco era de gaedo fosse considerado como Capital de Nivel manos
que fosse considerado como um “instrumento hiloteloapital”. Isto permitiria ao BNDES usar os reosrdo
FAT Constitucional em um valor de até 100% do Gapié Nivel | (algo entre R$ 22 a R$ 24 bilhdes)davia,

0 Banco Central determinou que o referido Fundedadassificado como “divida subordinada”, o qumbiam
constitui Capital de Nivel Il, mas limita seu usbG% do capital de Nivel I. Como o estoque do FAsLigerior

a R$ 100 bilhdes, ha, digamos, um “desperdicia’edersos grandes para capital regulatério.
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empresas clientes do Banco pleiteavam o indexadbP Tho momento de subscricdo das
debéntures. Embora a concessdo de apoio sob a figntebéntures indexadas a TJLP
fomentasse igualmente o mercado primario de del#yntessas se tornavam praticamente
nao negociaveis (ou seja, havia baixo desenvolMioneld mercado secundario). Isso

significava para a area de risco, inclusive, umblgmma para sua correta precificacdo e
célculo do risco de mercada

Por fim, cabe ressaltar que, atualmente, o Bancurélesé faz exigéncia de capital
regulamentar para acdes que estejam na carteiragdeiacdo. Assim, a “PACS” (Parcela de
Capital Regulamentar para A¢des — ver Capitulo iguél a zero no BNDES. Desta forma,
caso parte da carteira migrasse para esta categd?arimonio de Referéncia Exigido (PRE
— capital regulamentar), em relacao a situacad, awiairia.

Entretanto, ao contrario do que se supde, o irdBcBasileia do Banco, que reflete a
relacio PRE e PR, melhoraria. Isto porque as ag@béscadas como “negociacao”
aumentariam, na pratica, o capital de Nivel | dad®a- o que por sua vez criaria espaco para
crescer o Capital de Nivel Il. Em contrapartidaampo as acdes encontram-se como
disponiveis para venda, a variacdo pela diferentya @ apuracéo pelo valor de mercado e o
custo historico acaba por ser alocada no Niveluie é limitado ao Nivel I, como ja
explicado. Como atualmente “sobram” recursos do Ehstitucional (limitado a 50% do
Capital de Nivel 1), o PR aumentaria, num primeiamento, em 1,5 vezes a variacdo dada
pela diferenca entre o valor de mercado e o custorito (em regra positiva, ja que as acdes
do Banco foram adquiridas em passado longinquo).sttma, a exigéncia de capital para
risco de crédito (PRE) subiria menos do que prapoatmente ao PR, melhorando o indice.

Entretanto, se por um lado a colocacao das acGes €obegociacao” permite um
aumento do capital regulamentar, ha um efeito ntidse inverso dado pelo pagamento dos
dividendos a Unido. Pelas atuais regras, o BNDE@,p@o0 minimo, 25% de seu resultado, a
titulo de dividendos a Unido. Entretanto, em diesranos (2006, 2007, 2008, por exemplo) o
Banco pagou 100% de dividendos, contribuindo dedoexpressiva para o Superavit Fiscal,
porém, reduzindo o capital do Banco — a questacag#alizacdo do BNDES se tornaria

ainda mais sensivel em 2009, como veremos no podgapitulo.

229 Cabe aqui acrescentar que, do ponto de vista etdfipacéo para fins de célculo de risco, existiala a
questao das opcionalidades de alguns instrument@adco. Isto porque algumas debéntures do BND&S er
conversiveis em ac¢des. Segundo as novas regra¥Maj& em 2008, o BNDES tinha de informar o rise® d
eventuais perdas em derivativos, incluindo denrestiembutidos. O Banco reportou valor zero nestg an
baseado no fato de que néo existiria risco de perdses derivativos, ja que as debéntures s6 s@iertidas em
acBes em caso de lucros.
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Vistos os desafios representados pela escasseATe pela introducédo do IFRJ,

passemos a questdo dos Sistemas de Informacéo.

SECAO IV: DESAFIO INICIAL: OS SISTEMAS DE INFORMACA O

A qualidade das informacdes é sempre uma questi&@kcpara uma efetiva Gestao
de Riscos. Um dos primeiros trabalhos da AGR feitai as areas de Gestdo de Risco de
grandes Bancos no pais para colher experiénbiags os bancos visitados, sem excecao,
relataram que o primeiro e talvez mais dificil diesseja a integracdo dos diferentes sistemas
e a limpeza das bases de dados — porém, essesnpaghihaviam sido resolvidos anos antes,
embora se repetisse, em menor escala, em procdssdssdo ou aquisicdo de novas
unidade&®.

Assim como nos bancos privados, no momento de&wiage suas areas de risco,
diversos problemas ocorriam nos sistemas, desdelepmas na imputacdo dos dados a
limitacdes dos proprios sistemas. O problema eafraso relativo do BNDES. Em 2007, a
situagéo do Banco evidenciava que o cOmputo dossrise encontrava primordialmente em
planilhas excel, apuradas em diferentes departamentom distintos sistemas alimentadores
de dados. Existiam, na criacdo da AGR, pelo mefosistemas relevantes para calculo de
risco, além de diversos controles gerentiais

E preciso ter em conta que parte dos problemasreansaqui mencionados esta
relacionada as dificuldades de aquisicdo de naaarentas e sistemas de gestao de riscos
pelo BNDES. Por ser empresa publica, o BNDES ag#ite a Lei 8.666, que estabelece
como regra para as compras publicas o processatdico, apenas excepcionalizando casos
especificos. Desta forma, para modernizar o sistdend| do Banco, é necessario fazer
licitag&o publica, sob a forma de “Concorréntia”

280 0s bancos visitados foram: Banco do Brasil, Bremeliad, Unibanco (ainda ndo havia sido adquigdt
Itatl), Caixa Econdmica Federal, Santander e UBS4BEaC

%31 Os principais sistemas eram: 1) OPE (Sistema Ojera), 2) Sistema Exim (exclusivamente para as
operacdes da Area de Exportacdes do BNDES), 3) Aldiizado para a elaboragio das classificacdeaisde

do DERIF), 4) GGR (sistema de garantias, intega@l®PE), 5) EMP (onde estdo armazenados os cagldstro
todos os clientes), 6) CGE (para cadastro de greposdmicos), 7) SIGA (para controle das partidieac
acionarias e debéntures da BNDESPAR), 8) SCC (Bistde Cobranca), 9) Sistema de Contabilidade e 10)
sistema para controle de inadimplemento. Além derotes gerenciais ja referidos para marcacéo aaderde
Debéntures, Derivativos, Garantias e Fluxo de Caixa

232 Atualmente (2009) os valores de referéncia na8l&66 sdo R$ 8.000 ou, se re-contratados, R$ 16.000
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Existiam diversos problemas nos dados do BNDES,emam resolvidos através de
“duplos trabalhos” (consulta e limpeza) e controgerenciai€®® Para resolver esses
problemas, estava prevista a criagcdo de um sisfiemoa, denominado Projeto AGIR, para o
qual o BNDES obteve consultoria externa. Entretaegse Projeto ia muito além da Gestéo
de Riscos, mapeando todos os processos do Banmulyemdo todas as Areas, definindo
macro-processos, prioridades e um longo cronogaemanplementacdo. Ou seja, ndo havia
tempo habil (dadas as novas exigéncias do Banctralele Capital Regulamentar) para
aguardar a implantacdo do sistema integrado do@anfim de atender ao conjunto dos
novos normativos de Basileia .

Quando o AGIR percorreu as areas do Banco paraanaperocessos, a estrutura de
Controles Internos e Risco Operacional ja existtagsendo assim capazes de apresentar 0s
requerimentos para aquisicéo de ferramentas deshl, porém, ndo ocorreu com 0s riscos de
mercado e de crédito, tendo a AF e AC apresentattasoprioridades. Desta forma, o Risco
Operacional e Controles Internos (por serem Areais rantigas), mas também por terem
interface com todas as Areas Operacionais do Baocam incluidos no Projeto AGIR,
devendo os sistemas de risco de mercado e decctiém integrados posteriormente e
adquiridos sob a forma de “Leildes de Menor PrdtBregdo”) ou “Concorréncia Técnica e
Preco”.

Sob o temor de ac¢des na Justica movidas por cemtesr dos fornecedores, a Area
Administrativa (AA) do BNDES recomendava o uso derégdo”. Tais leildes sao
recomendados para produtos e servicos que aprespatido de qualidade comum entre os
ofertantes do mercado. Considera-se que, quandodutp/servico € de “balcdo” ou “de
prateleira”, o “pregao” deve ser utilizado pela meor agilidade. Todavia, € preciso garantir
gue o contrato seja bem especificado, mas que,esmmtempo, nao faca exigéncias muito

particulares, de forma a garantir que haja certmard de participantes. Suas grandes

233 por exemplo: 1) no momento do registro no sistemeracional, nem sempre o registro era cuidadoso,
faltando campos etc.; 2) no sistema que forneciafasmagdes para o “Balan¢o de Moedas” (fundantgraea
apuracdo do Risco de Mercado), havia uma moedaeruaisada como ‘“residual”’, ou seja, quando havia
dificuldades de cadastrar as informagfes os lang@aseram feitos nessa moeda; 3) O céalculo dosat®mos,
embora monitorados diariamente, pela AF (DEFIX) tifiba sistemas proprios, sendo controlados degorm
gerencial; 4) algumas moedas que ndo mais exist@nta se encontravam cadastradas no sistema — e
precisavam ser excluidas; 5) o Sistema Exim (qgistra as operacdes da Area de Exportacdo do BNBES)

um sistema a parte, devendo sempre proceder unsiltorem separado, aumentando o tempo gasto nas
apuracdes de informacado; 6) no que se relaciondgseo de crédito, um dos principais problemas iasib
sistema de garantias, que continha erros de registm valores que ndo conferiam com os apuradagéatdos
controles gerenciais da AC. Assim, na pratica,avalios controles gerenciais, mas era preciso CORE)i
informacdes do sistema, antes de adquirir umarfeméa para Risco de Crédito. Por fim, o sistem@a&ntias

ndo guardava a memoria das posigfes, guardandaspesituacio mais recente. Para recuperar daskesdos

era preciso fazer uma demanda a &rea de TI. Ouesejareciso criar um DATAMART de risco de crédgoe
guardasse as séries das Garantias, para desenvoldelo avancado.
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vantagens sao a transparéncia do processo e o haom de contestacdo do processo.
Entretanto, no caso da gestdo de riscos e consdtees especificidades do BNDES, havia o
temor de que o uso de “Pregdes” para risco detorédie mercado fosse inadequado. Temia-
se adquirir um software que ndo atendesse as EEss de flexibilidade de modelo (dadas

as especificidades do Banco) — além do risco desiseplesmente, adquirido um software (ou

licenca para uso de software) de baixa qualidazleieAdequado para o porte do BNDES.

Além disso, foi necesséario um periodo de convecsas Area de Tl de forma a
garantir que o sistema a ser adquirido estivessdéindra com as exigéncias da plataforma
atual e da futura (Projeto Agir). Como jA comenfadldBanco estava migrando para um
padrdo Unico e teria de garantir que as ferramext@siridas para risco de crédito e risco de
mercado fossem capazes de se acoplar a esse st®roasiquando este ficasse pronto, mas
que também fosse funcional no atual estagio. Isswac um problema inclusive para os
ofertantes do servico, j& que precisavam assuro@ngpromisso de serem compativeis com
um futuro desenho de Sistemas, ainda nao perfeaitancencluido.

Por fim, era preciso garantir a construcdo inteteaum banco de dados e de um
DATAMART para extrair os dados. Era preciso ter Uorana eficiente e amigavel de buscar
as informag0des entre os atuais sistemas do Bamaafpmentar as ferramentas, quando essas
fossem adquiridas. Como se costuma dizer em gdstéiscos: “se os dados forem de baixa
qualidade, o que saird dos modelos sera de baadalgde.” Por esses motivos, foi colocado
como prioridade para os departamentos de gestéisadede crédito e de mercado criar um
pequeno projeto de TI, exigir de algumas areasagpmrais a limpeza nos sistemas de dados
e constituir um DATAMART (Banco de Dados) de risBara o risco operacional, de forma
anéloga, a prioridade estabelecida foi construia base de eventos de perda, nos moldes dos
eventos de risco definidos na Resolugcdo CMN 3080/06

A decisdo, ap6s um periodo de consultas entre a AGYA, foi fazer leildes por
técnica e preco (Concorréncia). No caso da “CoBocia”, existe uma ponderacdo entre
elementos “técnicos” (considera-se, por exemploceatificacdes obtidas pela empresa, a
existéncia de clientes de grande porte, tempo perg&ncia, a presenca de produtos minimos
e pontuacdo para as empresas que fornecem téomicketds alternativos aos basicos
exigidos etc.). Entretanto, os critérios precis@mfacilmente compreensiveis por quem esta
ofertando. O processo da Concorréncia envolve, emal,guma Consulta Publica (para
diminuir o risco de contestacdo) e a abertura deglepes, nas fases de: i) habilitacao, ii)
técnica e iii) preco. Se a “técnica” for um elenweo¢ntral para a eficiéncia do produto a ser

contratado, indica-se a concorréncia (tomada dmjpreorém, devido ao risco de contestacéo
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do processo, a construgdo do edital foi um procéssgo, envolvendo diversas areas do
Banco®**

Antes da criacdo da AGR, cabe ressaltar, existalyumas tentativas de se adquirir
sistemas de riscos. Todavia, pelas dificuldadescioeadas dos sistemas de informacéo e,
possivelmente, pelo enfraquecimento do pleito (j& gio existia uma Area especifica que
levasse o0 assunto adiante), a aquisicdo nao seetiana.

SECAO V: CONCLUSOES

A AGR contou desde sua criagdo com o apoio dalBiltetoria do BNDES. Em parte,

a criacdo da AGR respondia a uma requisicao regidatpela implementacdo das novas
normas de Basileia Il e do IFRS. Além disso, o poopstouro da crissubprimenos EUA
colocava em maior relevancia a necessidade de ungbkeenciamento de riscos nos bancos.

Havia, todavia, uma questdo estratégica: prepafBNDES para um futuro, onde
captacdes a mercado pudessem ser mais frequemtesicipis mudancas no perfil dos
clientes do Banco pudessem ocorrer; e risco deaperesultantes de riscos operacionais
crescessem, na medida em que se ampliavam os whesembolsados. Ou seja, 0 proprio
crescimento absoluto do Banco exigia um aprimoramédas formas de gestdo de riscos de
mercado, crédito e operacional, bem como dos destiaternos da instituicao.

Como vimos ao longo desse capitulo, 0 BNDES serfréhistoricamente) uma
instituicdo financeira com baixos riscos, relatiesme, — monitorando-os de forma estrita. O
gue se pretendeu aqui ressaltar € que, emboraisies®e uma area especifica para gestdo do
risco e mesmo sem sistemas apropriados, ndo selpeieue o BNDES, antes da AGR, néo
dispusesse de avaliacfes de risco ou mesmo gésidavia, a estrutura era precaria e difusa
entre diversas areas.

O que permitia a sobrevivéncia nesse ambienterseaastratégia de minimizagao “ex
ante” do risco, estratégia essa que néo era maizemte com o tamanho que o Banco estava
adquirindo ao final dos anos 2000, nem com o paipelse esperava que viesse a assumir, em
maior propor¢cao no futuro. O apoio a inovacédo,esa@dmento dos prazos (PAC), mudancas

no perfil dos clientes, necessidades de captagdereado, reducdo dos spreads etc. traziam

23 Além da area proponente, os editais envolvem easéade TI, Juridica e Recursos Humanos, devido as
necessidades de contrata¢éo para implantagéo tasaf
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novos desafios do ponto de vista da gestdo finendei Banco. Aléem disso, o BNDES se
encontrava, em 2007, muito defasado em termosusessgemas de TI.

Ademais, havia, em parte da casa, 0 reconhecimgémtgue a gestdo até entédo
realizada padecia de: problemas de segregacamdaofudificuldades de responsabilizacéo,
auséncia de uma viséo integrada, de uma cultugastdo e mesmo indefinicdo do “apetite ao
risco”, além de problemas de sistemas. Nesse sertidGR era também uma oportunidade
de ampliar a prépria capacidade do BNDES de assusans (através do aprimorando da
gestdo), aumentando a possibilidade de o BNDESIateaos desafios do desenvolvimento
(Leal, entrevista concedida).

No caso do BNDES, a nosso ver, a dificuldade emoresabilizar no corpo funcional
as decisoes e de o possivel 6nus ser da Dire&ddeca um viés para baixo no apetite ao risco
dentro da Instituicdo, na medida em que os Dirst@®&0 0S responsaveis ultimos pela
decisd6®. Nesse ponto, cabe lembrar a acdo de 6rgdos estetipo TCU e, mais
recentemente, o MPF, que reforcam o conservadorganoasa. Isto prejudica, em certos
casos, 0 papel do Banco no fomento ao desenvoltinemonémico e social do pais (embora
seja dificil aferir o quanto). O estabelecimentorfal do quanto o Banco esta disposto a
perder em determinados setores ou projetos, coadoke prioritarios, para que sejam
estabelecidas as rentabilidades a serem exigidassetres nao prioritarios (subsidios
cruzados) € uma questdo fundamental em Bancos denid@vimento. Nesse sentido, a
dificuldade em estabelecer o grau adequado de ig&opas0 risco da instituicdo seja, talvez, o
maior desafio do BNDES para uma adequada gestéo.

Deve ser também considerado que inexiste na caaecultura de riscos, sendo uma
area tdo mais importante quanto maiores seus detsab(ha, pois, uma cultura de
desembolsos), ficando a questao do controle dossri®legada a avaliacdo da AC e da AF —
muitas vezes acusadas de serem excessivamenteveoiosas pelas areas operacionais.

Além de discutir como se dava a gestdao dos risc@AGR, esse capitulo buscou
descrever os desafios impostos pela mudanca nassR€gntabeis do IFRS, pelos sistemas
de informacéo, entre outros. Embora os desafioaddg@tacdo do BNDES ao IFRS sejam
muitos, para efeitos dessa tese, isto €, no quefasee aos seus impactos para a gestdo de
riscos, o ponto mais relevante € a mudanca doneat® a ser aplicado as acbes e debéntures
na carteira do BNDES. Embora até o momento ndgaededinido qual serad o tratamento

2% Os responsaveis sdo os Diretores que aprovaramojet inicialmente, embora a gestdo esteja sob a
responsabilidade da Diretoria em exercicio.
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conferido a posi¢Bes que antes constavam no Agvm&nente nas novas regras contaveis, €
certo que essa categoria desaparece.

Novamente, a questao da definicdo de uma carteireegociacao de acbes passa pela
questao de definir a disposicdo em correr riscomst#uicado, ja levantada. Por outro lado,
existe por detrds dessa questao aparentementditomiéd questdo da natureza das atuagdes
da BNDESPAR: se efetivamente ndo € objetivo do Baperar acdes no sentido dos ganhos
de capital, por que usar a marcacdo a mercadofiparale apuracdo do “valor justo” do
IFRS? Independente do fato de se essa vai sdrrafldPL ou no resultado, algumas posicoes
sdo estratégicas para o governo e ndo podem seciaggs. Em que medida a marcacéo a
mercado reflete efetivamente o risco de mercadBat@o? Sera que o risco de mercado, ao
menos dessa parte da carteira, ndo é melhor aufpad uma possivel variacdo na renda
futura de dividendos?

Para nés néo ha davidas de que colocar a totaldadarteira da BNDESPAR como
de negociacdo seja inapropriatfo Ndo sé pelos motivos j& comentados da natureza da
atuacdo do Banco, mas simplesmente porque sel&ataa carteira que, pelo seu tamanho, é
simplesmente “ndo-realizavel”, ja que a sua vengaicaria uma queda abrupta dos precos.
Seria 0 mais correto definir um percentual da carfgara “negociacdo”? Se assim for, serd
necessario ter definido um apetite ao risco —é&statual estagio das discussdes na casa.

No que se refere as dificuldades de modernizac&osditiemas do BNDES cabe
observar que os criticos aos Bancos Publicos cestumsar o argumento de que estas
instituicbes sdo menos eficientes e defasadas ltggo@amente, em relacdo as praticas do
mercado. Esses mesmos criticos, em geral, defeadgnmazia da responsabilidade fiscal.
N&o se esta aqui negando a necessidade da tramsparé@&lo bom uso dos recursos publicos,
mas apenas ressaltando que, em certos casosic&m@é de alguns processos (e inclusive a
baixa agilidade operacional) resulta das dificuetade modernizacédo das empresas publicas,
impostas por principiogpér si corretos) tais como a referida Lei. O problemagéeado
guando se considera que o BNDES experimentou nimaildécada um crescimento
vertiginoso ndo s6 de seus ativos, como tambématkermodalidades operacionais.

Tao importante quanto mostrar as dificuldades @amplicacdo das novas regras

contabeis e de Basileia no BNDES e das dificuldatkesnondernizacdo dos sistemas é

23 No caso do BNDES, cabe ainda ressaltar, a passpglemesultado (no caso de as acdes serem atasisifi
para negociacdo) ndo aumentaria imediatamenteilmgos pagos, porque o BNDES aderiu ao “Regime
Tributario de Transigdo” (RTT), que permite quecsmsidere essa situagdo usando uma conta de “imnpost
diferido”. Todavia, quando o titulo fosse efetivareetransacionado, o BNDES pagaria 0 imposto e éamb
dividendos para a Unido.
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registrar o dialogo permanente entre o Banco c@ngdo Regulador, que permitiu a solugéo,
aqui apresentada, para o cumprimento do Limitenuebilizagdo. Trata-se de um exemplo
ilustrativo de flexibilidade no atendimento as nasngue permitiu as duas Instituicdes (Banco
Central e BNDES) atingir seus objetivos de curtzpr

A partir dessas consideragcbes pode-se, finalmguatesar para o estudo de caso,

exposto no capitulo que agora segue.
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7 A EXPERIENCIA DA AREA DE GESTAO DE RISCO DO BNDES — AGOSTO/07 A
SETEMBRO/09

INTRODUCAO

A AGR divide-se em quatro departamentos: Controlesrnos (DECOI), Gestao de
Risco de Crédito (DERIC), Gestdo de Risco de MarcldERIM), Gestdo de Risco
Operacional (DEROP) e uma Geréncia Juridica. Cordoexplicitado no capitulo anterior,
atualmente o Diretor de Planejamento responde fgeranBanco Central pelos riscos
Operacional, de Mercado e Crédito A estrutura de Gestdo de Riscos envolve ainda o
Comité de Gestao de Riscos (CGR), composto peletddes do BNDES e secretariado pelo
Superintendente da AGR (Ver Anexo V para Organogjarh AGR foi criada pela
Resolucdo do BNDES 1.488/07, enquanto a GerénagUfixa Juridica da area foi criada
pela Resolucéo de Diretoria do BNDE®$10/08.

Este capitulo pretende relatar e discutir a expeiadéda AGR, desde sua criacéo até o
presente. Se por um lado se trata de um curtodmede andlise (Ago 2007-Set2009, ultimo
dado disponivel), por outro envolve uma rica eXyraia, dado o conturbado cendrio externo
vivido no periodo: repercussdes da cssbprimeno Brasil, entrada em vigor das regras de
Basileia Il no pais, recebimento de recursos dedresem TJLP em valor equivalente a um
novo “FAT”, dentre outros. Em certo sentido, podadizer que, nesse periodo, o BNDES foi
submetido a um verdadeiro teste de estresse. Eneipoi lugar, durante alguns meses (e isso
vale evidentemente para todos os bancos), a ecanmwomdial parecia estar envolvida em
uma das maiores crises financeiras da histériaségundo, porque havia, no BNDES, um
grave problema déunding a ser solucionado, ao mesmo tempo em que 0s deksa®b
cresciam a grande velocidade.

Apesar de diversos processos de gestdo de risd®anco ainda estarem em fase
inicial de implementacao, acreditamos que hajatGasgjue ja se colocam de forma evidente,
sendo algumas, acreditamos, representativas deo8ade Desenvolvimento, tal qual
definidos no Capitulo 5. Como veremos, o caso BNREBencia desde problemas mais

237 A definicdo de estrutura especifica e de um Dirgara Gestdo de Risco Operacional é exigida pela
Resolugdo 3380/06, através da Resolugao 3464/@7Risco de Mercado e pela Resolugdo 3721/09 par®d Ri
de Crédito.
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gerais de governanga corporativa, até duvidas roktgidas quanto a melhor forma de
mensurar riscos, em situacdes onde existem praae mais elevados do que os de bancos
privados (sem necessariamente um crescimento exgah€eos riscos, como discutiremos),
garantias peculiares, formas de captacédo espexédica De forma geral, 0 que se pretende ao
longo do texto é apresentar, além da efetiva magéardos riscos, algumas dificuldades e
dilemas enfrentados nessa breve experiéncia, EBwvdotquestdes que permanecem em
aberto.

