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Resumo

Esta tese analisa os efeitos decorrentes da régupagdencial, referenciada em Basi-
léia I, sobre a estratégia de balanco da firma&@nbrasileira no periodo 1995-2004. A hi-
pétese de trabalho aponta para uma relacdo emeguamentacéo do indice minimo de ade-
quacao de capital e o ajustamento da estratéglzaldaco desenvolvida pelos bancos. Os
dados foram obtidos nas bases preparadas e diaglgedo Banco Central do Brasil. O tra-
tamento dos dados envolve procedimentos estadstiamnstrucdo de indicadores financei-
ros. Os resultados confirmam a hipétese apenasopgrapo constituido por instituicdes fi-
nanceiras federais. Estes bancos promoveram ajaistasnde balanco de modo inversamente
proporcional ao grau de suficiéncia da disponibiiel de capital regulatério.

Palavras chave:Bancos, Regulacdo Bancaria, Basiléia I.



Abstract

This thesis analyzes the effects of prudential leggn, referenced in Basel I, on the balance
strategy of the Brazilian banking firm in the pe&rib995-2004. The working hypothesis sug-

gests a relationship between the regulation ohtlemum index of capital adequacy and the

adjustment of the balance strategy developed byp#més. Data were obtained on the bases
assembled and disseminated by the Central BankaziilBThe data treatment involves statis-

tical procedures and construction of financial @adors. The results confirm the hypothesis

only for the federal public banks, these finanaatitutions promoted balance adjustments in

a way inversely proportional to the degree of sigficy of the regulatory capital availability.

Keywords: Banks, Bank Regulation, Basel I.
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1. INTRODUCAO

Esta tese constitui um exercicio de analise datwsfgerados pela regulacao pruden-
cial, referenciada em Basiléia |, sobre a estratdgibalanco adotada pela firma bancaria bra-
sileira no periodo 1995-2004. O objetivo fundamleétasclarecer sobre as implicacdes da
imposicao de custos regulatorios, derivados doemeapento de capital, sobre a constituicdo
da carteira de aplicacdes (operacdes de créditeestimentos em titulos), e a composicédo da

estrutura de capital (proprio e exigibilidades glet a capital).

A hipotese central adotada nesta tese € que haalagdo entre exigéncias referentes
ao indice minimo de adequacdo de capital regutafixados pela autoridade reguladora
(CMN) e o ajustamento da estratégia de balancondebeda pela firma bancaria no Brasil.
Este ajustamento — promovido mediante mudancast@stis na composicado da carteira de
aplicacdes e na estrutura de capital de institsib@acarias — € inversamente proporcional ao

indice de capital regulatorio constituido no ambrmoa bancéaria.

O estudo toma referéncia a teoria da preferéndm lppiidez, compreendida como
uma teoria da determinacdo de balanco mediantéhasde ativos — moeda ou bénus, segun-
do os termos inicialmente elaborado por Keynes{1p250) — foi desenvolvida por Minsky
(1975, pp.70-72), mediante a generalizacdo da lesamitre rentabilidade e liquidez para o
conjunto das decisOes referentes a estratégia ldacba Segundo Carvalho (1999, p.126),
esta abordagem permite a analise dos problemasoredalos as decisdes tomadas por bancos

no que diz respeito a estruturacédo de capitaloergpaosicdo da carteira de ativos.

O periodo analisado nesta tese toma como marcalioi@ano 1995, imediatamente
subsequente a publicacdo da Res. 2.099/1994, aegudhmentou no Brasil os requisitos de
adequacao de capital regulatorio prudencial pab&rtara do risco de crédito, tomando por

referéncia os termos recomendados por Basiléiamaf@o final € o ano de 2004, antecedente



ao inicio do processo de vigéncia das exigénciggla®rias prudenciais (Comunicado BCB

12.746) referenciadas nas recomendacfes emanaddagieia Il.