O periodo que se estende entre a criacdo da AGRuabestagio (Jul/07 até Set/09)
foi também um periodo de mudancas importantes aeidr BNDES. Do ponto de vista
corporativo havia: 1) ampla renovacao do quadreitumal e homogeneizagéo dos planos de
cargos e salarios dentro do Bafito 2) novo processo de planejamento corporativo,
denominado “Planejamento Estratégico 2009/2014%ecoltd BNDES elegeu a inovacao, o
desenvolvimento local e regional e o desenvolvimeotioambiental como os aspectos mais
importantes do fomento econdmico no contexto aklajue devem ser promovidos e
enfatizados em todos os empreendimentos apoiattm8aeco.” BNDES, 2009); 3) avancos
importantes no ambito do “Projeto Agir’, que preterinterligar os sistemas de informacao
do Banco; 4) inclusdo de avaliagdo dos intangimess projetos do Banco; 5) criacdo de
Escritorio de Representacdo em Montevidéu, sedelERCOSUL, em setembro de 2009,
com intuito de promover a integracdo sul-americ@napoio as empresas brasileiras
exportadoras para essa regido, aléem de contrilas@ gumentar a visibilidade internacional
do BNDES; 6) inauguracao de subsidiaria em Lonfkasnovembro de 2009), denominado
BNDES Limited que pretende ajudar a promover a internaciorg@izade empresas
brasileiras, promover o Brasil como oportunidadendestimento estrangeiro externo, apoiar
companhias brasileiras que ja possuem presencaalGéolajudar a promover captacdes
externas para o BNDES (BNDES, 2009d); 7) criacaoalas areas no BNDES tais como a
Area de Meio Ambiente, que antes era um Departamd@mtBanco, e a Area Internacional,
para promover a internacionalizacdo das empresasdiras, fazer captagbes no exterior e
gerenciar as subsidiarias e escritérios do BNDESviprem a ser estabelecidos no exterior.

Discutir todos esses aspectos, evidentemente-t@gia a um desvio de nosso tema.
Ja no que se refere a crmgbprime,existe aqui um dilema: tratar o fenbmeno na swalde
dimensdo, ou manter-se fiel aos objetivos do c@tiConsiderando nosso periodo de

2% Os planos de demisséo voluntaria (PDV), a reesagéio de algumas areas do Banco, a criagdo de nova
areas e as mudancgas na direcdo de unificar osspiBncargos e salarios dos “PECs” e “PUCs”, amtezaanda

no corpo funcional, levaram a um aumento nos cusdosnistrativos de R$ 463 milhdes no primeiro sstnee

de 2008 para R$ 490 milhdes em igual periodo d8,20@ crescimento de 5,8%. BNDES, 2009c.
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analise, seria impossivel simplesmente ignoradfa pela sua relevancia econbmica, seja
pelo significado que adquiriu para o questionameld@aradigma da regulacéo financeira
internacional. Por outro lado, foge ao escopo deap#ulo tratar dos pontos da regulacéo
internacional postos em xeque pela crise. A nossalle foi assim focar a discussdo em
como a crise impactou o BNDES, relegando para Aregamas tabelas e graficos que
resumem 0s impactos da crise na economia.

Desta forma, o presente capitulo, apos essa bréxvaducdo (Secao 1), comeca
justamente pela discussdo dos impactos da cubprimeno BNDES (Secao Il), para
contextualizar a experiéncia aqui relatada. As egeguintes discutem a experiéncia de
gestao de riscos de crédito, mercado e operaciosgbrincipais desafios, o desenvolvimento
de modelos internos e apuracdo do capital regul@medo discutidos para cada um dos
riscos, respectivamente nas Secdes Ill, IV e Vedd® VI, apresenta a evolucéo do indice de
Basileia e da Margem do Banco. A titulo de “considées finais”, apresentam-se algumas
questbes que permanecem em aberto (SecaoVll).

E importante aqui observar que o Banco é obrigadepartar ao Banco Central a
evolucdo mensal das parcelas do Patriménio de &efier Exigido do “BNDES individual” e
do “Consolidado”, que inclui também as contas deAME e da BNDESPAR. A FINAME
deverd se tornar uma instituicdo financeira emréupuéximo, mas até o momento o BNDES
esta desobrigado do envio das informacdes, embBees ga sejam monitorados pela AGR. Os
dados se iniciam em julho/08 ja que esta € a datgue entram em vigor as novas regras de
Basileia Il, sendo as informacdes anteriores nagpeoaveis.

Cabe ainda esclarecer que o Departamento de Gamtilernos (DECOI), que faz
parte da AGR, embora fundamental para o bom desdrop#o Banco, ndo sera aqui objeto
de analise especifica nessa Tese, jA que se r@adom questdes mais amplas de

Compliance- e nao propriamente de regulacdo prudencial.

SECAO II: O CONTEXTO DE CRIACAO DA AGR

O surgimento da AGR néo tem qualquer relagcdo caadvento da crissubprime;
entretanto, quando a Area foi criada, ja havia ridora faléncia ddNew Century Financial
Corporation (abril/07) e o Banco franc&NP-Baribashavia acabado de suspender o resgate

de alguns de seus fundos hipotecarios (09/08/2@0@)avidade da crise se tornaria evidente,
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porém, ao longo de 2008, tendo atingido o Brasilfalena mais sistematica a partir de

setembro deste ano (Ver Anexo W para dados), enjhon® segundo trimestre de 2009

houvesse a percepcdo de que os impactos da cvisenharrefecido. Ou seja, a AGR nasceu
em um contexto bastante peculiar, de reforco daitapcia da gestdo de risco, ao mesmo
tempo em que a regulacao financeira estava sereftiguada, mundialmente.

No que se refere a essa tese, 0 ponto importasge @essaltado é o crescimento da
participacdo dos Bancos Publicos no crédito, erticodar do BNDES. A Figura 4 mostra
que, considerando a base de setembro de 2008asi® alg 2009, as operacdes de crédito do
setor publico aumentaram 36,0%. Esta evolucdo faeitansuperior a evolugdo do setor
privado (4,2%) — grafico da esquerda. Ja o graledlireita, mostra que, se separarmos em
trés categorias: BNDES, outros bancos publicomedsaprivados, a contribuicdo do BNDES

foi significativa: corresponde a 39% da total daagho do crédito no periodo setembro/08 a
agosto/09.

Figura 4

Variacdo do Crédito Publico versus Privado
(Setembro/08 a Agosto/09)
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Fonte: Banco Central
Elaboragdo: APE/BNDES, em Apresentacgdo InstitucidieaPresidéncia do BNDES

Essa atuacao dos Bancos Publicos brasileirosalastuncdo anticiclica de Bancos de
Desenvolvimento discutida no Capitulo 5. Entretamo caso do BNDES, convém fazer
algumas ressalvas. Em primeiro lugar, a crise rdidegle antecipou investimentos ja

previstos, em particular aqueles do Programa déefesgiio do Crescimento — PAC. De fato,
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o PAC passou de uma estimativa de R$ 504 bilhdesRé 646 bi de 2007 a 2010. Como
grande parte do financiamento do PAC é feito p®l®BS, parte da atuacéo deste representa
uma aceleracdo de desembolsos que ja estavam, reannuedida, previstos. A Tabela 8
mostra os desembolsos do BNDES ja realizados p&AQ o tamanho dos investimentos
aprovados (e, portanto, ha o comprometimento dea®aom desembolsos futuros) e o valor
total dos Projetos na carteira, ja que os finanergos do BNDES tém cobertura limitada.

Tabela 8

Desembolsos do BNDES ja realizados para o PAC

PAC no BNDES (R$ milhdes)
Desembolso  Valor Investimento

Posicdo em 31/07/2009 Total Financiado Total

Geragdo de Energia Elétrica 12.554 36.399 58.910
Transmisséo de Energia Elétrica 1.932 8.698 15.117
Petroleo e Gas/Exploragéo e Produtos 12.826  18.103 32.348
Refino de Petrdleo 20.245 20.676 43.100
Combustiveis Renovaveis 230 230 301
Rodovias 510 3.719 5.705
Ferrovias 865 3.190 7.802
Marinha Mercante 4.488 15.575 22.545
Saneamento 1.231 3.777 5.608
Urbanizacgéo 152 526 1.320
Metro 1.215 2.035 3.388
Administracdo Publica 22 173 201
Total 56.270 113.101 196.345

Fonte: BNDES

Em segundo lugar, cabe observar que a atuacddchioéiodo BNDES ndo é o que
convencionalmente se atribui na literatura, istard, aumento dos gastos (ou no caso dos
desembolsos) em resposta a crise, sendo o Bantattealmente anticiclico” (Entrevista
Torres, 2009):

“O Banco €, pela sua prépria natureza, estruturatenanticiclico. Em um
primeiro momento, sua atuacao anticiclica decamplesmente de poder
continuar (ao contrario do mercado) fazendo o guepse fazia. Sua grande
vantagem é ter uma fonte de recursos estavel, mfatada pelas flutuacoes
do crédito em geral e da atividade econbmica. Empts de crise, o
BNDES atua, no primeiro momento, como um ‘emprestade Ultima
instancia’ para as empresas, sendo a importanci®awo maior pela
gualidade dos recursos ofertados (crédito de Iqgmgno) — e ndo tanto por
sua quantidade. Em um segundo momento, o Banco géddesenvolver
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programas de socorro e o faz, mas essa € apenaguada etapa e,
possivelmente, ndo a mais relevante. Ou seja, acauanticiclica do
BNDES néo é a que usualmente se considera naditerando vem sob a
forma de uma resposta imediata a um problema deagh@r Tampouco a
relevancia do Banco decorre de uma ‘corrida paegaranca’ (o estouro de
uma crise pode levar a uma preferéncia maior poic&a Pablicos, vistos
como menos arriscados pelo publico). Esse também én@® caso do
BNDES, posto que néo capta depdsitos a vista.r¢kista Torres, 2009)

Porque dundingdo BNDES néao é captado a mercado, ele ndo preeisaeavaliado
sob as condi¢cdes correntes, permitindo ao Bancdincamn emprestando nas mesmas
condicOes de antes da crise (naahaiori deterioracdo das condicfes acordados no passivo
do FAT - risco de reprecificacdo). Ndo ha tampogi@ndes mudancas no risco do ativo,
guando avaliados sob a ética do risco de crédisoptojetos — isto porque estes sdo em geral
de longo prazo de maturacédo, sendo as condicogsbarais de demanda menos relevantes
para o sucesso do empreendimento (Torres, idem).

Assim, quando o mercado todo se contrai, 0 BNDE8epgseguir sua trajetoria,
emprestando como antes. Ademais, a contracao uiddiy (escassez das linhas de crédito)
faz com que o Banco se torne, no curto prazo,ai¢amente Unica) alternativa ao mercado,
aumentando a demanda por recursos do Banco — Binddua retracdo potencial do crédito
na economia.

A atuacao do Banco né&o corresponde, tampouco, @canvencionalmente se chama
na literatura de “estabilizadores automaticos” corpor exemplo, taxacdo sobre valor
agregado, transferéncias do governo, importacésgeguro desemprego. Esses respondem no
sentido contrario ao ciclo, ajudando na recuperag@oeconomia, naturalmente. O que
permite ao BNDES sua atuacao anticiclica € a sagéegde sefundinge de sua taxa (TJLP)
aos fatores de mercado — ou seja, atuam como lestdbres ndo porque respondem
contrariamente ao mercado, mas porque sao indepesdiele.

O Gréfico 7 abaixo mostra os desembolsos e as agiies de operacdes de crédito do
Banco. Os desembolsos acumulados em 12 mesegatingm agosto de 2009, o valor de
R$ 136 bilhdes de reais, enquanto o valor das apé®s situa-se, na mesma estatistica, em
R$ 153,9 bilhdes. Isto €&, ja existe um compromeitmepor parte de Banco com projetos
desta ordem de grandeza. Do ponto de vista daogagstésco de crédito, 0s compromissos de
crédito exigem capital regulamentar, o que contiiiawa o crescimento da parcela para fazer

face a esse risco (PEPR), a seguir analisada.
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Gréafico 7

Desembolsos e Aprovagdes do BNDES (R$ bilhdes)
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Fonte: BNDE:!

Além dessa atuacdo anticiclica que decorre, insisti do préprio desenho
institucional do BNDES, em momentos de crise 0 Batamnbém cria alguns programas,
como é o caso do Pré Embarque de Curto Prazo (200Ryograma de Capital de Giro
(2004), do Programa Especial de Crédito — PEC (RdP&grama de Apoio ao Setor de
Construcao Civil (2009) e do Programa de Apoio lasimdos e DF (2009), apenas para citar
alguns. No caso, porém, da crise de 2008, o Rrayiespecial de Crédito — PEC, lancado
em dezembro, os desembolsos associados n&o chegaraer relevantes, tendo os
desembolsos atingidos R$ 1,4 bilhdes no acumula&lcdgosto de 2009 de uma dotagdo
inicial de R$ 13,0 bilhdé%’. Isto se deve, em parte, ao fato de a recupedmacercado ter
sido relativamente rapid&.

No que se refere ao BNDES, o maior impacto da taisez tenha sido o de contribuir

para reforcar o pleito da maior necessidade derseswpara o Banco perante o Governo

239 Quando se avalia, porém, os valores “comprometidmtes sdo muito maiores. O valor comprometigo at

13/8/2009: R$ 8,5 bilhdes, dos quais: R$ 1,4 btredados; R$ 2,5 bi aprovados, R$ 2,9 bi em andi$el,0 bi
enquadrado, R$ 522 milhdes em consulta. O quetéedeendo aqui é que, considerando a recuperagéo d
economia verificada no primeiro trimestre, o vados desembolsos desse programa ndo foi uma cag&ibu
importante.

2%Quando o Banco saiu com o programa de ajuda d® @razo, o mercado ja estava voltando, tendo o
BNDES inclusive de rever as taxas ofertadas”. @xridem) De fato, a taxa do PEC foi alterada d8%4ara
10,25% aa. Ainda no rol das medidas anticiclicaleser citada a redugdo das taxas para Emprésforis-de
14,5% para taxas entre 8,15% e 10,05% e reducaema de dois pontos percentuais das linhas de pré-
embarque (crédito de curto-prazo para exportagao).
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brasileiro. Devido ao fato de uma capitalizacéetdino BNDES (sob a forma de recursos em
caixa) implicar, pelas regras de contabilidadeafisaumento do déficit publico, o apoio se
deu sob a forma de divida, assim como havia oaeid 2007. Isso equivalia em valores,
como dito na introducdo, a um novo FAT. De fato, @ezembro de 2008, o FAT total
(constitucional e especial) era igual a R$ 116|Bdks. A Tabela 9 mostra a dependéncia
crescente ddunding do BNDES dos empréstimos do Tesouro, em periodente, onde
houve um aumento de 8,5% de participacdo dessesleeembro de 2007, para 30% em
junho de 2004

Tabela 9

Composicéo do passivo do BNDES (R$ bilhdes)/ a

Composigéo dez/07 % dez/08 % jun/09 %
FAT 105,9 59,6 116,6 46,3 118,9 41,8
Constitucional 79,8 44,9 91,3 36,2 949 334
Dep. Especiais 26,1 14,7 25,3 10,1 24,0 8,4
Fundo PIS-PASEP 27,9 15,7 29,5 11,7 29,8 10,5
Tesouro Nacional/ b 15,1 8,5 43,6 17,3 854 30,0
Outros passivos 28,8 16,2 62,3 24,7 50,2 17,7
Total 177,7 100,0 252,0 100,0 284,3 100,0

/a Ativo - Patrimdnio Liquido.

/b Inclui empréstimos e repasses, instrumentos hibridos de capital e
outras vinculagdes.

Fonte: BNDES.

Além do grande volume de recursos a grande vantagemonto de vista do BNDES,
em relacdo as captacdes anteriores foi a de gas ei&sam em TJLP. A escasseZwaling
relatada no Cap. 6, havia implicado captacdes ek a taxa Selic, ao longo de 2008. Como
a contrapartida dessas eram empréstimos em THiBydrse de estratégia ndo sustentavel,
no medio e longo prazo. Além da nova captacd@sa dm custo mais baixo, a recepcéo de
recursos em TJLP contribuiu para reduzir os destasis de moedas que haviam crescido
em periodo recente, jA que o BNDES vinha se tomanescentemente ativo neste indexador
(voltaremos a esse ponto na discusséo de gest@sxrdale mercado). As melhores condi¢des

410 empréstimo de R$ 100,00 bilhdes veio em parcelasie justifica o valor inferior de R$ 85,4 qumgece

em junho de 2009 (ultimo dado de Balanco auditagpotivel). Alias, a primeira parcela de R$ 39 ddh foi
dividida em trés “tranches” de R$ 13 bilhdes, cqreads cadentes de: 2,5%, 1,0% e 0,0%, isto &jsto de
“TJLP seca”. O que corrobora o ponto da valorizaddgapel do BNDES perante o governo. Deve porém se
advertido que a prépria queda da Selic superioerdicada pela TILP reduziu o spread entre as thxas,
tornando o custo para o Tesouro (auferido pelaetifgal entre o0 empréstimo concedido ao Banco estoae
captacdo do Tesouro) de emprestar em TJLP relagiviEenmenor.
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dos empréstimos do BNDES se explicam, em parte, \mdbrizacdo do papel do Banco na
crise (isto alids foi um fendmeno mundial, j& qué&rias instituicbes privadas foram
estatizadas e as publicas aumentaram seus desemin@lsEuropa e nos EUA). Todavia,
também contribui para o pleito a propria reducasmtead entre a TILP e a SELIC.

O que se esta aqui ressaltando é que, embora o BXHa#icionalmente tenha sempre
sido um Banco relativamente “casado” em seus irdtteea (ver Capitulo 6), ao longo de
2007 e em 2008, as exposicoes liquidas por indexsksaram a crescer. Aqui, novamente,
ilustra-se uma tendéncia (apontada no Capitul@ugd, acreditamos ser comum a diversos
Bancos de Desenvolvimento contemporaneamente, @adeem as necessidades de gerir 0s
riscos advindos de potenciais descasamentos deaitholees e prazos.

Salta aos olhos o fato de que a solucéo parcialve#@opropriamente da criagcdo de
novos produtos financeiros, nem de mudanca nascaslioperacionais, mas sim atraves de
um refor¢co dofunding publico. Em grande medida, os empréstimos em TécEbidos do
Tesouro em 2009 colaboraram para a reducdo daiedpdéguida ativa nesse indexador.
Todavia, na medida em que o BNDES empreste em HBJt6talidade dos recursos nas
mesmas condi¢cdes, 0s descasamentos précoste(is paribus tendem a se revelar
novamente. De toda forma, caso os recursos ndeewmesm TJLP, o descasamento futuro
(dados o ja vislumbrado crescimento dos desembelasdificuldades relatada no Capitulo 6
de repassar os créditos em outras moedas) cer@gresterid’

Por fim, no que se refere a rentabilidade do BNDBE®eriodo recente cabe destacar
que, desde 2006, o Banco passou a incluir na steadespreadbasico o resultado esperado
dos ganhos com renda varidvel. Isso permitiu untlug@ dosspreadsdo Banco, em
consonancia com os esforcos do governo brasileroeducdo do custo do crédito. No
periodo mais recente, a menor realizacdo de rdsgltam renda variavel, em funcéo da
queda da Bolsa, a reducao dpseadspraticada, o crescimento dos custos administrstivo
aumento das provisdes (contingéncias geradas pdagede processos legais) fizeram cair o
lucro liquido do Banco no primeiro semestre de 200R$ 4,1 bilhdes para R$ 702 milhdes,

como mostra a Tabela 10.

42 \/ale, sob o risco de sermos repetitivos, comemter possivelmente a aceitacdo publica de empréstimo
Tesouro a um custo mais baixo para o BNDES se deambiente pés-crise subprime, onde os governos do
mundo inteiro ajudaram massivamente instituicOemniteiras, através de injecdes de capital, in@usiv
estatizando alguns bancos.
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Tabela 10
Rentabilidade do BNDES

IN]}]CADORES DE RESULTADO 1° Sem,/09 1° St:m.,‘l_'lﬂ
Lucro Liquido (LL) 702 4.131

Retorno s/ Ativos {LL / AT m,m] Il 0,Z24% 1,94%
Retorno s/ Pdtnnmmu Liguido {LL ,-" PL ,,.H,.,] | 2,!3 1% 15, 39” o
l]'t_apcaaa Administrativas / Atwu Total s "’ Z 0,17% 0,19%

T HLLEDTDLE[I.‘I‘I.EI:[I.D :At.uu,,u._,_,_- Al:l.»uh_,,],-

! Patriménio Liguido médio = [Patrimonio Liguido,, ., + Patriménio Liguidog,) /2

3 i i ;
' Incloi despesas ad ministrativas e com pessoal

Uma vez comentado o contexto em que se deu a cridgAAGR, passemos

propriamente a experiéncia de gestao, separangousdao pela origem do risco.

SECAO lIl: A EXPERIENCIA DA GESTAO DE RISCO DE CRED ITO DA AGR E A
EVOLUCAO DO CAPITAL REGULAMENTAR

O Departamento de Gestdo de Risco de Crédito, deseriacdo, concentrou suas
atividades em quatro planos: levantamento e apamento de base de dados;
desenvolvimento de estimativas preliminares deut@lde risco de crédito, através do uso de
modelos internos; atendimento a requisitos regutéanes e acompanhamento dos limites de
risco de crédito (internos e regulamentares); etf@m de edital para aquisicdo de software
de gestao risco de crédito. Entretanto, como no entonde fechamento desta tese o edital de
risco de crédito ainda ndo estava em audiéncidgabido serdo feitos comentéarios sobre o
assunto.

3.1 Desafios iniciais a Gestdo de Risco de Créditlevantamento e aprimoramento de
base de dadd$®

a) O problema do rating do devedor versus rating dragador

Um dos grandes problemas iniciais com o0s quaispai@nento de Gestédo de Risco

243 pgradeco a Leonardo Brazdo e a Patricia Barrossokarecimentos metodolégicos, concedidos atragés d
entrevistas, e a permissdo de divulgar os resdtadgiminares dos estudos da Area.
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de Crédito se deparou foi a existéncia de problemadefinicdo daating contébil, que em
muitos casos era afetado pelo computo de garatéiagdiversas naturezas. Além disso, o
BNDES contava com um numero grande de operacoefmgacuso de garantias federais, tais
como o Fundo de Garantia a Exportacédo (FGE) e w&nn de Créditos Reciprocos (CCR),
que acarretavam distor¢des estatisticas.

De fato, uma primeira apuracéo das probabilidagefethultno Banco mostrava um
fato curioso. Constatava-se freqiiéncia maior dginmaléncia para os devedores classificados
na faixa de risco AA do que a dos devedores claadib's em A ou B. Apurados 0os numeros,
verificou-se que o problema se concentrava na deeBxportacdo do Banco. Para estimar o
tamanho do problema, basta mencionar que, casgisEsse (integralmente) as operacdes da
Area de Exportacéo da probabilidade de defaultciessa aaating AA, esta se reduziria em
mais de 50%.

A distorgéo era causada, em grande medida, justanpeta existéncia de algumas
garantias peculiares: FGE e CCR. Tanto o FGE quar@®R séo instrumentos de grande
qualidade (histérico de inadimpléncia muito bai@)ja existéncia permite ao BNDES atuar
de forma diferente do mercado, apoiando operagdesailor prazo para paises considerados
pelo mercado de elevado risco (Ver Anexo*¥)De fato, esses dois instrumentos existem
para atenuar o problema da auséncia de instrumdet@gguro privado de longo prazo no
pais, em particular para exportagbes. O segurotadferé historicamente restrito aos
financiamentos publicos (BNDES e BB/PROEXY.

Qual a questdo que se colocava para a gestao as7i$or serem instrumentos
ofertados pela Unido, as operagdes que recebepda recebemating AA no momento em
gue sdo aprovadas, provisionando risco de crédito gtica do garantidor — e ndo do
devedor). Entretanto, em caso de inadimplénciacaperacédo dos créditos demora a ocorrer:

até 210 dias, no caso do FGE, e até 120 dias, i C8mo os modelos de risco de Basileia

244 Vale observar que, em termos de valor, a inadingi#édo CCR era muito mais relevante. Entretangta p
freqiiéncia (e a estatistica de probabilidade daulted apurada pela freqiiéncia no modelo utilizaal®anco),
a relevancia empirica maior é a do CCR.

245 No caso do BB/PROEX existe o problema (questiomaonimternacional) de o Tesouro estar financiando e
garantindo uma mesma operacédo, simultaneamentdo “caso do seguro para o Proex, é singular odato
Tesouro Nacional garantir, por meio de recursos,BHs préprios financiamentos e, para tanto, comgter
duplamente o orcamento federal. Por outro lado,esmo raciocinio ndo se aplica aos financiamentos do
BNDES na medida em que este, apesar de ser dptopledade do governo, é uma instituicdo finaaceue
ndo conta com recursos orcamentarios ...” em Stepdlli, 2002, p. 18. Este problema de gararfiinanciar
uma mesma operacao se recoloca se 0 BNDES pagpara 0s seguros de crédito a exportacao, nodeaao
proposta deEximbankno BNDES se concretizar. Em principio, todas asragbes do BNDES que hoje
recebem seguro do governo perderiam seus mitigadiereisco (caso contrario existiria exposigéo aygara
cada operacéo), aumentando as perdas associddes de crédito no Banco na apuracéo da parcetapital
regulamentar (PEPR).
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(e adotados no mercado em geral, independente dw megulatério) costumam utilizar o
conceito de 90 dias de atraso para caracterizeadampléncia, estatisticamente criava-se uma
distorcdo no BNDES: créditos corating AA (ainda que a recuperagao va ocorrer em curto
espaco de tempo adicional) aparecem, por deterpsngueriodos de tempo, com
probabilidade de default superior, estatisticamesgaivalentes a créditos originalmente
classificados como “B”.

Tratava-se, efetivamente, de um risco de crédiio flecuperacao/inadimpléncia) ou
de risco de liquidez (em funcdo do atraso nos pegtis)? Considerando o histérico dos
pagamentos, a Area de Gest&o de Riscos concluia pgueblema nio era de crédito, mas sim
de liquidez, j4 que os créditos eram, na sua oéaidade, honrados.

E interessante aqui se perguntar o que seria ulmgésode mercado para aferir o risco
(melhores praticas)? Provavelmente, seria precificating do importador (utilizando a otica
do rating do devedor) e, talvez, dar ump' gradé a existéncia de um Seguro de Crédito da
Unido. Mas, se o BNDES assim o fizesse, provavdinesstaria (como o mercado)
inviabilizando a exportacdo para paises de risditiquo elevado. Ou seja, seria anulada a
propria razdo de ser do FGE e do CCR. A bem-dz&NDES pode aprovar as operacdes
para paises arriscados, sem prejuizo de sua saadedira, justamente porque existem esses
instrumentos. O FGE e o CCR séo colaterais que rsiamea recuperacao do crédito, assim
como a fianga bancéria e os seguros de outras saspre

Por outro lado, se, se mantivesse a caracterizdéaama vez que a operacao esta
sendo “coberta” pelo Tesouro, e se se buscasseasmampensar a perda para o banco
tratando o0 risco como o risco de liquidez, o protale estaria apenas parcialmente
solucionado. Isto porque a curva de probabilidaidekefaultdo BNDES continuaria a ter um
estranho comportamento que, alias, nao refletegidatb o inadimplemento das operacdes. A
solucdo encontrada pela Area de Gest&o de Rismasp@poio da Area de Exportacéo, foi a
de eliminar a apuracgéo pelo modelo interno de gl de “falso default”. Ou seja, ndo mais
se considerou como edefaultas operacdes da Area de Exportacdo protegidas PEE e
CCR, que estivessem com atraso superior a 90 dias, dentro do prazo regular dos
respectivos instrumentos.

Vale aqui mencionar que, além do Seguro de CrédiEaportacdo, outro instrumento
importante de apoio as exportacdes brasileirasqualizacdo, que cobre o diferencial entre a
taxa de juros interna e as taxas vigentes no camnériernacional — afim de “nivelar as
condicOes do jogo’l¢vel the playing field Na pratica, o Tesouro assume parte do custo do

financiamento, com recursos orgamentarios. A graratdagem desse instrumento é seu
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poder de alavancagem, jA que um pequeno diferedeiajuros pago pode implicar a
viabilizagcdo de uma exportacdo de elevado valoamgl divisas e externalidades para a
economia brasileira. Em geral, os recursos apoipdlis FGE também recebem equalizacao.
Mas ha aqui um problema operacional. Em caso aknmmEéncia, como ndo existe a receita
proveniente da entrada de divisas, o Banco perggala equalizagdo. A argumentagdo do
BC é que o recurso que gera equalizagdo provémcaéas com float da entrada de divisas
no pais. Logo, ao ndo entrarem recursos, ndo se paghr a equalizacao. Mas, novamente
temos um conflito aqui entre a logica do instrurnemta l6gica do apoio. Faz sentido para
uma politica de apoio a exportacdo punir o banedarcom o ndo pagamento de equalizagdo
porgue a operacao (escolhida pelo governo comdvelemp FGE) entrou emhefault?

Embora o problema tenha sido solucionado do poetwista de eliminar a referida
distorcdo dos dados, persiste a questdo da defimigdotica a ser adotada. Os modelos
internos de Basileia pressupdem que se utilizenodoétderating do devedor, enquanto na
base de dados do BNDES existem créditos iatjng € apurado pelo devedor, outros que sao
classificados pelo garantidor (por exemplo, nasragies indiretas) e ainda aqueles que
misturam os dois métodos. Por esse motivo, o CGRitea a Area de Crédito que
desenvolvesse metodologia de forma a homogeneizetamento para 6tica do devedor.
Provisoriamente, o Departamento de Risco de Crdditou os dados da seguinte forma:
quando existiam duas classificagdes, utilizava-peop dosratings, de forma conservadora,

quando existiap-gradepelo garantidor, este era retirada, permanecematng original.

b) A questdo do crédito agricola
O BNDES é considerado um banco que atua primordiaen na industria e

infraestrutura. Todavia, 0 Banco possui uma grdiedeteira agricola” (a rigor trata-se de
uma carteira agropecuaria), cujo estoque é superi®% dos Ativod®. Parte dessa carteira
se encontrava paralisada, isto €, com a suspersgmghmentos. Do ponto de vista do
retorno das operacbes nos prazos originais hamaparte relevante da carteira, atrasos
suficientes para a caracterizacaodgdaul{ entretanto, por serem legalmente renegociadas,
essas operacdes nao podiam ser classificadas oadimplentes. O problema era apurar qual
o valor das parcelas vincendas, em funcdo dos suossabates, mudancgas nas taxas dos

empréstimos e do valor da equalizacéo a recebgovkrno federal. O Box abaixo resume as

24 vale lembrar que nos ativos considera-se a carteirBNDES a custo histérico (ver discusséo do tGlapi
6).
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principais caracteristicas da carteira agricolproduzindo entrevista com Edgar Poubel,
2009:

Box 4
Entrevista com Edgard Poubel, 2009

“Embora também opere na modalidade de operacatadodem a analise de projetos de médio ou grarLde
porte ligados a agroindustria, o Banco tem a naéote de sua carteira agropecuaria formada poaopes
indiretas, realizadas por meio de repasse de xum®s Agentes Financeiros credenciados, que| se
responsabilizam pela andlise de crédito e de mercls clientes finais — e, portanto, também pelos
respectivos riscos. Para exercer estas funcdeg@stés Financeiros auferem um percentual de remcaxer
sobre os saldos devedores das operagoes, a #tdil dredere Nesta circunstancia, sob a ética do BNDES,
a classificacao de risco das operacOes de repassm @rincipio, aquela atribuida ao Agente Finaoce
repassador.

Um aspecto relevante desse conjunto de operacaedito € a existéncia de equalizacdo de taxgisrde
por parte do Governo Federal. A equalizagdo cansiatcobertura, com recursos do Orgcamento Geral da
Unido ou, em situag@es singulares, dos Fundos Qaristiais, da diferenca entre o custo de captagao |[d
recursos alocados ao crédito rural, pelas Insfieg¢-inanceiras, e a taxa cobrada ao produtor rural

Além dos riscos de flutuacBes de precos, a atieidagfopecuéria esta exposta, também, a riscosrdaspe
expressivas em funcéo de pragas e de intempéinedticias. Por isso o Manual de Crédito Rural — MCR,
Banco Central do Brasil, estabelece que é ‘devidaaggacéo da divida’ na ocorréncia de ‘frustragéo
safras’ e ‘dificuldades de comercializacédo’, metiaanalise caso acaso e a critério do Agente Faianc
clausula que permite uma certa padronizacdo nosegs0s de renegociacdo de operagles lastreadas em
recursos livreslas Instituicbes Financeiras.
A existéncia de equalizagcdo de taxas por parte @@i@o Federal interfere nos processos de renegacia
das operacGes lastreadas eecursos direcionadogio crédito rural, & medida em que subordina [as
prorrogacdes a regras definidas a partir de aiépioliticos, derivados de negociagdes entre mesmtiwo
Poder Executivo, das entidades de classe e das Cegiafativas, resultando na edicdo de normas @oe h
apresentam a padronizacdo necesséaria a automatidagdrocessos por parte das Instituicdes Finascejr
envolvidas.
A cobranca da carteira agricola se tornou muitoptexa a partir de 2006. O BNDES passou entédo a|ter
grande quantidade de opcionalidades em cada omwmattornava o acompanhamento dos saldos devedores
muito dificil. O problema envolve uma grande quderdie de contratos (acima de 600 mil), um prazouexig
para a implementagdo das novas condicfes de pagamelo mutuario e a necessidade de controjes
minuciosos dos lancamentos efetuados, derivadatdaleé envolver recursos publicos. Enquanto havia u
maior padronizacdo na concessédo de beneficioppfsiivel desenvolver softwares capazes de processa
tempo habil, as renegociagGes autorizadas pelorGové multiplicacdo de opgdes dadas aos mutuarjos
acabou por inviabilizar a forma tradicional de mssamento das renegocia¢gbes através de mecanigmos
automaticos, tornando a intervencdo manual pragodena Unica alternativa possivel para a realizdegee
trabalho.

Neste sentido, 0 BNDES podera contar com a congdoutde seus Agentes Financeiros, que dispdem de
ampla rede de postos de atendimento e podem regas&anco as informacdes necessarias ao control¢ do
processo.” (Entrevista Poubel, 2009)

j=n
Q'O

Novamente aqui se coloca um desafio a gestdo desridipico de Bancos de
Desenvolvimento. Os programas agricolas sdo unaaigade nacional, e por isso recebem
apoio do governo. Embora ndo representem riscoédit@ propriamente (ja que a garantia é
dos Agentes Financeiros repassadores e os créditds, em algum momento, honrados),
alguns empréstimos vinham sendo renegociados héosnanos e parte da carteira se
encontrava paralisada. Em que sentido isso ndaigaéente a undefaul® Por outro lado,

fazer provisao para risco de crédito, na origersatdratacao, criaria um problema de gestao
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responsavel por recursos publicos. Como concedeerapréstimo que, de antemao, nao se
sabe quando sera efetivamente pago?

Um dos primeiros trabalhos da AGR, em conjunto eoArea Financeira e Area de
Crédito, foi a provisdo dos créditos do PRONAF acaarteira se encontrava, em grande
medida, “paralisada”. Isso foi feito ja em 2007epatido para 2008. Em setembro de 2009,
houve uma revisdo de critérios que resultou emrdeisonamento parcial da cartéita

Simultaneamente, iniciou-se um longo processo aeatiacdo dos dados da carteira e
construcdo de novo modelo para a administracdopdeagdes de repasse para o crédito
agricola. Para resolver o problema mais geralcieida a Secretaria de Gestdo da Carteira
Agricola, cujos trabalhos ainda se encontram em fasliminar (a Secretaria foi criada ha 3
meses, no momento de fechamento desta tese), matppara o restabelecimento de
novas formas de relacionamento com os Agentes é@ras repassadores. As avaliacbes do
modelo de risco de crédito ndo tratam do problemantendo os créditos agricolas por sua

classificagao original.

3.2 Modelo Preliminar de Risco de Crédito do BNDES

Apdés um amplo processo de levantamento e tratamdatodados, o DERIC
desenvolveu dois modelos preliminares para aferisam de crédito, em consonancia com as
técnicas utilizadas em Basileia Il (embora ainda eedesenvolvimento de ajustes do modelo
ao Ciclo Econdmico). O primeiro replica metodolagjmramétricas bastante difundidas no
mercado. O segundo estima as perdas através déagims aleatdrias, que reproduzem a
distribuicdo empirica dos dados do Banco. Vejarsasetodologias e os resultados obtidos.

Para obter uma estimativa preliminar do risco @elito do BNDES, o DERIC utilizou
modelo de amplo uso no mercado, semelhante aot(Resk +. Trata-se de um modelo
parameétrico que estima o risco de crédito por uomy@ucdo entre uma fungdo Poisson com
uma Gamma. De forma semelhante ao modelo discatd@apitulo 4, as perdas decorrentes
de risco de crédito resultam do produto da proluule de default (Probability of Default -
PD), pela Exposicao ao Default (Exposure at Defall&D), ja descontada da perda dado o
default (Loss Given Default — LGD).

27 0 saldo em 31.12.2007 da carteira do PRONAF era&R$le1,49 bilhdes, sendo provisionado na sua
integridade (os créditos passaram a ser classificadmo “H"), assim como as novas operagdes, & piart
2008. Em 31.12.08 o saldo se encontrava em R$Hilii@es, passando para R$ 1,96 bilhdes em 31.08.200
Destes R$1,25 foram revertidos, em setembro de.2009
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Para apurar a exposicao liquida das perdas (EABR)Lutilizaram-se taxas médias
de recuperacdo para todos os contratos que témetarmdnado tipo de garantia, j& que o
departamento ainda néo dispde de modelo propreimApara cada contrato, existe um vetor
de taxas de recuperacao, construido a partir desocontratos que utilizam garantias iguais e
utiliza-se a LGD média da base de dados, por fdéeaisco. Em outras palavras, usa-se a
média historica das taxas de recuperacao asso@admgsantias disponiveis em cada contrato
comoproxy de sua taxa de recuperacdo. Esses contratos ref@@ags por CNPJ, de forma a
obter uma estimativa da exposic¢ao liquida das pgrdeacliente, que € o dado que alimenta o
modelo. Caso o contrato possua duas (ou mais) tgeamtilizam-se as informacgdes de
recuperacao referente a cada uma das garantiasidé@ise nédo o valor da garantia, mas
apenas sua existéncia ou nao (variavel binaria).

S&o ainda insumos do modelo, além da probabilidedelefault média (foi usada
média simples), a volatilidade da probabilidadeddfault (utilizou-se volatilidade média ao
longo do tempo, por faixa de risco), dados de péavide risco de crédito (considerando os
critérios do BC estabelecidos na Resolucao 2.632/98formacdes relativas a concentracao
setorial da carteira do BNDE®. O periodo avaliado se estende de 2004/04 até @569

No modelo desenvolvido, a probabilidade de defeefilete a possibilidade de o
devedor (apurado por CNPJ) se tornar inadimplentioago de 12 meses, independente do
fato deste voltar a ser adimplente no periodo denado. Apura-se, para cada faixa de risco,
a frequiéncia do default. Isto é, o numero de CN§ksse tornaram inadimplentes em relacao
ao numero total (existente no inicio do periodo)adenplentes, em cada faixa de risco
selecionada. O exercicio é repetido, ao longo da dé dados, sempre reproduzindo a janela
de tempo de 12 meses. Considerou-se como inadiaiplénatraso de mais de 90 dias em
seus pagamentos, como € o padrdo em Basileia,uenera de inadimplentes foi agregado
respeitando as classificacdes de risgginais na chamada “Escala Banco Central”. Isto €: A;
AA; B; C; D e, de forma agregada, as classificagiieSE” até “H”. A rigor, a escala do BC
altera ratings para atrasos inferiores a 90 dias; todavia, o Ioodesconsidera essas
informacdes, s6 apurando como inadimplente umac@oscom atraso de 91 dias. Os

resultados parciais encontram-se no Anexo Z.

%8 No caso do BNDES optou-se pelo uso da volatilidaigédrica de forma conservadora, ja que o uso de
volatilidades com cadéncia exponencial resultariarenores resultados de perdas.

249 Em 2004/12 entraram no ativo do BNDES 400 opemsiib-rogadas ap6s a faléncia do Banco Santos Esse
dados foram excluidos da série de PD, ja que estanadimplentes na origem (devendo constituir imfacdes
sobre a LGD).
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O modelo interno mostra que o capital estimado faar face ao risco de crédito no
BNDES (perdas ndo esperadas), considerando asbhiiidbdes internas e as exposi¢cdes
liquidas das perdas do BNDES é de R$ 5,3 bilh@@ssiderando um nivel de confianca de
99,9%. Além disso, o0 modelo mostra que as provipaes risco de crédito (PDD) tém sido
muito superiores (R$ 5,5 bilhdes) as perdas esperéd$ 1,3 bilhdes). O gréafico ainda
destaca o tamanho da PDD pelo PRONAF, programacd@rique a época deste exercicio

estava provisionado em R$ 2,5 bilhGes.

Grafico 8

Resultado Preliminar do Modelo Interno de Risco d€rédito utilizando freqiéncia de
Default (PD) e Taxas de Recuperacdo Médias da Cairte (LGD)

Credit Loss Distribution
0,20% —
- =

> 0,18% + = =
E 016% | -~ o 5
2 (140 | = - o
g ik i o ] 7
o 012% 1 « = w &
Qo E = e o
o 0,10% | < g P n
© 0,08% | 2 = e =
c w s - o
= 0,06% + © @ =] =]
2 = = 2 o
© 0,04% | g = - o
= o g |

0,02% 1

0,00% : : e . : :

0 1000 2000 3000 4.000 5000 6000 7.000 8.000
I : Milhdes
Perda ndo esperada = R$ 5,3 bi

Fonte: Apresentacdo AGR/DERIC BNDES, Julho de 2009.

O DERIC também desenvolveu um modelo de distrémuige perdas simulada por
iteracOes que reproduzem as caracteristicas das bétoricas do Banco. Ou seja, ao inves
de utilizar uma funcdo paramétrica que mostra uarvaucdo de uma Gamma com uma
Poisson, utilizou-se uma convolugdo entre uma Biabena distribuicdo empirica. Para isso,

usou 0 método de Simulacdo por Boostrapghd ntimero de simulacdes utilizado nesse

250 0 boostrappndo paramétrico é uma técnica muito similar a kigéio de Monte Carlo, onde a amostra é
tratada como se fosse a populacdo original. A éattgagdo cria-se uma amostra aleatéria (amostna co
reposicdo) de dimensao “N”, retirada a partir dages histéricas. Existe um gerador de niUmerogdalea para
obter N ndmeros inteiros do conjunto {1, 2, ... lEsses nimeros indexam 0s elementos retirados dstram
Ap6s a geracéo dos nimeros aleatérios, utilizessa @mostra aleatdria para obter o estimador Mstivhate),
apos resolver um problema de minimizacdo. O proc@#srage inimeras vezes para obter uma série dos
estimadores que podem ser usados como em uma caouwde Monte Carlo. A partir da estimativa da média
calcula-se o erro e a variancia amostral pode salaupara calcular os desvios dos erros do estingadado
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exercicio preliminar foi de apenas 1.000 iterac@s]as as limitacbes ainda existentes
decorrentes do fato de que o processo de aqudeg&oftware de Gerenciamento de Risco de
Crédito ainda nao ter sido concluido (embora odEtghttenha sido aprovado pela Diretoria).
Todavia, no caso de risco de crédito, devido a meotatilidade, o menor numero de
simulagBes € menos problematico do que, por exemplaaso de Risco de Mercado. Os
resultados encontram-se no Gréafico 9 e mostram rognéastante semelhantes aos
encontrados no modelo paramétrico. O VaR a 99,98dmloi de pouco menos de R$ 6,0

bilhGes e a perda esperada de R$ 1,2 bilhdes.

Grafico 9

Distribuicdo das Perdas do BNDES por Simulacdo a pié@r de dados historicos
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Fonte: AGR/DERIC

Esses dois resultados, embora preliminares, indigardas resultantes de risco de
crédito no BNDES bem menor (cerca de 4 vezes) doajeapital regulatério exigido, a
seguir discutido. Isso corrobora 0 nosso ponto wke @y Banco possui, relativamente, baixo
risco de crédito por suas caracteristicas idios#iicas (Capitulo 6) e cria incentivos para o
aprimoramento de modelos internos e sua submissdaaco Central, ndo apenas para

melhor aferir o capital regulamentar, mas tambérodaria PDD do Bancd®.

pela amostra original. A partir de entdo é preeipenas ordenar a amostra e marcar os valores abdgv
confianca desejado. Wooldridge, 2002, pp. 378-9.

1 para resultados para o Sistema Brasileiro ver RéaaaHolland, 2009 e Schechtman, 2004.
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3.3 Evolucéo do Capital Regulamentar para Risco dérédito

Quando se observa o comportamento da parcela dalgagulamentar para risco de
crédito (PEPR), ja sob a metodologia de Basileigsib é, a partir de julho de 2008, vemos
que essa cresce sensivelmente no periodo Junhé/@&2aembro/08 (Fase I) e depois oscila,
em patamar inferior, no periodo que se estenddwatbo/09 (Fase Il), para entédo voltar a
crescer (Fase lll). Isso ocorre tanto na PEPR dDBSIcomo na do Consolidado, sendo esta

maior pela inclusédo da carteira de acdes da BNDESBAe entra com fator de 11%.

Gréfico 10
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Fonte: AGR/BNDES

O comportamento da Fase | no Gréfico 10, de crestdionquase linear da PEPR, nao
possui analogia com o efetivo aumento no riscoafaultt do BNDES, como é comum em
crises severas, mas sim da propria forma como @ad@a parcela, que cresce com o tamanho
da carteira de crédito. Ou seja, na abordagemapai@ risco de crédito (atualmente a Unica
disponivel para os bancos brasileiros), mantém-sarater pro-ciclico de Basileia I. Isto
porque, se, ao invés de fazer operagdo de cr@ditbancos colocarem recursos em titulos
publicos, seus indices de Basileia melhorardoomracéo do crédito ou o “empogcamento de
liquidez” nos bancos, que € um comportamento canatito em momentos de crise, é

reforcado pelo marco regulatério — como ressalpadeiamente no Capitulo 1.
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No caso do BNDES (e de outros bancos publicosstingds), existe aqui um
paradoxo. O BNDES acelerou desembolsos em meis& &fa pratica, portanto, a acédo do
BNDES resultou ser anticiclica. Entretanto, ao autaresua carteira de crédito, a exigéncia
de capital regulamentar aumentou, piorando sewdndé Basileia. Por um lado, o aumento
da exigéncia de capital no BNDES € uma atuagdopmmeipio, anticiclica, jA que busca
reduzir a expanséao do crédito. Por outro, por estiado aplicada em um momento de crise, a
acdo do regulador resultou ser contra quem just@Emestava indo na direcdo por ele
desejada, isto €, contraria a do mercado.

Trata-se também de um bom exemplo de como formasate capital no modelo
adotado ainda padecem de um viés que poderiatsefcdntra operacdes de crédito”. Isto
porque se 0 mesmo aumento da carteira do BNDE® fesdizado através da aquisicdo de
titulos publicos federais, a parcela de capitafgidei para risco de crédito se manteria
constante, uma vez que o coeficiente de capitalaegentar associado é zero. Embora possa
ser argumentado que essa logica apenas expreasa @efoperacdes de crédito a empresas
serem de fato consideradas mais arriscadas doplgacédes em titulos soberanos, o0 viés
existe ja que se, ao inveés de aquisicdo de titthbasse-se de um empréstimo para uma
empresa de classificacdo AA, haveria a aplicac@ndesmos 113> Em resumo, dada a
crise de liquidez que se instalou na economia jgoma meses, aumentaram as exigéncias de
capital regulamentar justamente para os bancosamaam “contra o ciclo”, emprestando
mais.

O comportamento na “Fase II” do Grafico 10 acinfeete, porém, algo especifico ao
BNDES. Ao longo de 2009, na medida em que os pnuddede computo das garantias e
outros mitigadores de risco comecaram a ser samadBanco, o Departamento de Gestao de
Risco de Crédito péde abaté-los do céalculo do PEPgye nao foi feito anteriormente por
necessidades de ajustes nas informacdes dos ssfépradiscussao no Capitulo 6). Por esse
motivo, h4 uma queda na parcela de capital exigide, oscila em funcdo de aumento de
compromissos de crédito assumidos no periodo. NHdaéem que esses cCompromissos se
tornam desembolsos e também com o aumento dasddees, sobretudo para operacdes
diretas como para a Petrobras, que aumentou seestimentos, a parcela PEPR volta a
crescer. Cabe aqui lembrar que operacgdes indséatasenos taxadas, pois entram com fator
de 5,5%, em vez dos 11% das operacOes diretas,r@rpbasam existir mitigadores que

reduzam este percentual.

22 E verdade, porém, que se for um empréstimo coangiarsoberana, aplica-se um mitigador.
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Em suma, a crissubprimeteve um efeito indireto no BNDES ao aumentar (ndais
gue o inicialmente previsto) seus desembolsos eeamitir acesso a NOvoS recursos em
TJLP. Por esses motivos, mas também pelo aumenteoldéilidade do mercado, como
veremos a seguir, as parcelas de capital regulamenbiram significativamente apds a
introducdo da nova metodologia, em julho de 200& @apitulo 4). Entretanto, este impacto
nao correspondeu, no BNDES, nem a um aumento efédvnadimpléncia (considerando-se
os dados até o presente), nem a uma piora gerelalda classificacdo de empresas, nem
mesmo a um aumento significativo do risco de mercaoimo veremos adiante.

De fato, em 31/08/2009, a carteira ativa do BNDEfBd0lidado totalizava R$ 272,5
bilhdes, com as operagbes de repasse correspondedd®@% do total (R$ 108,4 bilhdes,
conforme Informe do Departamento de Gestdo de RisdGrédito — DERIC/AGR, Out/09).
N&o apenas ndo houve piora sensivel na classificdg&arteira, como a rigor a propor¢cao
entre créditos AA aumentou a partir do segundoesine do ano, conforme mostra o Grafico
102*° Embora em termos relativos ocorra uma piora pamatings C e mais baixos (D-H),
estes se mantém inferiores a 1% da carteira. Aguegparticipacao dos créditos D-H reflete,
em certa medida, o viés conservador do BNDES, jéeactado no Capitulo 6. Mas deve ser
lembrado que, quando uma empresa entra em inadioi@|é partir de certo ponto, o seu
rebaixamento de risco é automatico na metodolagiBahco Central.

Grafico 11
Qualidade da Carteira de Crédito do BNDES

Créditos Classificados em cada Faixa de Risco
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33 Esse comportamento é explicado, em parte, pelsssraperacdes com a Petrobras e Operagdes Indicetas
Bancos AA.
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Embora nada se possa inferir estatisticamentajgéacptual crise € um evento Unico e
seja ainda cedo para afirmar de forma mais cat6oi comportamento de curto prazo da
inadimpléncia do BNDES, embora expressivo do paietwvista da variacdo percentual, foi
praticamente nulo em termos absolutos: passou@¥4),em setembro/08 para 0,29% em
agosto/09 (Tabela 11).