A selecdo da amostra, composta por oito bancoslef@rminada por critérios de re-
presentatividade e composto por conglomerados gsgupm banco comercial ou banco mul-
tiplo com carteira comercial. A amostra selecionadaividida segundo o critério de contro-
le de capital votante, que resultaram em trés grupanco Publico Federal (BPF), Banco
Privado Nacional (BPN) e Bancos Privado Nacionah amntrole estrangeiro (BPN-CE).
Este recorte tem o propésito de verificar possidderenciacdes nas estratégias de balanco

bancarias em resposta a instituicdo da adequagéapdel regulatorio.

Os dados utilizados nesta tese foram obtidos, qyasentegralmente, nos relatérios
denominados “50 maiores bane®s consolidado do Sistema Financeiro Nacional” éofin
macoes Financeiras Trimestrais”, ambos preparadidpsuyado pelo Banco Central do Bra-
sil. As estatisticas sao apresentados segundo enagaligidade semestral, pois esta foi a peri-

odicidade observada pelas referidas publicacogeriodo entre 1995-1999.

A tese é composta por seis capitulos. Apds estadintdo, o segundo capitulo apre-
senta uma sintese das contribui¢Bes tedricas saaa novo-keynesiana e pds-keynesiana
ao estudo do comportamento da firma bancaria egldacao prudencial. O terceiro capitulo
aborda os aspectos relacionados aos fundamentoémeimos da regulagcéo prudencial, e as
instituicdes e politicas relativas a este segmeagolatorio. O quarto capitulo analisa os fato-
res macroecondmicos que afetam as estratégianstasi¢des financeiras, as transformacdes
no ambito do sistema bancario e 0 modo como seguoall a regulamentacdo de adequagéo
de capital no ambito da economia brasileira. O tguiapitulo apresenta um modelo tedrico,
notas metodoldgicas e a analise dos indicadoregxpressam a estratégia de balango adota-
da pelos grupos de bancos constitutivos da amostrsiderada nesta tese. O Ultimo capitulo

apresenta as conclusdes resultantes do trabalbowid&do no ambito desta tese.



2 TEORIAS DA FIRMA BANCARIA E REGULAGCAO PRUDENCIAL

2.1 Introducao

A literatura apresenta um leque de contribuicbesdas orientadas a explicacdo do
comportamento assumido por bancos em mercadosadegul Estas abordagens, em geral,
mencionam anodus operandilos instrumentos regulatérios e observam as coeslie limi-

tes para a eficacia da politica regulatoria vigsaavestratégia financeira da firma bancaria.

Neste capitulo, apos esta introducéo, é desenwoluith revisdo da literatura corres-
pondente a teoria da firma bancéria e a abordagkativa a regulacéo prudencial. Na verten-
te neoclassica (segunda secéo) sao analisadagpasigbes de Fama, e Benston & Kaufman.
No ambito do pensamento novo-keynesiano (tercegaa, a analise foi desenvolvida como
base nas contribuicbes de Stiglitz, Weiss e Grelehwa leitura da abordagem pos-
keynesiana (quarta se¢ao) tomou por referénciargsitauices de Keynes, Minsky, Kregel e
Carvalho. Este procedimento resulta de uma opgddafuentada na representatividade dos

autores em relagdo as suas respectivas escolasstnento.

Os objetivos parciais relacionados a este capdtiziem respeito a percepgao das ver-
tentes do pensamento econdmico sobre temas reddcisnao papel da firma bancaria ou
sistema bancéario no ambito do funcionamento ders@teconémico; ao modo de percepcao
da natureza e gestdo dos riscos presentes em dgefatanceiras conduzidas por bancos; a
racionalidade da regulagdo bancaria; e ao modgud¢amento da estratégia financeira da
firma bancaria vis-a-vis um determinado marco raguio prudencial. O desenvolvimento
destas abordagens tem por objetivo ultimo fundaanemtandlise empirica desenvolvida no

quinto capitulo desta tese.



2.2 Teorias Neoclassicas da Firma Bancaria e Regulac&oudencial

Esta secao analisa contribuicbes neoclassicasadoesa firma bancaria e da regula-
téria prudencial. S&o enfatizados os aspectosioekados as funcdes exercidas por bancos, a
percepcéao de riscos incorridos associados a atutssias firmas nos processos de intermedi-
acao financeira, a racionalidade que orienta allesaas estratégias financeiras bancarias, e

ao modo pelo qual estratégias regulatorias prudérséio estruturadas.