Tabela 11
Indicadores de Inadimpléncia — Saldos Contabeis (RS milhdes)
Saldo _ . indice de indice de
. Saldo dos Créditos Total Carteira ) e ) e

DATA Inadimplente da Liquidacs Ativa Inadimpléncia Inadimpléncia

Carteira Ativa e s e % Cheio %
a b C d=a/c e = (a+b)/(b+c)
set/08 76,34 9.005,81 204.544,76 0,04 4,25
out/08 100,85 8.419,79 214.833,25 0,05 3,82
nov,/08 156,29 8.419,24 223.298,87 0,07 3,70
dez/08 328,61 8.365,02 230.737,01 0,14 3,64
jan/09 1.619,40 8.347,98 231.028,78 0,70 4.16
fev/09 585,92 8.338,35 234.572,93 0,25 3,67
mar/09 333,47 8.333,18 236.648,34 0,14 3,54
abr/09 336,24 8.336,28 237.224,87 0,14 3,53
mai/09 488,23 8.335,82 235.249,71 0,21 3,62
jun/09 408,07 8.395,28 240.972,49 0,17 3,53
jul/09 488,21 8.332,16 267.399,69 0,18 3,20
ago/09 788,91 8.308,92 272.486,61 0,29 3,24

Fonte: Banco Central
Nota: Valores em reais correntes

A titulo de comparacdo com outras instituicdes,ah€ela 12 mostra a evolucdo da
inadimpléncia para o setor privado nacional emligeaiodo (o Banco Central ndo divulga a

estatistica “cheia”).

Tabela 12
Operacdes de Crédito do Sistema Financeiro Privaddacional (R$ Milhdes)
Periodo Crédito Inadimpléncial’
total®

e

d=a+h+c € d
2008 Ago 539 907 29829 55
Set 512 268 16695 3,3
out 516 522 18006 3,5
Nov 521 769 18563 3,6
Dez 524 743 20430 3,9
2009 Jan 525 544 21390 4.1
Fev 518 992 22962 4,4
Mar 521 529 24824 48
Abr 523 745 26146 5,0
Mai 531 129 27636 5.2
Jun* 530 875 28484 54
Jul* 533 089 29414 55

Fonte: AGR/BNDES
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Isto corrobora a intuicdo (embora nada prove) des, gem Bancos de
Desenvolvimento, operacdes de crédito passivelmente menos sensiveis a flutuagbes de
curto prazo. Provavelmente, isso deriva do comportamento dawas preferirem
(obviamente supondo que a crise nao seja duradborapr seus compromissos de divida
agueles que sao fundamentais para sua estratélgiagdeprazo, mas também, possivelmente,
a uma maior capacidade dos bancos de desenvoldmegpdctuarem condicdes de crédito,
evitando a inadimpléncia, tendo em vista suas $omigis estaveis danding

Isso significa que Basileia € um marco inadequaata pferir o risco de crédito em
Bancos de Desenvolvimento? Certamente, a metodolbgiBasileia I, que permanece na
Abordagem Padrdo de Basileia Il, ndo é capaz dercapvalidade ou ndo da hipotese de
menores taxas (estruturais) de inadimpléncia ent@ade Desenvolvimento. Entretanto, os
modelos internos permitem. Mostramos aqui que, &mguno modelo padrdo a parcela de
capital regulamentar se situou em torno de R$ BBhBes em junho, ja 0 uso de modelo
interno calculou o risco de crédito em R$ 5,3 eygpara o mesmo més.

SECAO IV: A EXPERIENCIA DA GESTAO DE RISCO DE MERCA DO DA AGRE A
EVOLUCAO DO CAPITAL REGULAMENTAR **

Ao contrario do risco de crédito, onde o atendimext capital regulamentar néo teve
grandes alteracdes metodoldgicas em relacdo amtigéguo em Basileia | (apenas com um
maior detalhamento de contas e permissdo do usuitigadores de risco), as mudancas
regulamentares para aferir o risco de mercado farantas. Existem trés relatérios com

informacdes de risco de mercado que devem serdas/j@eriodicamente ao Regulador:

1) Demonstrativo Diario de Risco (DDR), que envolvenvio das parcelas relativas
ao risco de juros (PJUR1, PJUR2, PJUR3 e PJUR#ite de exposicao cambial

e a parcela de capital para risco de oscilacaé@uhdio (PCAM);

2) Demonstrativo de Risco de Mercado (DRM), enviadmsaémente, onde se apura

o valor de toda a carteira do Banco, marcada aadeyrc

%54 Essa secdo é fortemente baseada na Nota Deri, G8&inada por Marcus de Mendes e Mércio Gold e na
Nota Derim 04/09, assinada por mim e por Marcusdésn
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3) Documento de Limites Operacionais, com periodicdatensal, que informa o
valor das parcelas PJUR, em suas quatro compon&aesS, PCAM e PCOM e
RBAN com posicéo de final do nfé3

Como o BNDES ainda néo dispde de sistemas integnaelm desoftwarede gestao
de risco de mercado, grande parte do tempo daeqg@pgGestdo de Risco de Mercado foi
dedicada a criar uma gama de rotinas automatizgdaseder ampla limpeza de base de
dados, a fim de cumprir os requerimentos do Barer@l, assim como elaborar edital para
aquisicao deoftware

Apesar da mais ampla rotina na apuracdo dos dadwealor do risco de mercado
regulamentar é muito inferior ao valor do riscoatédito, tal qual auferido na abordagem
padrdo. Isto porque o BNDES possui um comportambagtante singular em relacéo ao
mercado financeiro em geral, ja que concentra stigsglades em operacdes de crédito e
praticamente nao faz operacdes de Tesouraria.

Do ponto de vista regulamentar, em primeiro lugaBanco simplesmente ndo possui
acOes classificadas como “de negociacéo” (logo, PAM). Em segundo, ndo ha aplicacbes
diretamente relacionadas a “commodities” (PCOM =,0por fim, a exposicdo cambial fica
abaixo de 5% do PR (portanto, PCAM = 0). Assimisoa de mercado, que entra no cOmputo
do Indice de Basileia resume-se ao comportamentaistm de Juros da carteira de
negociacéo (PJUR), que resulta das aplicacbegadab em fundos de Tesouraria do BB (ver
Capitulo 4), mantidos para fazer face aos desewdols

Além das parcelas de capital que entram no indixiste ainda a parcela de capital
regulamentar referente ao risco de oscilagdo desjda carteira bancaria (Rban). Como
vimos no Capitulo 4, este risco é tratado no Plllam Basileia e seu resultado deve ser
deduzido da “margem” que o Banco possui de capéed continuar operando. Ocorre que
para o BNDES o risco de mercado relevante é justerede sua carteira bancaria, ja que os
recursos classificados como “para negociacao” s@m@ representativos. Os desafios para

uma adequada mensuracado da Rban, porém, eram muitos

2% 0 DLO também inclui a exposicéo ao risco de coé(EPR) a parcela de capital para risco operaciona
(POPR), o limite de imobilizagédo (LI) e a apurag@oPatrimdnio de Referéncia (PR). Além disso, sdaeos
os detalhamentos da PEPR, LI, PR, POPR e Rban, ginteste de estresse desta.
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4.2 Modelo Interno para Risco de Juros da CarteiradBancaria e a Politica de Limites

Internos

O primeiro desafio para a construcdo de modelariateara Risco da Carteira
Bancéria foi, como no modelo de risco de crédifmin@orar os sistemas de informacdo do
BNDES - tarefa que foi colocada como prioridadeD@RIM, desde sua criacdo em Agosto
de 2007. Grande parte do tempo foi dedicada a limme bases de dados do chamado
“Balanco de Moedas”. Este € auferido em diferentesdades monetarias (UM),
correspondentes aos indexadores existentes nastoentdo BNDES. Ele, porém, ndo traz a
marcacdo a mercado da carteira, mas sim a quaetddM’s multiplicada pelo valor da
UM no dia, conferindo um tratamento pés-fixado @awas posi¢cdes (o valor da marcacédo a
mercado corresponde ao valor correft).

O Balanco de moedas se tornou ferramenta fundahréidgaapenas para apuracao do
risco da carteira bancéaria (Rban), como também pastabelecimento de uma politica de
limites de descasamento. Apesar de historicameBteRES ser um banco “casado” em seus
indicadores, ao longo de 2007 e 2008, a necessidadmptacdo de recursos a mercado e
junto ao Tesouro Nacional, a taxas distintas dacjpal taxa vigente na Politica Operacional
do Banco (TJLP), fizeram crescer a dimensdo dm rd mercado no Banco da carteira
bancaria.

De fato, cresceram as exposicOes liquidas (deseasas) entre os indexadores do
passivo e ativo. O problema era agravado pelasutiihdes de monetizar (venda em
mercado) os recursos recebidos do Tesouro sobrefde titulos, fazendo com que, a rigor,
parte dos valores tivesse que ser rolado atravépelmcdes compromissadas (de curtissimo
prazo), de forma a fazer face aos desembolsosgmagios (com objetivo de reduzir o risco
de liquidez). Por fim, algumas operacfes passivasvas em um mesmo indexador nao
podiam ser canceladas na apuracdo do célculo regotar, porque eram classificadas em
carteiras diferentes, algumas apuradas na Rbattas oa PJUR.

Buscando monitorar e mitigar o problema dos deseastos, a AGR levou em julho
de 2008 ao Comité de Gestdo de Riscos (CGR), assidade de se criarem limites de

descasamento de moedas, taxas e indices. Dissoegagu sum longo trabalho de

¢ Os tratamentos de dados envolviam: retirar a péovpara risco de crédito (ja que se estava apunsco

de mercado); retirar as posi¢des classificadasanteia de negociagdo (j& apurados na PJUR); reisa
operagdes inter-companhias e tratamento da moedal”;Fonde vinham sendo agrupadas diversas moedas
residuais, sem campo exclusivo, e operagfes det@rgde recebiam equalizacdo do Tesouro, mas que na
realidade se tratavam de créditos indexados a T&oRyeral, créditos agricolas).
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aprimoramento de informagfes, criacdo de rotinaselatérios mensais para a Alta
Administracéo e proposta de limite, aprovada p&kdR@m Dezembro de 2008.

Os limites foram fixados por indexador e por empresedecendo a um principio
maior de que a BNDESPAR, pelas suas maiores cagsligé repasse, deve concentrar
operagdes em moedas de mercado (Selic, IndicesramsPe Pré-fixados), deixando o
fundingdito “nobre” (TJLP e TR) para a Finame e o BNDESConsolidado se equilibraria
por resultado, isto é, na medida em que cada us@rdaresas estivesse dentro dos limites.
No que se refere a moeda estrangeira, a AF ja gpe@n exposicdes liquidas inferiores a
5% do Patrimbnio de Referéncia (PR), estratégia fgiemantida. Por se tratarem de
informacdes internas de gestéo financeira, os esldas exposi¢cdes liquidas e os trabalhos de
gestdo dos descasamentos ndo serdo apresentas@slass. Atualmente se encontram em

discusséo aprimoramentos metodoldgicos para adaddié Limites.

4.2.2 A Metodologia da Rban

Como explicado no Capitulo 4, o Banco Central néiind metodologia especifica,
mas apenas condi¢cdes gerais de “ampla aceitacdoencado” para o calculo da Rban,
embora bem delimite o teste de estresse a seadgplic

O problema consiste justamente em usar uma téamgcdampla aceitacdo no
mercado” para aferir o risco de operacdes que &adestas em mercado. A rigor, grande
parte do passivo e do ativo do Banco néo apresemsibilidade significativa as alteracoes
das taxas de mercado. Assim, se 0 uso de VaR j@ngderado pouco adequado para
mensurar risco da carteira bancéaria (Ver Capitulo e$se problema era ainda maior
considerando o portfélio do BNDES. No Banco, grapdee das posi¢cdes, tanto no ativo
quanto no passivo, sdo de longuissimo prazo e naéigacionadas em qualquer mercado.
Além disso, o BNDES possui maior capacidade degaziacdo de seu passivo junto ao
Tesouro.

A maior questao se referia ao fato de que grande da carteira era indexada a uma
taxa fixada institucionalmente e ndo transacioremamercado, dificultando a marcacéo a
mercado da mesma. Ademais, a tarefa de desenwsiwemodelo interno de previsdo da
TJLP, que bem aderisse ao comportamento dessaelan@s Ultimos anos, ndo se mostrava
simples. Apesar de, na sua origem, a formula dé&&Hr determinada pela soma da meta de

inflacdo com prémio de risco pais, existiam persogoando o comportamento da taxa fora
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muito distinto da soma dessas duas variaveis, dasinorproxysde mercado, em especial
nas crises de confianga vividas pela economialbnasi

A rigor, essa menor volatilidade da TJLP constdaracteristica muito util para o
financiamento do desenvolvimento. Todavia, do palgwista da gestdo do risco, era dificil
construir uma estrutura a termo para taxa, sendbédm pouco adequado tratar a taxa como
flat (isto €, constante ao longo do tempo), j& que l2PTd a Selic guardam relacdo em
maiores prazos. A constru¢cdo de uma curva hipatétionstruida a partir de um modelo
economeétrico proprio, trazia o problema de riscondelelo caracteristico de mercados pouco
liqguidos (ced marke}, referido (no Cap. 4). A solucdo inicialmente adat#oi utilizar uma
curva construida a partir da estrutura a termo gac@hsiderando estudo que mostra que a
TJLP pode ser estimada pela préopria TILP defasaaponente auto-regressivo), pela Selic
defasada e pela diferenca entre Selic e TILP riodmeanterior (IEDI, 2004§>’

Um outro problema ainda relacionado as caractesistia TIJLP € que no passivo do
BNDES encontrava-se a divida perpétua junto ao FANT Constitucional). Ocorre que o
cObmputo dos fluxos de juros pagos (6% sobre o s#dgedor atualizado pela TILP reduzida,
paga semestralmente) descontados pela taxa livresde (Selic anualizada) criava um
problema: tornaria o passivo do Banco muito memogue o ativo — 0 que se refletiria em
uma sobreavaliagdo da posi¢éo liquida do Baland@atico.

Além disso, tal exercicio pressupunha que, umaweridos os créditos (carteira
ativa), o BNDES ganharia a taxa livre de riscoit$el o que novamente néo corresponde as
caracteristicas de operacdo do Banco, que estaesgmgndo sua carteira de crédito a TJLP.
Por fim, uma outra dificuldade para apurar apraamente o risco de mercado do BNDES
era de que a inexisténcia de ferramentas de gdstéisco (a ser adquirida em mercado por
licitacdo publica) dificultava a apuracdo de umdrimanterna de variancia-covariancia entre
os diferentes fatores de risco.

Diante das necessidades regulamentares de apudec@@ban, a estratégia do
Departamento de Risco de Mercado (DERIM) foi a pi&opor, no curto prazo, uma técnica
que chamasse atencédo para as possiveis perdasnqueescimento de descasamentos de
taxas entre posicdes ativas e passivas poderitiarepara a instituicdo (de forma a alertar a
Alta Administracao). Em particular, para o riscoedar liquidamente ativo em posi¢coes em
TJLP e TR; e passivo em Indice de Precos, Pré-Bixad outras taxas de maior valor.

%57 Apesar do estudo associar a TILP a SELIC, utd&mw DI comaproxy. Assim as previsdes da TILP em
trimestres futuros séo obtidas pelas previsGesldmala os trimestres futuros (lag de 1 trimesira)culados a
partir dos contratos de DI Futuro. O modelo foiliemlo para periodo recente e obteve boa perforenanc
estatistica.



232

Paralelamente, o DERIM desenvolveu e 0 CGR aprawoa politica de administracdo de
ativos e passivos, através do estabelecimento miéelsi de Descasamento, ja comentado.
Dessa forma, a primeira escolha para o calculasdo de mercado da carteira bancaria foi a
apuracdo das perdas esperadas na receita liquid@aodefNet Interest Income NII). Para
tanto, construiu-se um “GAP” para a carteira “bagkido BNDES (carteira de crédito,
debéntures, bem como aos titulos publicos em caxtei

A analise de GAP é reconhecidamente simples —adfmiada como uma metodologia
inicial, a ser aprimorad¥. Essa opcdo se deu pelas dificuldades ja citagateecessidade
de se avaliar os riscos inerentes a uma estratégeaptacdo a mercado sem capacidade de
repassar, na mesma velocidade, os indexadoresida gara os clientes do Banco.

Para calcular o teste de estresse regulamentauylaalse o GAP do Banco, na sua
posicdo, por indexador: TILP, TR, IGPM, IPCA eBonsiderando que eram exposi¢cdes pos-
fixadas, o valor dos fluxos foi utilizado em seudovacorrente. Sobre essa exposi¢éo liquida
(segregada por fator de risco), computou-se pata fator de risco “i”, o produto do GAP
pela variacdo correspondente ao 1° e 99° peratadisariacdes observadas no indexador “i”.
Assim, verificava-se o valor da perda resultantgagada um dos percentis, somando-se as
parcelas por fator de risco — este foi o valorridfe para o teste de estresse até margo. O
mesmo era feito para o segundo teste imposto p€lpi®o é, para apurar os choques
necessarios para resultar em perdas de 5, 10 el@®R.

O DERIM reconhecia (Nota 04/09), porém, que a agal do valor presente pelas
respectivas estruturas a termo de mercado (eme/@pehas da variacdo na renda esperada
com juros) permitiria, por um lado, uma visdo nw@mpleta dos diferentes riscos associados
a taxa de juros. Isto é: i) risco de aprecamemoricing risk); ii) risco de deslocamentos ndo
paralelos da taxa de jurogdld curve risk iii) risco de base (auséncia de correlacao fiarfe
entre instrumentos semelhantelsasis risk. Por outro lado, permanecem duvidas quanto a
adequac&o da marcac&o a mercado para a*fILP.

Ao longo do segundo semestre de 2008, a geréneredelagem concentrou esforgos

no estudo de técnicas alternativas de apuracdoqoasro de taxas de juros em carteiras

238 A analise de GAP constitui uma das primeiras natmias para mensurar a exposicao a risco de taxa d
juros da carteira bancéaria. Na sua forma mais sispmlalcula-se a diferenca entre as posicdes a&ipassivas
(incluindo as posi¢cdes compradas e vendigifidalanc@ no Banco sujeitas a reprecificagdo dentro de um
horizonte de tempo especificado (1 ano). Essaetif@ representa a exposicdo do Banco a mudaneaalde
juros.

259 A rigor, a marcacg&o a mercado é informada pelo IMERensalmente no mencionado relatério regulamentar
DRM (Demonstrativo de Risco de Mercado), indepetaaente das dlvidas metodolégicas quanto a ademuaca
dos procedimentos de marcacgéo para o BNDES.
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bancérias de forma que em marco de 2009 foi reinana mudangca metodoldgica, sendo a
atual metodologia sumarizada no Anexo X. As modd@es implementadas a partir de margo

se concentraram em trés pontos. S&o eles:

(1) As exposicdes liquidas em cada indexador passarsen multiplicadas por um
choque que apura o risco de reprecificacdo nacadpéperda inesperada), cuja

magnitude depende do indexador;

(2) Passou-se a considerar a existéncia de correlagiies os fatores de risco,
utilizando uma matriz de covariancias que reflegée fdrma conservadora as

correlacdes observadas entre as taxas de jurogrmado;

(3) Foi incluido no célculo da RBAN o risco da expési@ taxas de juros de moedas

estrangeiras, até entdo ndo computados.

No que se refere ao teste de estresse regulameomt®em fazer uma observacéao. O
atual teste realizado pelo BNDES é uma adaptacédedie exigido pelo Banco Central de
forma a ser condizente com a metodologia da RbaBatico, utilizada a partir de margo de
20009. Isso porque o teste especificado requer eat@n a mercado de todos os fluxos, o que
até o momento nao é feito pelos motivos expostesimd, foi solicitada, pelo Departamento
de Gestéo de Risco de Mercado, uma vista do Baantral ao BNDES para explicar e pedir
permisséo para a metodologia utilizada no tesesttessg®’.

Por fim, cabe acrescentar que a adocéo de aborddgenodelos internos para risco
de mercado se refere em Basileia apenas as padeetasso do Pillar I, isto é: PJUR, PCOM,
PCAM e PACS, o que, do ponto de vista do BNDES, s&m as parcelas que possuem as
maiores exposicoes. Nesse sentido, a prioridad®eajmrtamento € o aprimoramento da
RBAN e a constituicdo de metodologia para avalias@ de mercado da carteira bancaria de
acoes, de forma gerencial (independente do magidamentar). Por esse motivo, o Banco
Central foi informado de que no horizonte proxinadé(2010) o BNDES nao apresentara

proposta de submissédo de metodologia para o usmdelos internos.

%0 Foi também solicitada a inclusdo de uma linha parinclusdo do fator Selic dentre os fatores de
diversificacdo no teste de estresse. Como a metgidotie teste do BC requer a marcacao a mercad@xigte

um fator “Selic” no formulario de envio de infornfess. Entretanto, esse fator deve ser consideradeaso do
BNDES, para uma correta apreciacédo da diversifec@gd fator de risco no teste adaptado, ja quetaduiogia

da Rban é de NIl (e ndo de marcagdo a mercad®@edi@é um indexador que possui exposicao supariio

do PR. O Banco Central recebeu o pleito, mas atéomento de conclusdo da tese ainda ndo deu resposta
formal.
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4.3 Evolucédo do Capital Regulamentar para Risco ddlercado

O capital regulamentar para risco de mercado do BSIDo Pilar | se restringe a
PJUR e, nela as maiores exposi¢cdes encontram-s@apiis pré-fixados (PJUR1). As
posicdes sao em geral de curto prazo, embora afgposicoes em maiores prazos sejam
feitas para aumentar a rentabilidade da cart&iit@omo o Gréafico 12 explora, ha cinco fases.

A Fase | é a “pré-crise”, que se refere ao perjatlo8 a set/08, quando a PJUR se
encontra em patamar proximo a R$ 200 milhdes. & Hasspelha o efeito da crise, devido ao
aumento das volatilidades, particularmente em aat0B. Em novembro/08, a PJUR1 passa
a ser apurada pelo VaR média mével dos ultimosi&® ateis (Fase Il do gréafico), em vez
do VaR diario. A passagem para o VaR média movetémp, também faz com que o
arrefecimento da volatilidade do mercado passe @adtar lentamente a PJUR (essa é
justamente a intengdo anticiclica do modelo reguitgt A partir de marcgo, existe certa
estagnacdo (Fase 1V), jA que embora a volatilid#idenua, o “M” imposto pelo Banco
Central aumenta (novamente obedecendo a logiceicinth da metodologia — ver Capitulo
4). Na Fase V, h4 reducédo das exposi¢cdes da eaddministrada. Vale comentar que o
comportamento do BNDES individual é praticamenteesmo do que o Consolidado porque,
embora este inclua um numero maior de fundos do BBW, as maiores exposi¢cdes

encontram-se no fundo do BNDES individual.

61 Como vimos no Capitulo 4, a PJUR 1 obedece a umrégulamentar com 10 dias lelding periode 99%

de confianca, que € o maximo entre o VaR do diariante a média mével dos Ultimos 60 dias, muttgadio
pelo parédmetro “M”. Isso implica que, quando a titlade do mercado aumenta, o VaR (dia anterior)
imediatamente aumenta e é esse o valor reportadiavia, quando a volatilidade cai, 0 VaR média rhéee
torna maior, passando a ser o VaR relatado. O BRI ptenuar esse movimento usando um parametro ¢,

€ tanto menor quanto maior a volatilidade do mestadultiplicador menor. Depois de um certo periaio
estabilidade, a tendéncia é que o BC aumente “M"fatena a criar colchdes de liquidez. As demais
componentes da PJUR sé&o o risco de mercado refeseicupom de cambio” (PJUR2), “cupom de indices de
precos” (PJURS3) e “cupom de taxas” (PJUR4).
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Gréafico 12
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O Grafico 13 traz a evolugdo da Rban. Os princifaiss estdo ressaltados. Chama
atencdo as consequéncias do aumento dos descassupelat estratégia de captacdes com o
Tesouro Nacional de recursos em indexadores, ttistida TJLP ao longo de 2008 e os

impactos de algumas reclassificacdes de carteira.

Grafico 13
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SECAO V: A EXPERIENCIA DA GESTAO DE RISCO OPERACION AL E A
EVOLUCAO DO CAPITAL REGULAMENTAR

Diferentemente dos riscos de mercado e de crédigestdo e mitigagdo do risco
operacional envolve todas as Areas de uma Insiituignanceira. Por esse motivo, foi dada
énfase & questdo da disseminacdo de cultura degagdit de risc8> Paralelamente,
encontra-se em elaboracdo um programa de comuaitaigiina para a conscientizacao do
publico interno sobre a importancia da gestdo stmroperacional.

Devido a necessidade do recolhimento de uma bagperdas operacionais de cinco
anos para desenvolvimento de modelo interno, o DEER@hcentrou suas atividades, desde
sua criacdo, em quatro linhas: 1) aprimoramentimfdaestrutura de processos e sistemas; 2)
criacdo de base de perdas de risco operacionalat&)dimento aos requerimentos
regulamentares. 4) desenvolvimento de politicaedtdg de continuidade de negdcios e plano
de contigéncias. O BNDES até entdo ndo possuisidaotle Gestdo de Continuidade de
Negodcios (GCN), que foi feita e submetida ao CGRmearco de 2009. Outra atividade
relacionada foi a participacdo do DEROP no test€aletingéncia do CPD (em outubro de
2008 e em outubro de 20085.Dentre outros trabalhos do DEROP se destacam:

» Avaliacdo e identificagdo dos riscos operacion@ferentes aos processos de
renegociacado e cobranca da carteira agricola, pettsyos explicados na secao

referente ao risco de créditd

* Avaliacdo dos impactos de risco operacional na amplcdo dos escritorios de

representacdo do BNDES em Montevidéu e Loritftes

%62 N&o apenas foi criado um Portal da AGR, como gsadamentos passaram a realizar periodicamente
palestras para todos os novos empregados do BNRERartir de 2008, no &mbito do Programa de
Desenvolvimento conduzido pela Area de Recursos afos) (ARH). Todos os departamentos da AGR
contribuem para o Portal e para os referidos progsgpromovidos pela ARH.

*3para tanto, 0 DEROP agregou ao teste 15 processuegdcio considerados criticos para 0 BNDES ézoeal

a preparacdo e o acompanhamento dos testes, assionacavaliagdo dos resultados registrados. Fdiéam
elaborado um “Plano de Gerenciamento de Incidertd8Gl — com proposta de utilizacdo de instalacbes
alternativas em cenarios de indisponibilidade neefdprédio atual do BNDES), ou Mentura Towergnovo
prédio comercial do BNDES, que entrou em operagimeados de 2009).

%4 No CGR de 16/12/2008, a AGR propds a reavaliagadassificacdo de risco da carteira agricola;sgpmeu
proposta de limite de exposicao global ao setdcalgre propds a revisédo do modelo de apoio asesee (Nota
AGR/DECOI n° 19/08, AGR/DERIC n° 10/08 e AGR/DER@H07/08).

265 Nota AGR/DEROP n° 04/09.
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* Reavaliacdo dos riscos operacionais relativos aosepsos do Departamento de
Administracdo Financeira (AF/DEFIN), relacionado®©peracdes com Titulos e

Valores Mobiliarios; sistema de Dividas; de Gestdd esouraria e CADIP.

No que se refere a criacdo de uma Base de Dadd2edkas, fundamental para
migracdo para os modelos avancados de risco operahco DEROP desenvolveu um Banco
de Dados para armazenar informacdes relativas daper a respectiva exposicao a risco.
Foram também identificadas as rubricas contabeis iw@ior probabilidade de registro de
perdas operacionais e quais 0s tipos de lancamemasuais, quais valores, que
departamentos e funcionarios envolvidos. Uma gdadeventos de perdas foi desenvolvida.

Como exposto, o BNDES atualmente indica o métodondlicador Basico. Esta
atualmente em estudo a migracdo para a Abordagednoritzada Alternativa ou a
Padronizada Alternativa Simplificada. A questaagpm ndo é apenas a da identificacdo das
linhas contabeis — ha também aqui questdes queolseam para Bancos com perfil
semelhante ao do BNDES.

De acordo com a Circular 3383/08 do Banco Cent@las as operacdes néo
consideradas na linha de negocio “Varejo” devem cagrsideradas na linha de negocio
“Comercial”. Em simultaneo, os financiamentos dejgins de longo prazo devem ser
alocados na linha de negdcio “Financas Corporatiff4©corre que no BNDES, em geral, as
operagOes sdo de longo prazo, embora nem todas Begnciamentos de projetos (hd muitos
produtos sendo financiados). Ou seja, existe uehefimcao quanto a énfase regulatoria para
a analise do risco operacional: é o fato da operdeacréedito ser de longo prazo ou de se
tratar de um projeto? No caso das operacOes decfaraento indiretas (através de Agentes
Financeiros), devem ser classificadas também nhalide Financas Corporativas?
Independentemente das respostas a serem obtid@ando Central (as questdes estdo sendo
encaminhadas), essas perguntas evidenciam adahfies de um Banco de Desenvolvimento
se adequar aos desenhos regulatorios pensadd3gran@s Comerciais.

Ademais, poderia ser argumentado que existe umntinoe para arbitragem
regulamentar. Isto porque, optando pelo Indicadwid®, o capital regulamentar é ponderado
a 15% da receita operacional liquida. No caso tasdagens padronizadas, para “Financas
Corporativas” a ponderacao € de 18% e na das liift@serciais” é de 15% - o que significa

que qualquer banco que n&o tenha grandes volumepetacbes de Varejo (ponderadas a

%% Essas questbes foram levantadas em reunido inteazidas pelo Departamento de Risco de Mercado,
DEROP em nota interna.
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12%) possui uma possivel vantagem em permanecbrdicador Basico. Mas ndo se trata
apenas de reduzir ou néo capital regulatério, inasle estabelecer o capital adequado.

5.2 Evolucao do Capital Regulamentar para Risco Opacional

O comportamento da parcela de capital para risceracpnal (POPR) reflete,
basicamente, as mudancas regulamentares do nualtiph “Z”, que foi aumentado de 20%
(de julho/08 até dez/08) para 50% (de jan/09 aDRINAté 80% (de jul/09 a dez/09) e atinge
100% em janeiro de 2010. O BNDES utiliza até o mnumea Abordagem do Indicador

Béasico, descrita no Cap. 4.

Gréfico 14
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Fonte: AGR/BNDES

SECAO VI: INDICE DE BASILEIA E MARGEM DE CAPITAL

Como resultado da evolucdo das parcelas PEPR, BREBPR, mas também de uma
reducdo do PR do Banco em funcdo (basicamente) atmmentos de dividendos
extraordinérios (o PR do Consolidado teve seu gied$ 48,6 bilhdes, em julho de 2008,
sendo o seu vale em Maio/09, para R$ 39,6 bilh@eé)dice de Basileia do BNDES caiu
continuamente no periodo, como mostra o Grafic8415.

%7 Em maio, o BNDES ficou desenquadrado no Limite Imebilizacido e teve que abater o excesso de
Imobilizacdo do PR. Isso foi resolvido por uma hes@o do Banco Central que permitiu ao BNDES exdui
carteira de a¢des do Banco do indice, o que elumitsse abate do PR, ja em junho (Ver Capitulo 6).
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Grafico 15
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Esse comportamento de rapido declinio do indicergefi as preocupacdes com a
Capitalizacdo do BNDE%® Essa situacdo ilustra um problema levantado ndt@as e que
se coloca tanto para o BNDES, como para outrosdaRdblicos. Como aumentar o capital
dessas instituicbes para que cumpram seus objaec®mento ao crescimento sem, ao
mesmo tempo, ferir a restri¢ao fiscal do pais?

De fato, os Bancos Publicos contribuem para o sufggrimario ao pagar dividendos
a Unido — o que €, sem duvida, uma questao impgerpama o Governo brasileiro, ainda mais
em um contexto de desaceleracdo do crescimenta eon2009, quando as receitas publicas
foram reduzidas (ndo apenas pela reducdo do névatidddade, mas também pelas isencdes
de impostos) e os gastos publicos aumentaram. t&mtoe ao pagar dividendos, os Bancos
sao descapitalizados, num momento justamente quendesembolsos estdo aumentando — o
que implica aumento da alavancagem e queda doeiritic Basileia. Citamos aqui uma

analise que corrobora a validade do ponto par@sbtincos de perfil semelhante:

“O governo terd que comandar um amplo processoa@éatizacdo dos
bancos publicos comerciais, se quiser que essdifuiges continuem
operando com o pé no acelerador do crédito ...tlBasmaiores instituicdes
comerciais federais - Banco do Brasil, Caixa Ecdnariederal e Banco do
Nordeste (BNB) -, a situagdo mais preocupante @ laadco nordestino. De
dezembro de 2008 a junho deste ano, o indice deeiBado BNB recuou de
13,08% para 11,66% ... Pelos dados do Banco Ceatngunho deste ano, o

288 Como o leitor atento deve ter percebido, o indieeBasileia melhora em setembro, isso decorre d& um
reversao de provisdo para risco de crédito, queata PR.
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indice de Basileia do BB estava em 15,71%. Masrja taido para 14,1%
no fim de setembro, tanto pelo forte aumento deeicarde crédito quanto
pela incorporacao a seu patrimoénio de 49% do dagmt8anco Votorantim,
gue estava quase no limite operacional ... De dezemio ano passado a
junho, o indice de Basileia da Caixa encolheu dé3®0 para 18,80% ...
Diante dos limites operacionais que estdo porovigconomista-chefe do
Banco ABC Brasil, Luis Otavio de Souza Leal, dizqu governo néo
deveria sugar tanto as empresas estatais para dagaperavit primario
(economia para o pagamento de juros da divida)e fanteiro e agosto deste
ano, essas empresas repassaram, em forma de dosddR$ 18,2 bilhdes
para o Tesouro Nacional, o dobro do registrado esmno periodo de 2008.
Apenas em agosto, o0 BNDES transferiu R$ 4 bilhde<€aixa, R$ 2 bilhdes
... ‘O melhor seria deixar esses recursos nosofxe instituicdes, para que
elas os incorporassem ao patriménio’, frisa. ParaoAAugustin, do
Tesouro, ndo ha nada demais nesses repasses@staaontrolador, ja que
as empresas vém ampliando seus lucros.” (Nunesentdc Valor
Econdmico, 04/10/2009)

Do ponto de vista do financiamento do desenvolvimetorna-se necessario pensar
em mecanismos que capitalizem os Bancos Publiceerpncialmente com capital de Nivel
I (j& que o Nivel Il é limitado ao 1), sem consiituma despesa primaria. Uma forma € a
transferéncia de acOes de estatais ou sociedadssbdemia mista pertencentes ao Tesouro
Nacional para os ativos dos Bancos Publicos. Cflotraa é através de aporte de recursos
publicos que ja estejam em Fundos, mas isso aanafienas capital de Nivel Il (divida
subordinada, limitada a 50% do capital de Nivel Nlesse caso, ocorre apenas uma
transferéncia de Ativos da Unido, sem constitusta®

Vale notar o poder de alavancagem dos bancos smfida regulatéria. Cada R$ 1
bilhdo de aporte no PR permite que se faca, namoija que ainda sdo permitidos abates de
mitigadores de risco de crédito), desembolsos danorde R$ 9,09 bilhées em operacdes
diretas (100/11, j& que a regulagcdo exige que sedgull% de capital) ou R$ 18,18 de
indiretas (100/5,5), ja que a ponderacado é de 50%léb), ou ainda um valor intermediério,

ponderado. Entretanto, por conta das questdesvesdato IFRS (Ver Capitulo 6), passaram a

%89 por exemplo, o Banco do Nordeste (BNB) incorpoanuseu patrimdnio R$ 600 milhdes do Fundo de
Financiamento do Nordeste (FNE), do qual é gedtoia com isso assumindo riscos dos repassesdepeo
direito a remuneragdo por servicos prestados: "Fe@ ser obrigado a suspender os empréstimos e
financiamentos, o banco negociou com o0 BC a indagém do patrimdnio do FNE, por meio do que o ntrca
chama de divida subordinada ou capital de nivel doCom isso, o indice de Basileia do BNB foigopatamar
proximo de 17% ... Em 2001, o BB incorporou R$ #|B6es do FCO (Fundo Constitucional do Centro-€est

a seu patriménio, o que permitiu liberar R$ 253 Em 2005, foi a vez de a Caixa Econdmica recao
Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) pamatan as operacfes de crédito ativas. Uma divida
subordinada de R$ 3,4 bilhdes permitiu a liberad@dr$ 30,9 bilhdes em empréstimos e financiamehtos.
inicio de 2007, houve um novo reforco. Com o Prograle Aceleracdo do Crescimento (PAC) nas ruas, 0
Tesouro teve de repassar R$ 5,2 hilhdes ao bamomgio de uma divida. Se néo fizesse isso, a Ceiraeria
como financiar obras para o setor publico (estats$ados e municipios). Por lei, a instituicdopsdle
comprometer 45% de seu patrimbnio com tais opesatféunes, Vicente,idem)”
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ser negociados junto ao Tesouro aportes de capitapudessem ser tratados como Nivel |,
que estdo presentemente em curso.

O que se esta aqui ressaltando, em suma, € gegislg¢ um dilema entre contribuir
para o superavit primario e descapitalizar os bmnpadblicos; 2) existem operacdes
estruturadas com o Tesouro que permitem aliviagumto prazo, esse dilema; 3) existe uma
contradigdo entre contribuir para o desenvolvimenttuar de forma anticiclica e o marco
regulatorio de Basileia atual (abordagem padraapeC alias, comentar que, logo apds o
anuncio dos aportes de capital aos Bancos Publicdgpodys rebaixou em dois niveis o
rating do BNDES e da Caixa Econbmica — por prever difiades futuras de aportes da
Unido?™® Vale notar que estdo atualmente em negociacdocafome aporte de capital ao
BNDES, ainda em 2009, além de uma possivel admag@b do Fundo Soberano,
proveniente da administracdo dos royalties e @&xaia exploracdo do Pré-Sal. Trata-se,
porém, de temas ainda em aberto.

Por fim, como resultado da queda do PR (basicanpmteagamentos de dividendos
extraordinarios), aumento da parcela de risco @eitor (pelo crescimento da carteira) e
aumento da volatilidade do mercado (PJUR) e mudangaRban, o resultado da margem
(Margem = PR — PRE — Rban) foi de reducao praticéeneontinua, como mostra o Grafico
16.

Gréafico 16

Evolucédo da Margem (PR — PEPR — RBAN)
Consolidado e BNDES

30 T

25 —+

19,21

20 + 17,70 17.46 18,52

16,35

15

10

jul-o8  ago-08 set-08 out-08 nov-08 dez-08 jan-09 fev-09 mar-09 abr-09 mMai-09 jun-09  jul-09 ago-09  set-09

= \argem Consolidado —e— Margem BNDES

270 «p decisdo da agéncia de risco foi divulgada um apds o governo anunciar que fard mais aportes nos
bancos publicos para que estes continuem concedmédi@o ... 0s rebaixamentos seguiram a uma nova
férmula de avaliacdo da capacidade dos governapaiarem bancos locais em caso de prolongamenimee
crise que afete todo o sistema. A nota de crédiitoad)de longo prazo para depdsito em moeda |lec@alxa
passou de Al para A3, assim como as notas de entesmngo prazo em moeda local do BNDES e do
BNDESPar, e a divida sénior de longo prazo em mtmeddh do BNDESPar. Apesar da queda, os bancos aind
séo classificados como "grau de investimento", &ja, ém a chancela da agéncia, assim como o Brasil
(Rangel, Juliana, Globo online, em 16/10/2009).
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SECAO VII: CONSIDERACOES FINAIS: DESAFIOS PARA A GE STAO DE RISCOS
NO BNDES

O BNDES possui diversos desafios em relacdo a @elériscos, alguns ja foram
solucionados outros permanecem em aberto. Um dgsteBlemas é como tratar
adequadamente a mensuracao dos efeitos da coigéensetorial e por grupo econdmico (e,
também, discutir quais os mecanismos de mitigagssas$ riscos). A rigor, 0 modelo de
gestdo de risco de crédito apresentado ainda areeirsajustado, para levar em consideracéo
os efeitos de concentracdo da carteira. Em Basderao vimos no Capitulo 4, supde-se um
portfolio granular, o que ndo € o caso do BNDESjukstdo da concentracdo € tratada no
Pillar 11 de Basileia — permanecendo como um deda#im estimar o risco que a concentracao
de sua carteira representa para o Banco.

Como ressaltado no Capitulo 5, Bancos de Desemwehto costumam ter
concentracdo setorial e mesmo por empresas (emesetligopolizados), acompanhando as
prioridades de governo associadas ao ciclo de delsemento do pais. Nesse sentido, o
BNDES, as vezes, atua de forma pro-ciclica, ja @uemomentos de grande expanséo da
economia torna-se necessario o reaparelhamenttyaiesasetores ou decisbes estratégicas,
tais como a renovagéao de frota de marinha, queragglmente aumentam temporariamente
a concentracdo do Banco. Nesses casos, ndo apenasta a demanda agregada, no curto
prazo (ainda que alguns investimentos reduzam, aiorrprazo, os gargalos de oferta do pais
e, portanto, reduzem o hiato do produto), como aten& concentracao da carteira de credito
na Instituicdo e, pelo seu porte, no proprio sistéimanceiro nacional.

Para proteger a Instituicdo, o BNDES possui limitgésrnos proprios para risco de
crédito com setores, empresas e grupo econdmidcet&mo, em 2007, a instituicdo estava
nao apenas defasada em relacdo a algumas daspriicais de gestao de risco de credito,
como, sobretudo, ndo havia uma visdo do conjunt igtegrasse o controle de risco de
crédito das operacdes diretas com o das indiré&tdas pelos agentes financeiros). Embora
existissem limites formais internos, estabelecigos setor industrial, alguns limites se
tornavam inoperantes, sendo revistos de acordoacostessidade e estratégia da Diretoria,
em consonancia com as prioridades de governo.

Além disso, o préprio Banco Central limita as expdss pela Resolugdo do
2.844/2001 que fixa em 25% do Patriménio de Ret@a&iiPR) o limite maximo de exposicéo

por cliente, incluindo as operacfes de empréstiam,garantias prestadas, debéntures
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subscritas e participacdes acionaffag?orém, o que fazer quando inclui-se como priogdad
nacional o desenvolvimento da exploragdo, por ekenge Petréleo no Pré-Sal? Isso
constitui, obviamente, um conflito para o GoverNo. caso, a solugcédo encontrada foi o BC
criar uma resolucdo que permite tratar cada emptasB@etrobras, separadamente. Mas 0s
problemas ndo se limitam a esse setor. O propri@ Béaba concentrando operagbes em
Construtoras, que passam a ficar proximas dos ésndriando um impasse entre a prudente
concessao de créditos e o papel do BNDES no fonaenxesenvolvimento.

Outro problema andlogo se deve as proprias restrigfiecorrentes da Lei de
Responsabilidade Fiscal. Nao se esta aqui questiona validade e importancia desta, mas
apenas ressaltando as consequéncias, por exengulb,apconcessdao de empréstimos a
Estados e Municipios para o financiamento do sdtorgas. Como financiar empresas
municipais, sem ferir a Lei? Qual o risco energepara o pais? Essas questdes se colocam
como verdadeiros dilemas para um Banco de Desamaivo.

Outra questao que se coloca é a dificuldade dé& afaretamente o risco envolvido
em operacOes deroject Finance Esse tipo de financiamento se tornou uma alteanatuito
em voga no BNDES, dada a menor exigéncia de gasafitiejussorias. Todavia, como
avaliar corretamente o risco envolvido nessas gpes? Em parte, esse problema decorre da
propria falta de clareza em relagdo a que riscBNDES como instituicdo financeira esta
disposto a incorrer. Como colocado no Capitulax&te uma grande dificuldade de definir o
“apetite ao risco” da instituicdo. No caso das agies, 0 problema € menos material, ja que
basta um orcamento relativamente pequeno e a faonmde grupos de projetos que,
considerados em conjunto, tém relativa chance desso. Mas, no caso 8eoject Finance,
tratam-se de volumes muito grandes, cujas recéitasas dependem algumas vezes de
marcos institucionais ndo claros (qual a receipergla de um projeto onde existem duvidas
juridicas sobre as regras das concessdes?).

Outras importantes questdes metodolégicas permansem resposta. Qual a melhor
forma de tratar a relacéo entre probabilidadesefieutt e o prazo no BNDES e, por extensao,
em BD’s? Sera o formato exponencial ou mesmo limesnum as “melhores praticas”
adequada para aferir a relacéo entre PD’s e praZB¥s? O ajuste céncavo de Basileia pela

maturidade é adequado para BD’s?

21 “Considera-se cliente, para os fins previstosanB&tsolucdo, qualquer pessoa fisica ou juridicgropo de

pessoas agindo isoladamente ou em conjunto, repaesk interesse econdmico comum (Paragrafo 1)s&m
tratando do setor publico, consideram-se clientelsido, os estados, o Distrito Federal e os muisisjada
gual em conjunto com suas entidades direta oueitaditente vinculadas (empresas publicas, sociedimles
economia mista, suas subsidiarias e demais empoedigadas; autarquias e fundagdes; demais 6rgéos o
entidades).
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O BNDES demonstra baixo risco de inadimplénciasapeos elevados prazos, mas
ainda nao existe um estudo rigoroso que procuaeioglar as duas variaveis estatisticamente.
Sera valido empiricamente para o Brasil o argumébéoschenkroniano (Gerschenkron,
1973) dos beneficios de uma relacdo mais duradieiimngo prazo entre os credores de
longo prazo e seus clientes? Trata-se de estudoaguesso ver, deve ser feito. Restam
davidas, porém, se sera possivel aferir de forrtetigicamente sélida uma relagéo, para o
BNDES como um todo, entre as PD’s pating de empresa em prazos semelhantes.
Ademais, sera preciso ainda avaliar essa relacdlorgm do ciclo econémico, de forma
condicional, como exige a abordagem dos modelesnos em Basileia Il (Ver Capitulo 4).

Na gestéo de risco de mercado, ha também problemiasioldégicos que persistem. O
grande desafio € como tratar adequadamente o dasooperacbes em TJILP, como
largamente discutido. Ha ainda questdes relaci@adaisco de liquidez do BNDES, ainda
auferido de forma parcial, e, sobretudo, qual ayadédo tratamento para mensurar o risco de
mercado das acBes da BNDESPZARFaz sentido a marcacdo a mercado da carteira,
considerando que algumas posicoes ndo podem deitaegcontrole acionario do governo)?
Deve ser criado um VaR ou uma metodologia semahantesenvolvida para a Rban,
buscando aferir a renda gerada pelas a¢des? Odmusimortunidade das operacdes em renda
variavel para o BNDES deve ser incluido na Rb2n?

Por fim, no que ser refere ao capital regulamepdaa risco operacional, a logica de
requerimento maior para operacdes de “Financasotaiipas” parece ser a de que projetos,
por serem produtos menos homogéneos e mais comspléxm maior risco de erros de
sistemas, processos e legais. A menor exigéncizapigal para Varejo se deve ao fato de
serem operacgdes caracteristicamente de curto peaza@rande namero (portanto, erros se
compensam) e padronizadas. Cabe, porém, averigiadisecamente se um namero menor de
operacdes de longo prazo, sendo essere businessla instituicdo efetivamente implica

maior risco operacional? Ainda ndo ha base de dadoBNDES para responder a essas

22 A AGR também tem entre suas funcdes mensurar éonano risco de liquidez. O BNDES deve aferir o
risco de liquidez, através de um documento denadnifiBemonstrativo de Risco de Liquidez”, emboragst
desobrigado de envia-lo ao Banco Central. Atualmesgtéo sendo feitos aprimoramentos na metodotogies
bases de dados. Os resultados séo consideradés), gaeliminares.

273 Existem ainda questdes pontuais menores. Por éxeogmo tratar o risco dos recursos PIS/PASEP? De
fato, ndo ha risco de crédito, mas a remunerac®NIRES depende dgpreadque se ganha nas operacdes com
recursos do Fundo. Como precificar o risco e ornet@dequadamente? Embora este ndo receba maissapor
liquidos (trata-se de fundo estabilizado), sua ds@ie ndo € desprezivel. Atualmente, os recursdsuddo
rendem taxas semelhantes a das cadernetas de payp&h+ 6,0%), recebendo o BNDES uma remuneracao
equivalente a TILP spread Entretanto, existe a possibilidade de subsidizamo, caso sejam necessarios
pagamentos ao FAT. Além disso, existe possibilidd@éncorporar a diferenca ao resultado (lucroangio a
remuneracéo paga ao Banco for maior.
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perguntas, do ponto de vista empirico, mas nosxearajuestdes validas para a reflexdo e

mensuragao.
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8 CONCLUSOES

Como antecipado na introducéo, esta tese se peopEsponder trés perguntas:

1) Do ponto de vista tedrico, Bancos de Desenvawim devem ser alvos de
regulacéo prudencial?

2) A regulacéo de Basileia € um marco adequadoBeraos de Desenvolvimento?
3) No que se refere a gestdo de riscos, Bancos efenBolvimento possuem
caracteristicas distintas de bancos privados?

Quando raramente essas perguntas sdo feitas, nexisds respostas usuais que

procuramos questionar, ou pelo menos relativizalpago de nosso trabalho:

1) Bancos de Desenvolvimento ndo devem ser regulaoi@gig, como nao captam
depdsitos a vista, ndo sao fontes de risco sistémic

2) Basileia € um marco inadequado para a regulac&aeos de Desenvolvimento;

3) Bancos de Desenvolvimento possuem maiores riscagueadnstituicoes privadas
porque justamente atuam em segmentos evitados gedbo privado, por seus

maiores riscos ou em funcao de seus maiores prazos.

Vejamos cada uma das perguntas, separadamentereBpoader a primeira, foram
dedicados trés Capitulos desta Tese (1, 2 e S5caBws mostrar que nenhuma das duas
justificativas para a defesa da regulacdo — “Abgeda das Falhas de Mercado” ou
“Abordagem Keynes/Minsky” € capaz de fornecer ureaposta definitiva a pergunta
colocada.

No caso da Abordagem de Mercado, a regulacéo fm@nprudencial € recomendada
para o caso especifico de “corridas bancariaggdess como “externalidades”. Neste sentido,
s6 se justificaria aos BD’s que captassem depoésitossta. A teoria ndo discute o risco
sistémico de forma geral, mas como um caso paaticid falhas de mercado.

Ademais, a existéncia de BD'’s se justifica, nesgadagem, como provedores diretos
de bens (somente) em segmentos de mercado que augp@ncia de mercados completos,
existéncia de poder de mercado ou de informacidméisEa — ndo atingem o equilibrio

paretiano. Ainda assim, a intervencao é aceita sas®b a condicdo de que nédo resulte em
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falhas de governo superiores. Como vimos, exista série de condicbes mateméaticas e
hipoteses qualitativas (por exemplo, informagdometa do governo) para que a intervengao
se dé no sentido desejado.