O objetivo da argumentacao desenvolvida nesta segéalisar os argumentos teori-
cos neoclassicos referentes aos efeitos exercmogegulamentos prudenciais sobre o com-
portamento da firma bancaria, atribuindo énfasessipilidade de relacionamento entre re-

querimento de capital e a pratica de arbitragemlasayia.

O texto € composto por duas subsecfes. Na prim@&iranalisados os argumentos de
Fama (1970 e 1980) desenvolvidos a partir da hsedte mercados eficientes. Na subsecéo
seguinte sdo abordadas as contribuicdes de BeBstdaufman (1996), Benston (2000),
Kaufman (1996 e 2004) que admitem a ocorrénciasdes capazes de desencadear instabili-
dade financeira e configurar crise sistémica, emsndam adocao de regulamentacao pru-

dencial centradas em requerimento de adequacaapdalc

2.2.1Fama: Hipétese de mercados eficientes e regulacaarizaria

Esta subsecédo estuda o modelo neoclassico dabane@ria desenvolvido por Fama.
A abordagem toma por base dois artigos publicadoggte autor (1970 e 1980). Nestas pu-
blicacbes € adotada uma perspectiva teorica refieda na hipétese de mercados eficientes
(HME). Esta abordagem parte da proposicéo de qoee@ de um ativo financeiro reflete
perfeitamente 0s seus retornos esperados, ajugiatinsisco. Portanto, ndo ha possibilidade
de préaticas de arbitragem, ou seja, a obtencaoade puro resultante da compra e venda de

um ativo em diferentes mercados.



No primeiro artigo, Fama (1970, pp.383 e 387) atutao mercado financeiro o papel
de promotor da alocacdo do estoque de capital @@osta. A eficiéncia deste processo era
sustentada por trés condi¢cdes necessarias: ineiside custos de transacédo, pleno comparti-
Ihamento de informacdes relevantes entre os gaatités de um mercado, isto €, auséncia de
assimetrias; e similaridade nas interpretacbesagentes quanto as implicagdes das informa-
cbes para o0 processo de formacao de precos. Sobotadicdes, as informacdes relevantes
sao incorporadas imediatamente aos precos dos dinanceiros, de tal modo que estes re-

fletem plenamente as preferéncias e o0s niveis@sssz presentes na economia.

Uma década mais tarde (1980), Fama escreveu umarbgo denominadoBanking
in the theory of finance Neste artigo, em que desenvolve um modelo catnga determina-
céo do papel dos bancos em uma economia na quareados sao perfeitamente competiti-
vos. O autor assume que 0s agentes compartilhaas el informacdes relevantes disponi-
veis, um bem real (numerario) é tomado como retéaépara a fixacdo de precos, e ha um
sistema de precificacdo ja estabelecido. Esta éaamaomia hipotética na qual € admitida a

hipotese de mercados financeiros eficientes.

O modelo atribui duas fungbes ao sistema banagui®, por definicdo, opera num ce-
nério onde inexiste estrutura regulatoria (Fam&019p.39, 40 e 44). A primeira funcao diz
respeito a provisao do sistema de pagamesyasgm of accountgpor meio do qual séo con-
tabilizados os débitos e créditos relativos asagiigs e liquidacdes de compromissos finan-
ceiros. Esta modalidade de sistema de pagamendesgssumir duas configuragdes: em uma
delas as operacdes assumem a forma exclusivamamtbit ure accounting systémna

outra, 0s pagamentos envolvem a moeda em suaib@sefurrency type systeme admiti-

! Fama (1991) realiza uma nova anélise sobre a HMEque apresenta algumas ponderacdes em relacdo ao
postulado no seu artigo de 1970, porém ndo propfsantas estruturais no modelo, de modo que osstraco
estilizados nesta tese observam de modo apropaiagpressdao do modelo de HME.



do que no sistema bancéario moderno a relevanceasser sobre o primeiro, de modo que a

economia assuma uma configuracdo ndo monetaria.