O mais importante ponto é que a regulacdo prudené@ se coloca como resposta
direta para a eliminacao da falha naqueles mercadde se supde justificada a existéncia de
BD’s. Nada impossibilita teoricamente que a regidagrudencial possa ser colocada como
algo complementar, porém, ela ndo se justifiea si nessas instituicbes — a bem dizer, o
problema nédo é colocado para essas instituicoes.

Na Abordagem Keynes-Minsky, por sua vez, a exisééde BD’s se justifica por
problemas intrinsecos ao mercado financeiro, comjetisb de fomentar o
crescimento/desenvolvimento econdémico. EventualeeBD’s podem também atuar de
forma anticiclica, embora nédo constitua a razasugeexisténcia. Ja a regulacao prudencial &
vista como uma resposta a um problema especifiasco sistémico. Portanto, nos casos em
gue BD’s captem depdsitos a vista, esses devemufraamente) ser regulados — como no
caso visto anteriormente. Todavia, a questdo dagémeia de risco sistémico a partir de
problemas de iliquidez em BD’s que ndo facam pddesistema de pagamentos é mais
complexa.

Como vimos, ha dificuldades envolvidas na delinditaglos conceitos, seja pela
existéncia de inumeras instituicbes bastante thstique se denominam “Bancos de
Desenvolvimento”, seja pela multiplicidade das niebies na literatura do que consiste ser o
“risco sistémico”. Mesmo nos restringindo as nosdaBnicdes (Capitulo 5) ndo existe
respostaedrica (inequivoca) na Abordagem Keynes/Minsky a pergwa&aBD’s, que nao
captem depdsitos, sejam fonte de risco sistémigdim de justificar a auséncia ou presenca
da regulacéo prudencial nessas instituicbes. Taugate, ndo Empossivelque BD’s gerem
risco sistémico, mas essa possibilidédemota do ponto de vista pratico.

Cabe agora fornecer a nossa resposta a primeigurgar desta tese que é: BD's
devem ser regulados, ndo propriamente porque exigtessibilidade de risco sistémico, mas
sim porque BD’s sdo fontes potenciais de crise fiscalde crise de crédito.Essa nossa
resposta ndo € incompativel, a rigor, com nenhuras duas justificativas teiricas
apresentadas. O que existe é uma lacuna na literguue esta tese buscou ajudar a preencher.
De toda forma, o argumento usual para justificeg 8D’'s ndo sejam regulados ndo nos
parece adequado.

Essa conclusédo nos remete a nossa segunda pesphr@aa adequacao da regulacao

de Basileia para BD’s. Para respondé-la, se deditars Capitulos 3, 4 e 5 e, em menor
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medida, também os Capitulos 6 e 7, j& que nelesranoss como se deu a aplicagdo das
regras de Basileia no BNDES.

Procuramos argumentar, em primeiro lugar, que asdes do Acordo de Basileia
visaram superar algumas das criticas a ele reabza@mbora os problemas ndo estejam
resolvidos, o marco regulatério evoluiu signifigatnente na superagdo de vieses existentes
em Basileia I, por exemplo, ganhando maior sendéak a riscos, mitigando o problema da
prociclicidade, o viés contra MPME'’s, contra empeesnovadoras etc.. Trata-se de
problemas/areas em que se sup0e, justamente, gaeaB@m. Nesse sentido, a adequacao de
Basileia 1l € muito maior do que Basileia | paraassinstituices.

O nosso primeiro ponto em relagdo a Basileia afjoshte que, como € comum as
instituicdes, a regulacao financeira evolui ao todg tempo, bem como as proprias funcdes
dos BD’s. Novos desafios sempre surgirdo para allRe&o Financeira assim como para 0s
BD’s. Neste sentido, a questdo da adequacao odasinormas precisa ser, periodicamente,
revisitada. Recentemente, com o0 advento da crisericana e suas repercussdes, novas
questbes se colocam para a Regulacdo Financejes mespostas ainda ndo estdo bem
definidas.

Em segundo lugar, buscamos ressaltar que, apesdin@asas mudancas, a regulagcéo
de Basileia continua tendo por objetivo ultimo (emsbagora através do controle prudencial
de uma maior gama de riscos) evitar o risco sis@mApesar de a justificativa ultima
permanecer a mesma, Basileia evoluiu, na prataa pm conjunto de “boas técnicas” de
gestéo de riscos, aplicaveis, em principio, a aquealmqstituicao financeira.

Em terceiro lugar, argumentou-se que Basileiauirémarco bastante flexivel, ja que
permite a construcdo de modelos internos e quelpassintagem de criar (ainda que existam
diferencas menores entre paises) um indicador paraparar instituicbes financeiras
mundialmente e, portanto, funcionar como um siadiiz de boas praticas de gestédo de riscos
para captacdes no mercado internacional.

Por todos esses motivos, a resposta de que Basilgmr definicdo, um marco
inadequado para BD’s, ndo nos parece sustentanetlds principais problema para BD’s é a
baixa adequacdo do uso de modelos do tipo VaR ai@é@ risco de mercado nessas
instituicbes. Mas isso j& ndo é imposto (corretas)emo marco, a excecao das carteiras de
negociagéo (que nao constituem, por definicdo, imamhante de riscos de BD’s). No que se
refere ao risco de crédito, existe um problemad@sem solucédo no marco) de como adequar
a relacdo entre probabilidades de default e o pdEmo operacdes (fator de ajuste pela

Maturidade — “M”) em BD’s. Aqui, 0 BNDES foi usadmmo um exemplo de instituicdo
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onde o risco de crédito (auferido pela inadimpl&nnéo cresce como se espera que o faca na
literatura (exponencialmente ou mesmo linearmegnefuncdo de maiores prazos. Alids, se
assim nado fosse, se ndo existissem formas de gétbggara prazo, por exemplo, a
sustentabilidade financeira dos BD’s seria impasspor definicao.

Um dos resultados empiricos mais relevantes dessgallio € justamente a
mensuragdo do risco de crédito no BNDES na “AbadadPadrdo”, que se assemelha a
metodologia prévia de Basileia |, e na “Abordageas dModelos Internos Avancados”.
Apesar do exercicio ainda carecer de aprimoramemostramos que € possivel, ainda dentro
do escopo de Basileia, uma reducdo do capital aggritar de mais de cinco vezes — o que
parece corresponder melhor ao verdadeiro riscorédite da instituicdo (ainda que esse
resultado precise ser ajustado pelo efeito da cwraggio por grupo econdmico e por setor).

Basileia ndo nos parece, em suma, ser um marcass@nente inadequado para
BD’s. O que, sim, defendemos é a importancia deglientre o regulador e o regulado para
argumentar no sentido de eventuais ajustes quesemecser feitos. Ademais, 0 uso de
modelos internos torna possivel adequar o cap#gulatorio ao capital econdémico,
respeitando as caracteristicas idiossincraticaBlds. Como um subproduto de nosso
trabalho, procuramos fazer um registro da relagédi@ogo intermitente, entre o BNDES e o
Banco Central do Brasil.

Por fim, cabe responder a Ultima pergunta: no guefere a gestao de riscos, Bancos
de Desenvolvimento possuem caracteristicas distiieabancos privados? Refletindo sobre
caracteristicas gerais de BD’s e através de na$adaede caso, concluimos que, ao contrario
do que inicialmente se supbe, o fato de assumiragpes em maiores prazos e atuar em
setores de maior risco (MPME’s, InovagOes etc.) maplica, por definicAo, maiores
problemas para a gestao de riscos.

Isto porque existem diversas vantagens, assim calgiomas dificuldades para a

gestao de riscos em BD’s. As grandes vantagenglagap as instituicdes privadas sao:

1) BD’s possuem, em principio, menor risco de liqujdegla menor existéncia de
passivos exigiveis de curto-prazo, consequencgsuderopria estrutura dending
que contam com recursos fiscais e/ou para-fist@s) como captagdes junto a

organismos multilaterais.

2) Maiores prazos na concessao de empréstimos nattwens impreterivelmente

maiores riscos de crédito para BDias mesmas propor¢cdeslo que em bancos
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privados, porque as captacdes sdo também realiradasaior prazo. Além disso,
por captarem a longo prazo, BD’s possuem maior mpai@e renegociagdo de
dividas, sem ferir sua saude financeira.

3) BD’s possuem vantagem no apoio a exportacdo pasagpde maior risco porque
cobrancas entre governos sdo mais faceis de seabifizadas e porque existem
mecanismos de apoio especificos (no caso do Br&si, e CCR).

4) BD’s possuem, em principio, menor exposicdo asidigdies de mercado. Nesse
sentido, os riscos de mercado mais significatieosiém a ser o risco de cambio, o
risco de oscilacdo de juros da carteira bancéaria Bsco de oscilagdo nos
rendimentos dos dividendos da carteira de acdegugaessas permanecem por
longo tempo nos portfélios). Em relacdo a descastsale prazos, € provavel que
BD’s possuam vantagens, na medida em giigration do passivo seja (apesar dos
largos prazos das operagfes de crédito) menor dagio ativo. O mesmo néo
pode ser dito sobre descasamentos de indexadaressap uma fonte potencial
relevante de riscos para BDs — e que podem aumsntxistirem dificuldades de

repassar os indexadores, como vimos no caso do BNDE

5) O fato de o Tesouro ser o controlador permite quea&so de default de titulos do
governo o valor seja abatido dos dividendos a pagague nao ocorre em
instituicbes privadas, que precisam (no mesmo camopa saldar seus
compromissos. Além disso, eventuais desagios deati@rem funcao de crises de
confianca ndo constituem perda imediata, jA& que BBdem precificar o seu
controlador de forma diferente que o mercado enragpes com o préprio
Tesouro. A existéncia de ativos e passivos cruzadoge Tesouro e BDs permite
uma gama de instrumentos para a gestdo de riséos,disponiveis para as

instituicées privadas.

Apesar dessas vantagens, ha também algumas cistazzierque, do ponto de vista da
gestdo de riscos, colocam-se como desafios. O jpardeles é o problema da concentracéo
da carteira em grupos e setores. Pela forma nataratuacdo de BD’s, € comum que suas
carteiras sejam concentradas, em determinadosdpsriDesenvolver formas de mitigacéo e
de gestdo desses riscos € um desafio que se c@ata. é como bem-aferir o risco de

mercado em instrumentos iliquidos. O uso de maocpo@ modelo esta sujeito a erros que
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dificultam a gestdo. Ademais, existem diversos lprobs de governanca corporativa em
BD’s, sendo o maior deles a dificuldade de se dejunl o apetite de risco da institui¢ao.

Por fim, ndo € evidente que exista menor risco agi@nal em BD’s. Apesar de
contarem com menor niumero de operacdes — 0 quprieaipio, reduz as chances de alguns
erros —, podem existir maiores dificuldades emrageampos. Por exemplo, em funcdo das
proprias dificuldades de modernizagédo constant&ldsujeitas ao orcamento da Unido ou
regras de licitacdo publica, o risco operacionalltante de falhas de sistemas podem ser
maiores em BD’s. Além disso, tipicamente as opasa@nvolvem projetos e operacdes de
longo prazo que, em principio, possuem risco op@nat potencial maior do que operacdes
de varejo etc..

Todas essas conclusbes em relagcdo a gestdo de s80p em alguma medida,
inferéncias a partir de nosso estudo de caso. -Featgportanto, de uma generalizacao
analitica, a partir de um estudo de caso explapat&iém de propor uma Agenda de
Pesquisa, pretendeu-se aqui levantar questdesv@lossite Uteis para mensuragdo e uma

adequada gestao de riscos em Bancos de Desenvoloime
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ANEXO A

EQUILIBRIO PARA ECONOMIA COMPETITIVA
(EXTRAIDO DE MAS-COLEL, 1995)

No equilibrio para economia competitivapetitive private ownership econgnsmos:

a) um conjunto de “I” consumidores (I > 0), que sdximizadores de utilidade, com relagbes
de preferéncias racionais, isto é, completas aitieas e que possuem uma dotacgdo inicial
de bensd@) e também participa¢des acionarias dos lucrodidaas @ij), com6 O [0,1];

b) um conjunto de firmas “J” (J > 0), que sdo mazadoras de lucro e que produzem bens “y”
a partir de insumos contidos nas dotacdes inidaisconomia. Cada firma € caracterizada
pela tecnologia e um conjunto de producéo, ndmweiechado;

C) um conjunto de dotacdes iniciaig)(

Nela, a alocagéo (x*, y*) e o vetor de precos “phstituem um equilibrio walrasiano ou competitivo
se:

(i) Cada firma maximiza seu lucro, dados os preigosquilibrio:

P.Yi <p.y*

(i) Para cada consumidor, xi* € a escolha que mizd preferéncias dados os precos de
equilibrio e as rendas derivadas de suas dotagdesomimodities e participacdes nos
lucros:

p.Xi < pwi +Zj 6 p.y*,

Onde cada consumidor possui uma dotacdo inwi@ um direito de participagdo nos
lucros de cada firma “j'9;, com6; € [0,1] ew =X w; X6;= 1 para cada firma “J".

(iif) A condicdo demarket clearing que garante que todos os consumidores e firmasgaom
alcancar o nivel desejado de trocas, aos precoed=do é:

Six*=Sm+5: v
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ANEXO B
Basileia | — Emenda de Risco de Mercado

Em 1996, foi lancada a emenda para risco de mercalavés dessa, o capital
regulamentar para risco continuou a ser aplicatloda a carteira dos bancos. Isto &, tanto
posi¢coes classificadas para “negociagédo”, queeternmte transacionar em até um ano, como a
dita carteira “bancaria” (ou “ndo negociacdo), fada por: i) titulos mantidos até o
vencimento; ii) acdes ou papéis que podem ou ndocosecados para a venda a depender da
estratégia da instituicdo (classificados como ‘oligpeis para a venda”). Entretanto, foram
retirados alguns itens do ativo ponderado pelmyiacsaber: titulos e a¢bes da “carteira de
negociacado” e todas as posi¢cdes @mmoditiese em moeda estrangeira — reduzindo, na
pratica, o capital para “risco de crédito”.

Ja o capital para risco de mercado, que passou sos@do ao risco de crédito, se
restringia exclusivamente a instrumentos classlisacomo “para negociacdo”, tanto aqueles
gque aprecem no Balanc¢o, como os fora do Balani¢délance sheet derivatives)

Temendo, porém, que o uso de modelos internos geidesduzir o capital
regulamentar para niveis muito baixos (insuficisrpara cobrir os verdadeiros riscos), o
Comité da Basileia impds um multiplicador igualrést (o referido “multiplier”, também
conhecido como “hysteria factor”) a ser aplicadores resultados obtidos pelos modelos.

O uso de modelos internos para risco de mercaderss@utorizado, porém, se as
instituicbes candidatas passassembamktestingou seja, testes estatisticos que verificassem
a acuracia do modelo. Além disso, era preciso plercéestes em condicfes extremas de
mercado gtress-testing** Para aquelas que nao fossem legitimadas, agewar usado o
meétodo padrdo para risco de mercado, onde o reguksiabelece formulas e parametros
para a apuracao dos riscos.

No Brasil, porém, a inclusdo do risco de mercadnfed a separacdo entre a carteira
de negociacdo e a bancaria. O capital regulamgratiar risco de mercado no Brasil se
limitava a duas parcelas: risco da carteira pradfix (para o qual se estabelecia um VaR
regulatorio) e risco da carteira sujeita a oscdada@ moedas e ouro. Posteriormente, foi
acrescentado o risco de contraparte de ativosdmraalanco wap$, de forma que o ativo
dos Bancos se dividia (ainda sob o escopo de Basjlaos quatro componentes expostos na
Figura 2 do Capitulo 4. A separagdo das carteiraspermissado para o uso de modelos
internos no Brasil so foi incorporada em Basiléjgpdssando a vigorar a partir de junho de
2008.

Notas:

*Entretanto, para elementos fora do balanco taisocderivativos de balcdo aplica-se capital regutdaretanto
para risco de crédito como para risco de mercabliarket risk must now be measured for both on-arid-of
balance sheet traded instruments. However, on t&lsineet are subject to market risk capital chang while
off-sheet derivatives, like swaps and options, surject to both market risk and credit risk capitharges”
(Penza e Bansal, 2001).

** Caso as condi¢cBes dmacktestingde um VaR diario a 99% de intervalo de confiandd@alias deholding
period (Ver secdo sobre VaR adiante) ndo fossem sagisfatfator multiplicador era de 4.
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ANEXO C
Circular 3068/01.

As regras contabeis no Brasil exigem que, no moonéatcontratacdo de um instrumento financeiro,
estes sejam classificados de acordo com a Cir808/01. Como se trata de documento importante
para as analises dos Capitulos 6 e 7 preferimosdezi-lo abaixo:

“Art. 1°

Paragrafo 1. Na categoria titulos para negociag@wem ser registrados os titulos e valores
mobiliarios adquiridos com o proposito de sereweadi frequentemente negociados.

Paragrafo 2°. Na categoria titulos disponiveis parala, devem ser registrados os titulos e valores
mobiliarios que ndo se enquadrem nas categoriasitdssos incisos | e lll.

Paragrafo 3°. Na categoria titulos mantidos aténezimento, devem ser registrados os titulos e eslor
mobiliarios, exceto acdes ndo resgataveis, parguas haja intencdo e capacidade financeira da
instituicdo de manté-los em carteira até o vencimen

Paragrafo 4°. A capacidade financeira de que trgtaragrafo anterior deve ser caracterizada pela
disponibilidade de recursos de terceiros, excetidas$ subordinadas e instrumentos hibridos de
capital e divida elegiveis a capital, nos termosR#golucdo 2.837de 30 de maio de 2001,
referenciados na mesma moeda e com prazo igualpauigr ao dos correspondentes titulos.

Paragrafo 5°. O disposto neste artigo também saagms titulos e valores mobiliarios negociados no
exterior.

Art. 2°. Os titulos e valores mobiliarios classifios nas categorias referidas no artigo antenicisas
| e ll, devem ser ajustados pelo valor de mercadaninimo por ocasido dos balancetes e balancos,
computando-se a valorizagdo ou a desvalorizac&metrapartida:

| - & adequada conta de receita ou despesa, Htadesdo periodo, quando relativa a titulos e \eslor
mobiliarios classificados na categoria titulos pegociacao;

Il - & conta destacada do patrimbnio liquido, quamdlativa a titulos e valores mobiliarios
classificados na categoria titulos disponiveis parala, pelo valor liquido dos efeitos tributéarios.

Paragrafo 1°. Para fins do ajuste previsto no ¢capotetodologia de apuracdo do valor de mercado é
de responsabilidade da instituicéo...

Art. 3°. Os titulos e valores mobiliarios, excetées ndo resgataveis, classificados na categuwtiasti
mantidos até o vencimento, de que trata o artindéfo Ill, devem ser avaliados pelos respectivos
custos de aquisicdo, acrescido dos rendimentosidage os quais devem impactar o resultado do
periodo.

Art. 4°. Os rendimentos produzidos pelos titulowvadores mobiliarios devem ser computados
diretamente no resultado do periodo, independemtienaia categoria em que classificados...

Y

Art. 5°. A reavaliacdo quanto a classificacdo dados e valores mobiliarios, de acordo com os
critérios previstos no art. 1°, somente poderaefetuada por ocasido da elaboracdo dos balancos
semestrais....

Brasilia, 8 de novembro de 2001.

Sérgio Darcy da Silva Alves
Diretor
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ANEXO D
COMUNICADO 19.028/09 — BANCO CENTRAL DO BRASIL

“Comunica os procedimentos para a implementacamda estrutura de capital - Basileia Il.

4. Assim, o Banco Central do Brasil devera procedediases seguintes da implementacao
da nova estrutura de acordo com o seguinte plaeef@nressaltando que, apesar de as
acOes aqui descritas voltarem-se primordialmentPi@o 1, a cada uma corresponderao
acOes equivalentes no ambito do Pilar 2 (Proces#msSupervisdao) e Pilar 3
(Transparéncia e Disciplina de Mercado):

|l - até o final de 2009: estabelecimento dos  doger de
elegibilidade para adocdo de modelos internos  paepuracdo do
requerimento de capital para risco de mercado; Igigdo do processo
de solicitacdo de autorizacdo para uso de modelogernos para
apuracdo do requerimento de capital para risco deercado; e
divulgacdo dos pontos-chave para formatacdo de bdee dados para
sistemas internos para apuracdo de requerimento cdpital para risco
operacional; 1l - até o final do primeiro semestde 2010: inicio do
processo de autorizagcdo para uso de modelos isterpara apuragdo do
requerimento de capital para risco de mercado;

I - aé o final de 2010: estabelecimento dos wag e de
elegibilidade para a implementacgao da abordagem eablas em
classificacbes internas para apuracdo de requeomede capital para
risco de crédito, e divulgagdo do processo de itEm@Eo0 de
autorizacdo para uso da abordagem baseada em ficdg€ss internas
para apuracao de requerimento de capital paradiscoédito;

m - atée o final de 2011: estabelecimento dos édas de
elegibilidade para adocdo de modelos internos deuragfo de
requerimento de capital para risco operacional; eivulghcdo do
processo de solicitacdo de autorizagdo para uso mdedelos internos
de apuracéo de requerimento de capital para rige@oional,

Iv. - até o final de 2012: inicio do processo de odmacao
para uso das abordagens basica e avancada baseadasclassificactes
internas para apuragdo de requerimento de capitara p risco de
créedito;

V - até o final do primeiro semestre de 2013: ici do
processo de autorizacdo para uso de modelos isterde apuracdo de
requerimento de capital para risco operacional.”

Brasilia, 29 de outubro de 2009.



268

ANEXO E

Circular 3361/07 — Risco de Juros Pré (PJUR1)

A formula da PJUR1 é:

[r

Lre 50 .
Prp [ = max H -M'GU iz 2_ VaR I_x“_‘a:__-:ra.; ! VaB Paidw ]|, :
L i=l J

Onde:
M{""®= multiplicador para o dia “t", divulgado diariamte pelo Banco Central, cujo
valor estd compreendido entre 1 e 3

VaR; = valor em risco, em reais, do conjunto das exj@es sujeitas a variacdo de
taxa de juros prefixadas para o dia “t”

O VaR Padrao é calculado a um nivel de significadei 99%d = 2,33):

In n
FaR'™"™ =1||Z Y VaR xTVaR xp,
§i=l =l

Sendo:

P,
VaR,, =233x=t-xg, *IMIM j 1*~/D

L. 252

Onde:
- Pi sdo os vértices estabelecidos pelo Bacenguaitgpamento dos fluxos de caixa,
- oi,t a volatilidade-padréo para o prazo “i” e o tfia(divulgados diariamente pelo
Banco Central),
- VMTMI,t é a soma algébrica dos valores dos fludescaixa marcados a mercado no
dia “t” e alocados no vértice “Pi”.
- D é o numero de dias do VaR, fixo em 10 pelo Bace

- pi,t a correlacdo entre os veértices “i” e “j”, wtdda para efeito de determinacdo do
VaR padrdo, segundo a seguinte formiia

/ i k

; max( PI'P | :

| min( Fi Ff) |
P i=pild-p)

2" 0 Banco Central agrupa os referidos vértices ésfamilias de volatilidades. As volatilidades idigupara

0s vértices pertencentes a uma mesma familia s@misige correspondem ao maximo das volatilidades
calculadas. Ou seja, o Banco Central procede sedgforma conservadora, ja que quanto maior diNddale,
maior o VaR, tudo o mais constante. A correlacdreatois vértices (i, j) € dada pay
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CIRCULAR 3362-3364/07 — RISCO DE CUPONS (PJUR2, 3 B)

Pjur 2, 3, 4 :Mm{‘,?

Onde:
- EL — exposicao liquida do instrumento financéposicdes ativas menos vendidas);

- DV — descasamento vertical no vértice;

ol
Pl

11
$(> ez,

p=li =l

11 3
+Y |p¥,|+ > |pHZ,|+ DHE
i=1 J=1

- DHZ — descasamento horizontal na zona de vent¢anen

- DHE — descasamento horizontal entre as zonasmzmnaento.

b

/2

- Mpco é um fator multiplicador por exposicdo si@ed variacdo da taxa de cupom,
divulgado pelo Bacen.

Calcula-se o valor presente dos fluxos de cadm tiiara aplicar em uma tabela, com
percentuais definidos, conforme o exemplo abaixo.

Fatores de ponderacdo da Maturity Ladder.

Tabela 1

Fator de Ponderacédo Fator de Ponderacdo | Fator de Ponderagao
Zona | Vértice (Pi)| Prazo Dentro das Zonas Entre Zonas Adjacentes Entre Zonas 1 e 3
P1 1d.u.
P2 21d.u.
Zona 1l P3 42 d.u. 40%
P4 63 d.u. 40%
P5 126 d.u.
P6 252 d.u. 100%
Zona 2 P7 504 d.u. 30%
P8 756 d.u. 40%
P9 1008 d.u.
Zona 3 P10 1260 d.u. 30%
P11 2520 d.u.
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ANEXO G

CIRCULAR 3366/07 — RISCO DE ACOES (PACS)

O risco de acdes deve ser apurado da seguinte:forma

Pacs = z PACS]

=1

A formula do capital regulamentar no método padp@wa acdes considera 0 “risco

especifico” e 0 “risco geral”, da seguinte forma:

) n2,
By =B +Fy - L\ELA.)

n%
%ELA.:,J-

Onde:

- n é o numero de paises em gque a instituicAaeeaperacdes sujeitas a variacao do
preco das acoes;

- n2J é o numero de emitentes aos quais esta expasttituicdo no pais “j”;

- PACSj é a parcela referente ao risco das opesagdeitas a variacdo do preco de
acoOes, no pais J";

- ELAI,j é a exposicao liqguida em acbes do emitéiteo pais “j”;

- Fv é o fator de risco geral, aplicavel ao vales@uto do somatério das exposicdes
liquidas em acdes ELAI,j, igual a 0,08;

- Fj VI é o fator de risco especifico no pais ‘@plicavel ao somatorio dos valores
absolutos das exposi¢des liquidas em acdes ELAI,j .