O sistema exclusivamente contabil ou de “pagampoto” prescinde da nocéo de
moeda para executar suas operacdes, mas aindaéasapaz de viabilizar um sistema trocas
sequenciadas ou ndo simultaneas. Esta caractetfsipermite agregar ganhos de eficiéncia
as transacdes, quando comparado a um ambientengiconque nao dispde da provisao de
um mecanismo semelhante. O cumprimento da fungé@wig§dio de um sistema de pagamen-
tos” mantém a incapacidade da firma bancaria paraqver alteracdes sobre o nivel real de

precos e producao de equilibrio.

A segunda funcéo diz respeito a provisdo de ses\wdeointermediacéo financeira, em
que os bancos emitem certificados de depdsitoeraai créditos. Atuando em mercados
concorrenciais, a firma bancéaria remunera os degosio publico segundo um padrao de
retorno definido pelo mercado e valido para atiem® a mesma estimativa de risco. A mes-
ma logica é aplicada & remuneracdo cobrada petea afe servigos, que oferecem retornos

determinados pelas estimativas de mercado quastosgos a que estdo sujeitos.

O cumprimento desta funcdo posiciona o sistemadvenoo centro do processo de
intermediacao financeira. Porém, ndo obstanteetatralidade, bancos mantém uma posi¢éo
de neutralidade no processo de intermediacdo.osbore porque tomam decisbes do tipo
“puramente financeiras”, segundo os termos mendwsma@or Modigliani e Miller (1958)

Ou seja, bancos continuam nao dispondo de capacjuid estruturar incentivos capazes de

2 Em artigo intitulado The cost of capital, corporation finance and thedty of investmeht Modigliani &
Miller (1958) argumentam sobre as implicagfes dapmsicdo da carteira de titulos emitidos por umpresa
sobre o valor de suas préprias acfes. Baseadosoel®londe equilibrio parcial, os autores observam eu
“mercados perfeitos” as diferentes possibilidadesambinacadebt-equityndo apresentam diferencas financei-
ras capazes de exercer influéncia sobre valor deahe das empresas. Ha independéncia entre asddsci
reais”, relativas a escolha e ao volume do investim e as “decisfes financeiras”, que dizem resp@ modo
de mobilizacdo de recursos para realizacdo dotinvesto. As decises reais sao condicionadas apmias
retornos esperados do investimento.



alterar posicOes referentes a demanda por tittdazada pelos poupadores, ou para exercer

influéncia sobre a demanda por crédito, exercidiaspavestidores (FAMA, 1980, p.45).

Em sintese, bancos ndo sao capazes de criar ppdengra novo. Nestes termos, es-
ta implicito no modelo que a criacdo de moeda dyioode determinacdes originadas exclu-

sivamente no ambito da autoridade monetaria.

A abordagem baseada na HME admite implicitamermeisiéncia de mecanismos de
mercado capazes de impor um equilibrio automatite @s dois lados do balanco bancario.
O modelo descarta a possibilidade de existéncigsdes relacionados ou oriundos das opera-
cOes de intermediacao financeira. Deste modo,aefutlevancia de estruturas regulatorias

fixadas pelo governo e orientadas a segurancabilethde do sistema bancario.

2.2.2Benston & Kaufman: falhas de governo e regulacdo pidencial

A terceira abordagem neoclassica analisada nesitllcaé desenvolvida por Benston
e Kaufman. Os autores estudam a escolha de essatsncarias vis-a-vis os efeitos decor-
rentes da presenca ou auséncia de regulacdo detearpor autoridade regulatéria. A firma
bancéria é observada como provedora de servicogetemediacdo financeira e de operacio-

nalizacao do sistema de pagamentos, que sdo teaizab riscos de crédito e mercado.