271

ANEXOH

CIRCULAR 3368/07 — RISCO DE COMMODITIES (PCOM)

R = B JEL |+ (™ cEe)

Onde: F’ =fator aplicavel ao somatoério das exposicoesdagi(EL);
n = namero de tipos de mercadorias nas quais edf&renciadas as exposicoes;
FV = fator aplicavel & exposicdo bruta (EB);

EL; = exposicdo liquida da mercadoria "i", represé@rdaio valor, em reais, apurado
mediante o valor absoluto da soma de todas as@essigompradas menos o valor
absoluto da soma de todas as posi¢bes vendidasnatalas no tipo de mercadoria
"I, incluidas aquelas detidas por intermédio dgrimentos financeiros derivativos;

EB = exposicao bruta, representativa do somat@sovalores absolutos, em reais, de
cada posicdo comprada e de cada posicdo vendatanmeifada em mercadorias.
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ANEXO |
CIRCULAR 3389/08 — RISCO DE CAMBIO (PCAM)

A PCAM ¢é a parcela referente ao risco das operagdjeitas a variacdo do preco do ouro, moeda
estrangeira e ativos e passivos sujeitos a variagéwbial (incluindo instrumentos financeiros
derivativos).

As formulas sdo as seguintes:
R=F EXI @)

Onde: F" = fator aplichvel as exposi¢cdes em ouno,neoeda estrangeira e em ativos e passivos
sujeitos a variacdo cambial.

A parcelaEXP segue a seguinte equac&o abaixo:
EXP=Exp + H [Exp, + GEXp, (2)

Onde: H = fator aplicavel ao montante do menoredagssos das exposi¢cées compradas ou vendidas
(Exp);
G = fator aplicavel ao montante das posi¢cdes opasta ouro, em moeda estrangeira e em
ativos e passivos sujeitos a variagdo cambial,rasiBe no exterior.

A parcelaExp, é calculada segundo a expresséo abaixo:

n
Exp, = ) [EC, - EV, (3)
i
Onde: n = numero de moedas, incluindo o ouro, EEraquais sdo apuradas as exposicdes
mencionadas no caput;
EC = total das exposi¢cdes compradas na moeda "i";
EV; = total das exposi¢des vendidas na moeda "i".

O célculo da parcela Exp explicitado abaixo:
n n;
Exp, = min{Z\ExQ\;Z\ExVi\} 4)
i=1 i=1

Onde: n = ndmero de moedas, considerando apenas as eédgm® dolar dos Estados Unidos,
euro, franco suico, iene, libra esterlina e ouro;

ExC = excesso da exposicdo comprada em relacdo aigkpogendida, apurado para a
moeda "i";

ExV; = excesso da exposicdo vendida em relagdo a efposbmprada, apurado para a
moeda "i".

ExC, = max{ EC, - EV,,0}
ExV, = max{ EV, - EC,,0}

A parcelaExp; é calculada segundo a expressao:

Exp, = min{iElBi;iElEi} ()
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Onde: n=numero de moedas, incluindo o ouro, para asda apuradas as exposi¢des no Brasil;

N = ndmero de moedas, incluindo o ouro, para assgs@d apuradas as exposi¢cdes no
exterior, inclusive para subsidiarias e dependénoalizadas no exterior;

EIB; = exposicdo liquida no Brasil na moeda "i", remte da diferenca entre o total das
posicdes compradas e o total das posi¢cdes venubdBeasil;

EIE; = exposic¢do liquida no exterior na moeda "i", l@sile da diferenca entre o total das
posicdes compradas e o total das posicOes vendilasxterior, incluindo subsidiarias e
dependéncias localizadas no exterior.

Os multiplicadores £ e H tém valores 100% e 70%, respectivamente. €¢dstam posicdes opostas
entre as exposic¢oes liquidas apuradas pelas ip8&tino Brasil, integrantes ou ndo de conglomerado
e aquelas apuradas pelas instituicbes e dependémziaxterior, considera-se G igual a 100% do
somatério dos valores absolutos das exposicdemldigiuno Brasil e no exterior, a que for menor —
caso contrario G é igual a zero.
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ANEXO J

COMPORTAMENTO DO PL A PARTIR DAS VOLATILIDADE
(EXTRAIDOS DE MARINS, A, OP.CIT)

O trecho abaixo reproduz de forma resumida os ekengados por Marins (pp. 294-299), utilizando ersnbs
do autor.

Caso 1: Suponhamos que uma instituicdo tenha dosisdes ativas lineares, independentes e com cetorn
esperado igual a zero com volatilidades, respeuotvee, iguais a 0,4 e 0,7 e cujos precos iniceasiguais a 1

e haja 100 unidades de cada um dos ativos. Supash@ambém que o Passivo tenha um valor fixo de(R$ 2
Assim, a volatilidade (desvio-padréo) de cada wedaonetaria do PL sera a média ponderada dalidzde
dos dois ativos que comp&em o balanco. Como aAsdr< A Var(x) temos:

o [Patrimdnio Liquido ] = [0,5° x 0,4 70,5 x 0,7]*? = 0,40

Caso 2: Caso a instituicdo tenha uma
posicdo ativa de 400 unidades, com pre¢o igual @ uma posigéo passiva de 200 de mesmo preco. ikdmit
que, novamente, as posi¢des sejam lineares, indep&s e com retornos esperados iguais a zerepdaza
volatilidade do Patrimbnio Liquido (ponderando peéso da composicdo do Ativo e Passivo):

o [Patrimdnio Liquido ;] = [2? x 0,4+ (-1)* x 0,7]*? = 1,06

Esse exemplo mostra a maior
flutuacdo do patriménio liquido (comparando comas&1) decorrente de existirem posi¢cdes ativass\azes
com volatilidades distintas. Observe que a positB@ é o dobro da posi¢édo passiva, mas que alidgdde do
passivo € menos do que o dobro da volatilidadetdo,azendo o patriménio liquido estar sujeitaima
volatilidade muito superior. Sendo o PL o saldaitig da posi¢do ativa e da posi¢céo ativa, ha urpasigao
liquida ativa. Ou seja, o banco teme a queda dw & risco da posicdo ativa e a alta do fatorist® rque
indexa a posicao passiva.

Caso 3: Consideremos 0 mesmo Caso 2, mas vamosraglmiexista uma correlacdo positiva entre agpes
ativas e passivgs= + 0,9.

Para efetuar a volatilidade do passivo, devemosaagmsiderar a variancia de duas variaveis caiggladas.

Var (Ax; + Bx,) = A?Var (x,) + B®Var (x,) + 2 Ax B Cov (% , %)
p=Cov (X, %) / Var (x1) Var (x»)
Logo, temos:

o[Patriménio Liquido 3] = [2° x 0,4+ (-1’ x 0,7+ 2 x 2 x (-1) x 0,9 x 0,4 x 0,7}
o [Patrimbnio Liquido] = 0,35

A concluséo é que o fato de as posi¢des seremacmeadas positivamente, junto ao fato de umgpdagdes
encontrar-se no ativo e outra no passivo, diminuitona flutuagéo do patrimdnio — como era de serspo
que a instituicdo ganha de um lado, perde de outro)

Caso 4: Por fim, vamos repetir o exemplo para @ @&s que a correlacdo € seja agegativa, ha mesma
magnitude:p = - 0,9.

[Patrim 6nio Liquidog] = [22 x 0,4+ (-1)? x 0,7+ 2x2x(-1) x (-0,9)x0,4x 0, 7f
+[Patriménio Liquido] = 1,46

Em suma, a correlagdo negativa potencializa ad@dta do patriménio causada pelas volatilidademtiistentre

0 ativo e o passivo. Esses exemplos simples torrlamo como é importante considerar adequadamente as
volatilidades das posi¢cdes ativas e passivas paier sma ideia do risco de flutuagdo do Patriméugoido — e
como essas consideragfes mudam quando se leva mgideragdo a existéncia de correlagbes entre as
posicoes.”
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ANEXO K
CIRCULAR 3365/07 — RISCO DE JUROS DA CARTEIRA BANCARIA

“Art. 1° A mensuragdo e a avaliacdo do risco dadadke juros das operagdes nao classificadas na
carteira de negociacdo, na forma da Resolucadalf2 3de 26 de junho de 2007, devem ser efetuadas
por meio de sistema que atenda os seguintes asiténinimos, de acordo com a natureza das

operagOes, a complexidade dos produtos e a dimefs&xposicdo a risco de taxas de juros da

instituicao:

V.
V.

V1.
VII.

VIILI.

inclua todas as operagdes sensiveis a variagdaxassde juros;
utilize técnicas de mensuracao de risco e conciitasceiros amplamente aceitos;

considere dados relativos a taxas, prazos, pregmspnalidades e demais informacdes
adequadamente especificadas;

defina premissas adequadas para transformar pssgd@uxo de caixa;

meca a sensibilidade a mudancas na estrutura tahgas taxas de juros, entre as diferentes
estruturas de taxas e nas premissas;

esteja integrado as praticas diarias de gerenctarderrisco;
permita a simulacéo de condicdes extremas de nmeftegtes de estresse);

possibilite estimar o Patrimbnio de Referéncia (RBinpativel com os riscos na forma
determinada no art. 3° da Resolu¢édo n 3.490 de 2@aksto de 2007.

Art. 2° Os testes de estresse mencionados nd airiciso VI, devem:

ser realizados, no minimo, trimestralmente;

estimar o percentual da variacdo do valor de merck$ operacbes ndo classificadas na
carteira de negociacdo em relagdo ao PR, comagfiizde choque compativel com 0 1° e o
99° percentis, considerando o periodo de manuteihgdiding period de um ano e o periodo
de observacao de cinco anos;

estimar a quantidade de pontos-base de choqudelpsarde taxas de juros necessarios para
acarretar reducdes do valor de mercado das operat@e classificadas na carteira de
negociacao correspondente a 5%, 10% e 20% do PR.

ser realizados individualmente para cada fatorisi® que contribua com no minimo 5% do
total das exposicoes referentes as operacgdes asgificadas na carteira de negociagéo e, de
forma agregada, para as operagfes remanescentes.
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ANEXO L
CIRCULAR 3383/08 — RISCO OPERACIONAL (POPR)

A parcela de capital para risco operacional naddg@m padréo deve ser calculada da seguinte forma:

imax [0.15%IE ;0]

Pomn=Z— " , onde:

Z = multiplicador, conforme definido no art. 8°;
IE; = Indicador de Exposi¢do ao Risco Operacional no periodo anual "t"; e

n = numero de vezes, nos trés ultimos periodos anuais, em que o valor do IE &
maior aue zero.

Art. 8° - O multiplicador "Z" corresponde aos seges valores: | - de 1° de julho de 2008 até 3@lei=mbro de 2008:
0,20; Il - de 1° de janeiro de 2009 até 30 de juda@009: 0,50; Il - de 1° de julho de 2009 at&él8 dezembro de 2009:
0,80; IV - a partir de 1° de janeiro de 2010: 1,00.

Ja na Abordagem Padronizada Alternativa:

Z maXU ilﬁf <B |+ | iLE, X0, \';OJ
POPR — A f N3 J

Onde:
Z = multiplicador, conforme definido no art. 8°;

IAEI,t = Indicador Alternativo de Exposi¢do ao RisDperacional, no periodo anual "t", apurado para a
linhas de negdcio "i* mencionadas no art. 4°, capaisos | e II;

IEi,t = Indicador de Exposicdo ao Risco Operacipnalperiodo anual "t", apurado para as linhas de

negécio "i'" mencionadas no art. 4°, caput, incldos VIII; e
3i = fator de ponderacéo aplicado a linha de negiti

Art. 4°: para fins de apuragdo da parcela de Rgpseguintes linhas de negécio devem ser consaferad

I. Varejo;

II. Comercial;

lll. Financas Corporativas;

IV. Negocia¢do e Vendas;

V. Pagamentos e Liquidacdes;

VI. Servicos de Agente Financeiro;
VII. Administracdo de Ativos;
VIIl. Corretagem de Varejo.

Paragrafo 1° - O valor do fator de ponderagdod@idesponde a: | - 0,12 para as linhas de neg¥eaiejo, Administragéo
de Ativos e Corretagem de Varejo, mencionadasgentis|amente, no art. 4°, caput, incisos I, VII élMl - 0,15 para as
linhas de negécio: Comercial e Servicos de Agemtarf€eiro, mencionadas, respectivamente, no artagtit, incisos Il e
VI; e lll - 0,18 para as linhas de negdcio FinanCasporativas, Negociacao e Vendas e Pagamentaquédacoes,
mencionadas, respectivamente, no art. 4°, camisomlil, IV e V.

Ja para a Abordagem Padronizada Alternativa siopdé:

3 :
S max{{(74E , x0.15)+ (7€, x0.18)}0}
POPR == Z = -

e

Com as mesmas defini¢cdes.
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ANEXO M

A Diversidade entre Bancos de Desenvolvimento — Taleos em sitios oficiais
reproduzidos (sublinhado nos originais, grifos nosy

BD Nacional - Japéo - JBIC:*Our mission is to contribute to tteound development of the Japanese ai
international economy by conducting international finance operation e tfollowing three fields. |
conducting its operations to fulfill this nsi®n, the role of JBIC is to complement the finagcprovided by
private sector financial institutiond) Promoting overseas development and acquisitiostiategically
important natural resources to Japan; 2) Maintaining and improving timernational competitivenessof
Japanese industrie3) Responding to disruptions fimancial order in the international economy'.

BD Regional — Africa African Development Bank Group “The African Development Bank (AfDE
Group’s mission is ttelp reduce poverty improve living conditions for Africans and mobilizesources fo
Africa’s economic and social development. InitiaBvTrade Finance Initiative African Legal Suppot
Facility; African Peer Review Mechanismifrican Water Facility; Congo BasinForest Fund Extractive
IndustriesTransparency Initiative; Fragile States Facilitynvestment Climate Facility

BD Nacional — India - Industrial Development Bank & India — IDBI: “The primary purpose of tf
Industrial Development Bank India is to cater thquirement otredit and other products for the growth
of the Indian industry. The institutions like theatddnal Stock Exchangeof India (NSE), the Natiwal
Securities Depository Servicektd. (NSDL) and theStock Holding Corporation of India (SHCIL)are built
by thelndustrial Development Bank of India.

BD Nacional — India - Small Industries DevelopmenBank of India — SIDBI: “Mission: To empower th
Micro, Small and Medium Enterprises (MSME) sector waithiew to contributing to the process of econa
growth, employment generation and balanced regionatlevelopment Vision: To emerge as a sing
window for meeting the financial and developmemizéds of th&SME sector to make it strong, vibrant
and globally competitive to position SIDBI Brand as the preferred and @ugrfriendly institution and fo
enhancement of share-holder wealth and highesbratvalues through modern thechnology platform”.

BD Nacional — Alemanha — KfW “KfW Bankengruppe gives impetus &xonomic, social and ecologici
development worldwide As a promotional bank under the ownership of theéeff@l Republic and the Lanc
(federal states), it offers support to encouragaasable improvement in economic, social, ecologlaéhg

and business conditions, among others in the afeswall and mediunsized enterprise, entrepreneurialsl
environmental protection, housing infrastructure,education finance, project and exporfinance, ant
development cooperation... Financial Cooperation stepswhere longterm capital is lacking, where the
market fails or does not yet function adequatelyThis is where KfW Entwicklungsbank is called upah
As the German Development Bank it supports devetpmiountries with investments infrastructure,

financial systems and environmental protection This way it encourages the introduction of techh
economic andnstitutional innovations; 2) The creation ogfficient financial systemsoffers small ant
mediumsized enterprises new opportunities. We create roppities for income and employment; 3) 1
reduction of poverty is the overriding objective of FC; 4h crisis regions for instance, it contribute
towards stabilising social cditions by financing employment programmes; 5¥iancing operations are n
directed at isolated projects with limited locaffeets. KfW Entwicklungsbank supports its partnens
overcoming structural obstaclesand initiating an economically sustaiteland socially just development;
KfW Entwicklungsbank concentrates its operationsuisountry on selected priority areas. This enal
funds to be applied more efficiently”

BD Nacional - Mexico - National Financiera Banca € Desarrollo — Nafinsa “The objectives of Nafins
are to promote the overall development and modatioiz of theindustrial sector with a regional
approach; stimulate the development dihancial markets and act adinancial agent of the Federa
Government in the negotiationgontracting and management of credits from abrdkdinsa carries out it
operations in accordance with financing criterigplagable to development bankshanneling its funds
mainly through commercial banks and non-banking firancial intermediaries. The principal sources ¢
Nafinsa’s resources are loans from internationaetbpment institutions such as the InternationahlBtor
Reconstruction and Development (IBRD) and the tAtererican Development Bank (IDB), lines of cre
from foreign banks and the placement of securitigke international and domestic markets.”

Continua...
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Continuacéo...

BD Regional — Nordico - Nordic Investment Bank “NIB finances projects thatstrengthen
competitiveness and enhance the environmenfhe Bank offerdong-term loans and guaranteeson
competitive market terms to its clients in the ptéer and public sectors. NIB is amernational financia
institution owned by Demark, Estonia, Finland, Iceland, Latvia, Lithuaridrway and Sweden. The Ba
has lending operations both in its member coun&tiebin emerging markets in: Africa and the MidBkst;
Asia; Europe and Eurasia; and Latin America. NIBues the funddor its lending by borrowing on tr
international capital markets. NIB's bonds enjag ighest possible credit rating.”

BD Multilateral - World Bank — International Bank f or Reconstruction and Development (IBRD)“The
International Bank for Reconstruction and Developt{éBRD) aims toreduce poverty in middleincome
and creditworthy poorer countries by promoting sustainable development through Ipgnsarantees, ris
management products, and analytical and advisamyces. Established in 1944 as thagmal institution of
the World Bank Group, IBRD is structured like a pemtive that is owned and operated for the beoné
its 186 member countri¢s

BD Regional - Banco Interamericano de Desarrolllo BID: The IDB, established in 1959 to support
process ofeconomic and social developmenin Latin America and the Carikln, is the main source
multilateral financing in the region. The IDB Groypovides solutions to development challenges
partnering with governments, companies and civlety organizations, thus reaching its clients ragdrom
central governments to city authorities and busiessThe IDBends money and provides grantsWith a
triple-A rating, the Bank borrows in international markat£ompetitive rates. Hence, it can structure $cat
competitive conditions for its clients in its 26 rbmwving member countries. In additioit, also offers
research, advice and technical assistanc® support key areas like education, poverty rédocand
agriculture. The Bank is also active on cross-boisiies like trade, infrastructure and energy.”

BD Nacional — China - China Development Bank“China Development Bank Corporation ("the Bank'
"CDB") is dedicated to the mission sirengthening the competitivenessf China andmproving the living
standards of its people in support of the State's mediuntetgy-term development strategies and polici
CDB is a leader in theanplementation of the State's macroeconomic policieand has assumed an act
role in raising and channelling funds to allevitite bottleneck restraints asttengthen the weaker linksin
the nation's economy, all to the rational developintd the economy and society. The Bank is deditédx
promoting the development of the market througall-planned finance with balance of establishi
techniques and pioneering initiatives. These supperState's key national projedigsic industriesand the
high-technology sectoras well as pillar industries and critidaffrastructure construction. The Bank is
especially attentive to the financially disadvamrthpeoples and sectors of the nation's economygpart of
State's policies to implement disciplined developimand build aharmonious society the Bank direct
funding to constrained sectors, includimgbanisation, SME’s, agriculture, rural communities and
farmers, along with special programs ftwealth care and education In answer to the call of the State
encourage domestic enterprises to "Go Global",Bhaek also engages in a wide rangeirg&rnational
cooperative activities The Bank has endeavouréa adhere to a market-oriented commercially viable
approach, a strategy validated by the Bank's maintg and continuously improving its outstand
internationally-benchmarked market performance@reé competitiveness indicators.”

BD Nacional — Coréia — Korean Development Bank — KB: “Founded in 1954, KDB has fulfilled its ro
as a stat®@wned bank by spearheading the nation’s indusaial economic development for over f
decades. The Bank has driven remarkable growthugfimout the course of industrialization in Korda.
particular, we made a significant contribution ke tcountry’s recovery from the Asian financial by
taking the lead in the restructuring of ailing camf@s. More recently, we have exerted our efforts i
nurturing innovative SMEs and venture companies, tisgidalanced national development, and expan
future growth engines.

BD Reginal - Islamico: Islamic Development BankThe purpose of the Bank is to foster the econc
development and social progres®f member countries and Muslim communities indiailty as well as
jointly in accordance with the principles of Shari'ahi.e., Islamic Law. The functions of the Bank aoe
participate in equity capital and grant loans fayductiveprojectsand enterprises besides providing finan
assistance tanember countriesn other forms for economic and social developmdite Bank is als
required to establish and operateecial fundgor specific purposes including a fund for assis&ato Muslirr
communities in non-member countries, in additioséting up trust funds. The Bank is authorizeddoept
depositsand tomobilize financial resources through Shari‘ah caibpg modes. It is also charged with 1
responsibility of assisting in the promotion fufreign tradeespecially in capital goods, among mernr
countries; providing technical assistance to mensbentries; and extendirtgaining facilities for personne
engaged in developmeattivities in Muslim countries to conform to the Shari‘ah’.
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ANEXO N
A QUESTAO DAS LACUNAS NO MARCO REGULATORIO

De acordo com Pastoriza (2009), em entrevista chtae revista pela autora:

“A existéncia de lacunas no marco regulatério or@ertezas para o investimento em determinadosesetBm
particular, isso é verdade para os investimentossameamento. O poder concedente dos servigos éteo e
municipal, e muitos deles estdo licitando suas essfies, havendo grande expansdo de concessionarias
privadas, inclusive com investimentos financiadiasRarceria Publico Privada. Ocorre que estas #iciaslas
eram anteriormente supridas por empresas publgtadiais, posto que o modelo contemplava, viagla,rem
grande empresa publica por estado da federacae, Hojimplementar suas concessdes, 0s municipies ¢
optam por ndo renovar as concessfes das antigaesas estaduais, estdo reduzindo o fluxo de @iaa
capacidade de geracao de receitas destas empmpesasn muitos casos, ja contrataram grandes faraeotos
junto a institui¢cdes financeiras publicas (BNDE®j¥@ entre outras) levando em conta seu portenaligum
guestdo que se coloca é: como ficardo as empragadicgs estaduais ao final desse periodo de novas
concessdes? Qual serd seu poder de alavacagentefio&n Sera possivel, no futuro, visualizar alguma
consolidacéo nesse setor? Como ficara a questdontassao dos servicos nas regides metropolitamague

varios municipios atuam de forma conjunta ?

Esses problemas se juntam a outros ja vivenciaeétess pmpresas estaduais que operam no setor: baixa
hidrometrizacéo, dificuldade de cobrar tarifas eomgnidades mais carentes, grandes perdas na rede,
obsolescéncia de equipamentos, necessidade desé@rpdas redes de agua, e principalmente esgote, ent

outros.

E importante registrar que, na maioria das vezegrande bancos publicos vem financiando concoteitaente
as antigas empresas estaduais de saneamento eaasentrantes - que operam ativos destinados argumsp
novos contratos de concessdo municipais - ou s&afinanciados ambos plyerssem que exista clareza de
como o modelo vai funcionar no futuro proximo. Egs@&stdo é mais critica quando se fala de tratanubmt
esgotos, posto que é um subsegmento é o de menabilielade, cuja operacéo é subsidiada pela aiuaga

distribuicdo de agua.

No caso brasileiro, a caréncia de esgoto em alguwmscipios é considerada um dos maiores déficitseemos

de desenvolvimento do pais (Ver Ferreira, Nori@astro, 2006). Embora existam recursos ndo reesdeib
para o setor, via Orcamento Geral da Unido (OGUNaalelo atual é também centrado em financiamentos
onerosos que exige o retorno dos empréstimos.rBduair o riscos de tais financiamentos, os bapébsicos
vém buscando balancear os financiamentos destirradmpansdo da rede de agua e substituicdo e éxpdas
rede de hidrobmetros (ambos forte geradores déagcem outros destinados a ampliar o tratameatesgjotos

(de baixo retorno econémico), de modo a permitiaumaior harmonia do crescimento da empresas.
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ANEXO O
Organograma do BNDES
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ANEXO P
BNDES e o FAT

Relacdo BNDES/ Recursos do FAT

80% da arrecadacéo do PIS/PASEP e
receitas decorrentes de aplicacdes
financeiras

Receitas para Uniao

(FAT Cambial) Retorna a Libor para FAT
40%
BNDES ] a7 D
(FAT ndo Cambial)
Clientes do
BNDES
Fundo de :
Amparo ao Fat Especial
Trabalhador w
Ministério do
Trabalho e Emprego Retorna a TILP para o FAT
Programa de LL
Formacéo Seguro Desemprego e
Profissional Abono Salarial

Fonte: BNDES,

SINE e Proger

Despesas da Unido

2004.
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ANEXO Q

Regulacdo de Bancos de Desenvolvimento em BasiletaExtraido de BNDES, 2005

BANCOS DE DESENVOLVIMENTO E SUPERVISAO BANCARIA

Institui¢do | Orgéo Supervisor Caracteristicas da Supervisdo Bancéria

BIRD Nenhum O BIRD age em sintonia com o FMI e o BIS
adota as melhores préaticas bancarias, inclusiv
aquelas preconizadas pelo Acordo de Basileia
promove sua adocdo pelos bancos clientes.

BID Nenhum O BID ndo esta sujeito a qualque
regulamentacéo.

Kfw Ministério da Fazenda N&o estéa sujeito a legidb bancaria alema.

Obrigado a apresentar ao Banco Central al
dados de balanco e avisar quando a exposiq
gualquer tomador supera determinado limite.

juns
ao a

JBIC

Ministério da Fazenda

O JBIC ndo esta submet@s normas
regulamentos do Banco Central.
Controles principais do Ministério da Fazenda j
0 JBIC a seguir:
1. Consultant on general policy of lending
2. Pre-approval of general terms and condition
financing
3. Pre-approval of each project of all Untied Lo
and Export Loans for soverign borrowers
4. Pre-approval of each project with uncertainty
repayment

para

s of

ans

of

NIB

O NIB é uma instituicao financeira multilate
gue nado esta sob o controle direto de qual
de seus paises membros

@lormas e regulamentos de qualquer dos ba
geemtrais da regido ndo se aplicam ao NIB, que
suas proprias normas e regulamentos.

ncos
cria

Nafinsa

Banco do México

A Secretaria de Fazenda e Crédito PuUh
determina as caracteristicas das operacfes at
passivas que ndo impliqguem a captacao de rec
do publico.

Cabe ao Banco do Meéxico regulamentar
operacdes ativas e passivas que implique
captacdo de recursos do publico, operacde
mercado financeiro, e operagdes com derivativd
En este sentido, el Banco de México er
disposiciones dirigidas a las Instituciones
Crédito. La Circular 2019/95 es la Circular (
regula las operaciones pasivas, activas VY|
servicios de la banca multiple 6 banca comer
Mediante Circulares "Telefax" el Banco de Méx
extiende el &mbito de validez de esta Circ
2019/95 a las Instituciones de Banca de Desalr
como Nafin.

Adjunto la direccién de Internet a la que pu
accesar a fin de conocer el indice y el contenal
las "Circulares Telefax adicionales a la Circy

lico
vas e
ursos

as
m a
5 no
S.
nite
de
jue
de
cial.
ico
ular
rollo

ede
od
ilar

2019/95 dirigidas a instituciones de crédito"




ANEXO R
BNDES e outros Bancos de Desenvolvimento

31/12/2008 31/12/2008 30/06/2008* 31/12/2008

Ativos Totais 118.564 72.510 233.599 14.279
Patriménio Liquido 10.812 19.444 41.548 4.554
Lucro Liquido 2.273 -22,0 1.491 311
Desembolsos 49.791 7.149 10.490 5.292
Carteira de Credito 92.422 51.173 99.050 10.184
Capitalizacéo 9,1% 26,8% 17,8% 31,9%
Retorno sobre Ativos 2,2% -0,03% 0,7% 2,4%
Retorno sobre PL 21,2% -0,11% 3, 7% 7,2%

Fontes: www.iadb.org, www.worldbank.org e www.aahic

(*) No Banco Mundial, diferente dos outros banepano fiscal de 12 meses encerra em 30 de junho.
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ANEXO S
Garantias nas Operac¢0des Diretas do BNDES — ResumatEaido de Mendes (2009)

As metodologias parRating Corporativo, aplicadas as operacdes diretas do EB\Dierem para
instituicbes nédo financeiras, setor publicBreject Finance onde se considera um projeto especifico

como uma Corporacao isolada para fins de analisavés ddRating Corporativo determina-se:

1) o montante méaximo de exposi¢cdo da empresa noEHEN®Res. 1.817/09), cujos limites
dependem do Ativo e Patrimonio Liquido da empreda ER do BNDES;

2) oSpreadde risco a ser cobrado pelo Banco (Res. 1.507/07);

3) o nivel de garantias reais exigido (Res. 1.9)3/6om excec¢do deroject Finance nos
guais inexiste exigéncias de garantias reais; e

4) se é recomendavel o apoio financeiro (Res. 108).7

De forma geral, ®ating Corporativgpode ser segregado em trés grandes grupos:

1) Investment Gradégual ou maior que BBB-), onde o tratamento ddHE$ é uma analise
Operacional Sumdria;

2) Grau “Especulativo” (Faixas B/BB), onde deve haaeknalise Operacional Padrdo (Ver
Box 3); e

3) Grau “Nao Recomendavel” (Inferior a B-). Para ad'm@comendacao”, porém, existem
novamente excec¢fes, quando se trata de operacéesstgjam sujeitas a recuperacdo de
crédito, programas especificos ou se expressaqetificados e autorizados pelo Comité
de Enquadramento de Crédito (CEC — ver Box 3).
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ANEXO T
Apuracéo do Capital Regulamentar na Estrutura Pré-AGR

Tabela A — Sintese dos Departamentos envolvidos @alculo dos Capital Regulamentar
em Basileia | no BNDES (Pré-AGR)

AreaRng)g;asr?e\:ﬁ]lento Sistemas Corporativos Processamentl:
Risco de crédito AF-DEPCO Sistema de Contabilidade, SE&Excel, COSIF
CXI
Risco Juro Pr&° AF-DEPOL scc Excel,Bloomberg
Risco Cambi6’® AF-DEPCO Sistema de Contabilidade Excel, txt
Risco Swap'” AF-DEFIX Controle direto DEFIX Excel

Tabela B — Departamentos envolvidos no gerenciamentlo Ativo e do Passivo por tipo
de risco para fins de Basileia |

Controle do Ativo Controle do Passivo
Depto. Responsavel Depto. Responsavel
Risco de crédito DECOB/GEPC-D: DEFIN

Operag0es Diretas, Subrogadas e Exim
DECOB/GEPC-I:

Operagoes Indiretas

Risco Juro Pré Departamentos responsaveis pelasiigartao DEFIN
BNDES, Linha Especial, Linha Especial 2,
Profarma I, Modermaq, Modermaq 2

DEFIX (Derivativos com ponta “pre” ativa)

Risco Cambio AEX, AOI, Al, AIE (operacdes com parogta DEFIN
cesta de moeda)

DEFIX (Derivativos com ponta “pre” ativa)

Risco Swap DEFIX (Derivativos com ponta “pre” ativa) DEFIN

2> para calcular o “Risco de Juros Pré”, o DEPOL/éfirava, através de uma ferramenta interna denataina
Business ObjeqBO), as informacdes corporativas referentes pesgdes em taxas pré e as imputava em uma
planilha Excel. Apos calcular o valor do “VaR Baten DEPOL informa mensalmente a Contabilidade
(DEPCO) o risco de juro pré, considerando os progeade crédito realizados nessa taxa, expostoalrelar2.

2’ Embora o Departamento de Contabilidade (DEPCQgfosresponsavel por calcular diariamente a ex@wsic
liguida em moeda estrangeira, cabia ao DEPOL mmmi® operar o risco de descasamento de moedas. Cab
insistir que a AGR ndo alterou as rotinas do DEP@&s sim passou a assumir o trabalho antes realjzzld
DEPCO, isto &, o envio das informag6es ao Bancaré@len

2’7 \ale lembrar que no contexto de Basileia |, ocisle swap” era computado como 20% do valorsieps
realizados a titulo de “risco da contraparte” -© i6f o risco de ndo performance do contrato. Orvaéo
exposicdo enswapera residual no BNDES, devido ao baixo uso deunstntos derivativos pelo Banco. O
processo se dava da seguinte forma: o DEFIX/AF tonia todos os derivativos feitos pelo Banco erinfiva

ao DEFIN/AF o valor dos derivativos, que enviavar pua vez, as informacdes para a Contabilidade
(DECOBJ/AF), responsével pelo reporte ao Banco @éntr
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DESEMBOLSO ANUAL DO SISTEMA BNDES
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ANEXO V

Organograma da Estrutura de Gerenciamento de RisceBNDES

Comité de Conselhos de

Auditoria® Administrac&é Auditoria

Diretoria

(6 Diretores, Vice-Presidente]
e Presidéncia)

CGR: Comité de
Gestéo de Riscbs

(6 Diretores, Vice-Presidente ¢
Presidéncia) AN AGR
. AGR
...................................... (Diretor 1) 1| Assessoria
A AGR secretaria o, Juridicd
S CGR ______ '
DERIC DERIM DEROP DECOI
(Departamento (Departamento (Departamento (Departamento
de Gestéo de de Gestao de de Gestao de de Controles
Risco de Risco de Risco Internos)
Crédito) Mercado) Operacional)

Notas:

1. O Comité de Gestdo de Riscos (CGR) é composto ieddoria do Banco e apenas secretariado
Superintendente da AGR. Nele séo levados assuglts/os a risco e controles internos, em pringi
mensalmente, embora este possa ser convocado gquguahomento, para assuntos extraordinaric
Comité ndo possui alcada deciséria, s6 recomerisaglai o fato deste se encontrar hierarquicanr
abaixo da Diretoria, apesar de composto pelos mesmembros.

2. Alguns temas relacionados a risco (tal como a @&y das Politicas Corporativas de Gestao de Ri
devem ser aprovados ndo apenas pelet@ia, mas também pelos Conselhos de AdministréBEOES
e BNDESPAR), como orienta o Banco Central.

3. Quando questionado, o CGR responde diretament@mit€de Auditoria.

4. A Geréncia Executiva Juridica tem por fungdes &sponder as demandas da AreaGéstéo de Riscc
no que se refere aos assuntos juridicos relatigostididades dessa Area; b) observar as no
aprovadas pela Diretoria do BNDES, as orientacbepaédrées do Comité de Padronizacdo
Procedimentos Juridicos, os pareceres e outros nmémtos assemelhados, emanados
Superintendéncia da Area Juridica; e c) contrilpaira 0 aperfeicoamento dos servigos juridico:
BNDES, encaminhando a apreciacdo do Superintendientérea Juridica, todas as questdes juric
identificadas, no exeftio de suas fun¢bes, que necessite elaboracaetulos, emissdo de parece
revisdo ou estabelecimento de padrdes e alteracaorchas.” (Resolucdo BNDES 1.610/08)



ANEXO W

Efeitos da Crise Subprime na Economia Brasileira
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Variagédo do PIB e seus Componentes — Trimestre coatTrimestre do Ano Anterior

(var %)

25

M 2008 T3 2008 T4 0O 2009 T1 02009 T2

20 1

Fonte: IBGE 7.0

-16:046,5

-20
PIB Consume das familias  Consumo do governo  Formagio Bruta de Exportagio Importacio
Capital Fixo

Fonte: IBGE em Estatisticas Macroecondmicas BNDES2009 e Area de Pesquisa Econdmica, BNDES, o@/2p0

Economia Real — Indicadores Selecionados (Jun/08an/09)

st ED Var % das
acum. acum. p h
Séri PIMPF Ind. PM.C Quantum das em 12 em 12 gsopveesr?]zd
eries Geral Ampliada TX. E (acH meses meses N
Selecionada (com ajuste) (com ajuste) Desemp. pror a_(;oes (més contra
Jan07 = 100 Jan 07 = 10( 2 (US$ — mesmo mes
milhdes)  milhdes) do ano
anterior)
jun/08 110,3 121,6 7,86% 119,8 -17.741,5 30.442,4 ,985
jul/o8 112,0 123,2 8,13% 125,7 -19.163,4 30.095,3 4,8a
ago/08 110,3 121,5 7,62% 1184 -21.570,2 32.754,0 43 3
set/08 111,9 126,1 7,67% 122,6 -24.879,5 37.458,4 910
out/08 110,3 115,2 7,48% 115,6 -25.970,1 38.184,1 374
nov/08 102,5 112,3 7,58% 100,4 -25.571,6 37.828,9 0,91
dez/08 89,6 111,7 6,79% 102,4 -28.192,0 45.058,2 0,19
jan/09 91,5 118,7 8,20% 76,3 -26.919,6 42.162,1 317,
fev/09 93,3 121,6 8,48% 77,5 -25.622,1 43.240,4 48,4
mar/09 94,1 123,3 9,04% 95,4 -22.876,1 41.601,2 6410,
abr/09 95,2 119,2 8,91% 100,6 -19.689,3 41.138,4 3213
mai/09 96,4 123,6 8,84% 98,1 -20.641,7 42.308,3 271,
jun/09 96,7 131,6 8,11% 114,0 -18.394,9 41.032,6 ,035

Notas:

1) Pesquisa Industrial Mensal Producéo Fisica — Biesiite: IBGE, Base Original: 2002 = 100
2) Pesquisa Mensal de Comércio. Fonte: IBGE, Base Origi@3 = 100

3) Taxa de Desemprego Aberta. Fonte: IBGE

4) indice de Quantidades. Fonte: Funcex Base Orig@dl6 = 100.

5) Saldo de Transac¢des Correntes. Fonte: Banco CentBabdd.

6) Investimento Estrangeiro Direto. Fonte: Banco CertoaBrasil



Indicadores de Crédito, Taxas de Mercado e PoliticAnti-Ciclica de Governo

Séries Crédito | Taxa de Juro{ Taxa de Jurog Dolar - Compra SELIC-Meta
Selecionadas| (%PIB) PF % aa. PJ % aa. | - média mensa
jun/08 36,3 49,1 26,56 1,62 12,25
jul/o8 36,7 51,35 27,45 1,59 13,00
ago/08 37,6 52,07 28,31 1,61 13,00
set/08 38,7 53,07 28,28 1,80 13,75
out/08 39,5 54,56 31,81 2,17 13,75
nov/08 40,4 58,05 31,35 2,27 13,75
dez/08 41,3 57,86 30,66 2,39 13,75
jan/09 41,5 54,98 30,99 2,31 12,75
fev/09 41,8 52,59 30,85 2,31 12,75
mar/09 42,5 50,13 28,88 2,31 11,25
abr/09 42,6 48,81 28,78 2,21 10,25
mai/09 43,2 47,28 28,48 2,06 10,25
jun/09 43,7 45,59 27,41 1,96 9,25
Fonte: Banco Central
Comportamento do Crédito
Evolucdo da Relacdo Crédito/PIB
- —y 25:2
-
- 43,9

Crescimento de

= &
F3 5 =
z # =

Fonte: Bar@entral

fev/05
ma 09
abr/09
maif03
jun/08
Julfioa
18009
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ANEXO X
Nova Metodologia RBAN
(por Raymundo, M., extraido da Nota DERIM 04/09):

“Até 0 momento o risco da carteira bancaria comtiaser apurado pela metodologia NII. A migrac&a pa
um modelo de Valor Presente Liquitf(Net Present Value), que requer a marcacéo a dertodas as
posicdes, ainda estd em estudo ... A partir deardg2009, o DERIM fez alguns aprimoramentos em sua
metodologia:

v/ Passou a considerar como medida para Rban o somgvor fator de risco) das perdas
resultantes de variacbes nas taxas de juros sabrposicfes de descasamento (perda
inesperada).

» Para cada fator de risco, considera-se um chdqueno indexador “i”, ao invés da
expectativa de mercado da variavel (perda esperada)

= As exposicdes liquidas em TJLP e no fator de nsédfixado devem ser multiplicadas por
um fator de reprecificacdo. Esse fator é obtid@ pakao entre o0 nUmero de meses do
periodo em que a posicao esta sujeita a repragifica 12 meses. O periodo que a posi¢éo
esta sujeita a reprecificacdo comeca na data chderbprecificacdo e termina daqui a 12
meses (a TILP é incluida nesta categoria j4 quesanmé passivel de alteracao ao final dos
trimestres gregoriano8)’

» Caso essa posicdo seja liquidamente ativa, o rismusiderado € de que a taxa
(remuneragdo) caia; caso a posicao seja passhaLé de que a taxa aumente. Assim, a
posicao do GAP é avaliada em modulo e aplicadavamacéo percentual positiva, definida
previamenté®

Assim, a Rban é apurada da seguinte forma:

RBAN Na&o Diversificada =ANII = Y |GAP;| Ar; (2)

v' Vale ressaltar que o GARr e 0 GARge acima ja estdo multiplicados pelo fator de
reprecificacdo mencionado anteriormente.

v' Como a forma de célculo considera sempre os pizasss (0 risco de queda das taxas em
posicdes ativas e aumento em posi¢des passivasgumiu-se um fator mitigador, através da
consideracéo de um efeito diversifica4entre todos os fatores de risco, exceto para dsco

2’8 Nessa outra metodologia sdo apurados os efeitasdkacdes das taxas de juros no valor econdnico d
posicdo do Banco. Uma das vantagens dessa abordagaensao capturados os efeitos de oscilacdesxes
de juros sob todos os fluxos de caixa projetadogodazdo, em contrapartida, na abordagem de Nigitoese
faz sentir apenas sob os fluxos que seréo re-waifs no horizonte de um ano.

2’9 Suponha que tenhamos uma operacéo pré-fixada eng aqui a trés meses. A mesma estara sujeita a
reprecificacdo na data de vencimento (daqui ante&ses) e sofrera o efeito do choque dos juros pues@s (= 1

ano — 3 meses). Assim, para apurarmos o efeitdhdque da taxa de juros sob essa posigéo, dentnoldimg
period especificado, devemos multiplicar a exposicao9o2.

20 Ap6s a avaliacdo da pratica em outras instituighel recomendacdo do documento “Principles for the
Management and Supervision of Interest Rate Rigliblicado em 2001 pelo BIS, foram estabelecidogjcbs

de 2% para todos os indexadores, a excec¢ao daijdRstmoque estabelecido foi de 1%, ja que um chogu2%
para a TR é excessivamente conservador.

81 para ilustrar a intuicdo por de tras do efeitoalacdo considere que depois de passados algues seja
verificado que o IPCA esta acima da meta de inflagdreacdo do Banco Central seria de aumentaxaa ta
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taxa de juros de posicbes em moeda estrangeirayéatrde uma matriz de correlacéo
conservadora.

= Apés a constatacdo de que entre os fatores deammomoedas nacionais ndo se observam
correlagBes negativas, estabeleceu-se uma matxif)Gle correlacdo composta por zeros
(0) e um (1), de forma conservadora.

Denotamos essa parcela de risco diversificadaRBAN Nacional Diversificada”. A sua formula
é dada por:

RBAN Nacional Diversificada = " GAP; x GAP; x Ar; X Ar; x pij)"% (3),
ond€™® p;j = ¥ x sinal(GAR x GAP;) + ¥,

Dizemos que a matriz de correlacbes acima é camdera porque o valor obtido na férmula (2) é
maior ou igual ao valor obtido ao se substituicasela¢ctes;; pelas correlagdes “verdadeiras” entre os
fatores de risco, digamég (com 0< 6;; < 1). Com efeito, seja (i,j) um par de indices quatqEnt&o se:

e GAP; x GAP] >0= Bi,j <1 =pij => GAP; x GAPJ X Arj X AI'J' X Oiyj < GAP; x GAPJ X Arj X
Arj X Pij

 GAP; x GAPJ' <0 =>pij = 0< Oi,j => GAP, x GAPJ' X AT XAI'J' X Oi,j <0 =GAP x GAPJ' X AT
X Arj X Pij

v O fator de risco de taxa de juros para posicdemerda estrangeiras, antes ndo incorporado,
passou a fazer parte da RBAN.

v Aplica-se um choque no descasamento em moeda gsitiercomo um todo. Calcula-se,
separadamente, o NIl para as posi¢cdes em moedagsstia e adiciona-se ao NIl obtido para
as moedas nacionais, ndo permitindo nenhum efditgahor entre esses fatores de risco.

RBAN Moeda Estrangeira = GARje X Arye  (4)
Finalmente, obtém-se a RBAN Diversificada pela iflam
RBAN Diversificada = RBAN Nacional DiversificadaRBAN Moeda Estrangeira

v' Para dar conta do risco dos pré-fixados (cuja aaadefinicdo, ndo varia), considerou-se o risco
de reprecificacdo (re-pricing) da carteira que eeam um ano. Isto €, o risco de nao conseguir
rodar a carteira a mesma taxa antes fixada.

v' Devido as mudangas introduzidas e ao fato de o BNREda ndo dispor das marcacbes a
mercado, o teste de estresse foi adaptado de farmfletir uma avaliacdo de risco da carteira
bancéaria em metodologia de NII. Esta calcula o stgpaa receita de juros no periodo de 1 ano
através de oscilacbes dos indexadores nesse pefiodendrio base consiste nos valores dos
indexadores para 1 ano assumirem o valor projgiatiomercado. A alteracéo na receita de juros
ocorre caso o valor realizado do indexador se dakvivalor projetado para o mesmo. Para manter
a consisténcia, o teste de estresse apurado geodiclesvios da taxa efetiva (acumulada em um
ano a frente) em relacao a projecédo de mercada (fai ano antes) por um periodo histérico de 5
anos. Ordenam-se o0s desvios e consideram-se osnperé% e 99%, conforme determina o
Banco Central.

v" O BNDES deve ter capital alocado suficiente pappsar o0 maximo dos valores obtidos no teste
de estresse definido pelo Banco Central e no caltalRBAN sem efeito de diversificagdo. Caso
se encontre desenquadrado, devera procurar migyaiscos através de uma reestruturagcdo das
posi¢cdes assumidas ou através de uso de derivatvo®bjetivo ddedge

v' Reporta-se ao Banco Central o valor da RBAN, sefeito de diversificacao.

SELIC a fim de conter a inflagdo. Assim, desviosretagdo ao valor esperado da inflagdo ocasionaviaie
em relacdo ao valor esperado da taxa SELIC, qusipalrtem efeito no mesmo sentido sobre o DI.

82 A funcdo sinal(x) retorna o valor 1, se x > 0;d4 se x <0
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ANEXO Y
CCR e FGE (Resumo de Sucupira et alli, 2002)

O FGE foi criado em 1998, sendo de propriedade dsodro Nacional. Embora a
denominacdo do Fundo sugira que o instrumento eideosejam garantias (portanto, incondicionais),
trata-se de uma garantia da Unido, por meio deagure, ou seja, cujo pagamento é condicional as
condicdes pré-estabelecidas na apdlice. No casa>i isto implica o seguinte rito: apds 30 dias de
default,h4 um “aviso de sinistro”, seguido de uma car&aaeéo do sinistro, decorrido este prazo. O
pagamento da primeira parcela sé ocorre 180 djggigleenquanto a segunda é paga decorridos outros
60 dias.

A funcdo do FGE é justamente lastrear as operagéeSeguro de Crédito a Exportacéo,
cobrindo o risco politico, independente do prazo, isco comercial para operagcdes acima de dois
anos. Ou seja, trata-se de um instrumento que lizebdperacdes que a preco de mercado se
tornariam, provavelmente, inviaveis. Nesse sentid&GE constitui um importante mecanismo de
apoio as exportacbes nacionais contribuindo, ih@yuspara o desenvolvimento dos paises
beneficiados. As areas que recebem o FGE em gewalvem a importacdo de equipamentos
brasileiros para: obras de infraestrutura, renavaigiparque industrial, modernizacdo da agricultura
(financiamento de maquinas agricolas), renovacafrada de transportes publicos etc.. Por esses
motivos, o FGE é um dos principais instrumentontegracéo Latino-Americana, junto ao CCR — e

obedece, portanto, a uma prioridade de gov&tno

O Convénio de Pagamento e Créditos Reciprocos —&@Ra cAmara de compensacao entre
Bancos Centrais integrantes da Associacdo Latinerfsana de Integracdo — ALADI (& excecao de
Cuba) mais a Republica Dominicana. Através do G&erre uma compensacédo, quadrimestral, dos
saldos dos créditos e débitos entre paises de fqu@aomente se transfere a diferenga entre essas
operacdes, economizando divisas. Funciona, portaobao um instrumento deearing perioédico, em
vez de exigir uma transferéncia de recursos a opdeacdo. Uma das grandes vantagens do CCR é
que ele é considerado um crédito de Curto Prazwamo,defaultsndo precisam ser negociados em
féruns internacionais, tais como Clube de PariadAique o pais entre em moratoria, os créditos sdo
honrados. Diferentemente do FGE, o CCR é um mejmadamento — portanto, ndo obedece a légica
juridica do seguro (Sucupira et alli, 2002). Emocdedefault,0 pagamento € imediato, obedecido ao
prazo da compensacao quadrimestral. De tal forreaaqupréprias condi¢des financeiras do contrato
ja refletem as condicdes do Convéfiio

2830 FGE é constituido majoritariamente por titulambiais e acdes do Banco do Brasil. Contudo, agses
para pagamento de indenizacfes tém que ser previarastabelecidos no orgcamento da Unido. Istofsigni
gue, mesmo havendo recursos disponiveis no caixsmgamento de indenizac¢des fica sujeito as limesaco
impostas ao orgamento.

84 Na préatica o BNDES divide suas contas em doisréditos. Um com as condicdes normais do contrato e
segunda (com outros vencimentos e outras taxas® onghagamento ocorre no quadrimestre referente a
compensagao. Ha inclusive uma remuneragdo durgmiazo de quatro meses, mas esta é inferior asgfiasd

do contrato, pagandior de dois meses menos 1/8. Ha, portanto, tambénuatmiperda de remuneracgéo para

0 Banco, que ndo vem sendo apurada como “riscos MBanco ja a conhece — ndo se trata de uma perda
“inesperada”.



ANEXO Z
Resultados parciais do Modelo Interno de Gestao deisco de Crédito no BNDES

PD por faixa de risco- Resultados preliminare..
Conceito de default: atraso > 90 dia®?D estimada para 12 meses
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Fonte: Apresentacdo AGR/DERIC BNDES, Julho de 2009.
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Distribuicdo de freqiiéncia das taxas de recuperagao
Resultados preliminares
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Fonte: Apresentacdo AGR/DERIC BNDES, Julho de 2009
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