Estes autores assumem que a industria bancariseapmemaior fragilidade financeira
que os demais segmentos industriais relevanteca@mia moderna. Esta suposicdo nao
implica necessariamente a afirmacédo de ocorrémgataxas mais expressivas de faléncia
neste setor, visto que mercados com tal configorg&@dem a desenvolver incentivos e res-
tricbes relacionados a contratos financeiros, delare torna-los mais seguros e estaveis.
Ocorre o denominado “efeito-porcelana”: a maiogifrdade impde uma atencao especial dos
agentes envolvidos nas operacoes, fato que ineeatadocdo de comportamentos orientados

a reducdo dos indicadores de “ocorréncias adve(KasJFMAN, 1996, pp.20-21).



A instabilidade do sistema financeiro apresenta ligagdo inexoravel com a instabi-
lidade de ordem macroecondémica. Frequentementeeocaonjuntamente, sendo observada
uma relacéo de precedéncia no desencadeamentondérprem relacdo ao inicio da manifes-
tacdo dos indicadores que caracterizam a segundaeééo da causalidade aponta uma de-
terminacdo macro das crises financeiras, mediaeito® inesperados e acelerados, sob o
nivel de precos dos ativos, ou seja, inflacdo dlachn. De tal modo que os riscos financei-
ros, de crédito ou de capital, ndo constituem éstoelevantes de determinacao de turbulén-

cias no sistema bancério. (KAUFMAN, 2004, pp.147)15

Fatores de ordem macroecondmica, associados a mmasde aceleracdo inflacio-
naria afetam a estabilidade bancaria a medida gresipnam para cima a taxa nominal de
juros. Deste modo, exercem um efeito negativo sobifeuxos referentes aos passivos contra-
tados vis-a-vis as receitas esperadas da carteiativbs. Bancos captam a prazos medios
mais curtos e concedem empréstimos a prazos mewiss extensos, em geral contratados

sob clausula de juro pré-fixado. Portanto, estf&ites a descasamentos de prazos e de juros.

Por outro lado, a deflacdo de ativos, observadanementos subsequentes ao desen-
cadeamento de crises macroecondmicas, tambémnafgativamente a firma bancéaria medi-
ante reducdo do valor dos colaterais disponibibzgoklos devedores como garantias de pa-
gamento. Tal repercussao implica aumento da exmsigiscos via reducéo do grau de co-
bertura das garantias de pagamentos, estimula Bagégdas taxas de default por parte dos

devedores e intensifica as perdas financeiras aosos.

Portanto, na abordagem desenvolvida por Benstofrkay a instabilidade financeira
decorre essencialmente de medidas de politica e@mmémica oriundas de decisdo gover-
namental. Ao atingir unidades do sistema financenmediante inflacdo ou deflacao de ativos,
a politica econémica pode dar origem a ondas aawepsopagadas via sistema de pagamen-

tos, capazes de gerar instabilidades e produgessistémicas.



A percepcao do ambiente macroecondémico como léeugerhcdo das crises financei-
ras remete a uma “recomendacéo de politica ecoadmirecionada a constituicdo de fun-
damentos macroecondmicos capazes de evitar intgi@ercujos desdobramentos sejam ca-

pazes de dar origem a crises, cuja intensidadeavealfietar o sistema financeiro.

Nestes termos, politicas regulatérias prudencisisntadas a imposicao de restricoes
a assuncao de riscos por parte de firmas bancsg@sontraproducentes na prevencao ou

mitigacao de crises financeiras, visto que na@atma fonte central de riscos.

A relacao de causalidade inversa, que identifisss&bilidade financeira como fonte
de instabilidade macroeconémica, s6 é admitida cexsecédo. Isto ocorre diante da hipotese
de mercados financeiros operarem de modo subowmarmas regulatorias de seguranca,
mais especificamente aquelas relacionadas a existéa seguro de depdsitos e a disponibili-

dade de empréstimos de ultima instancia, ambotadfes ou garantidos pelo governo.

Portanto, crises financeiras originadas no amhitsistema financeiro ndo decorrem
de falhas intrinsecas ao mercado financeiro. Adréoa, sdo resultantes de efeitos adversos
decorrentes de falhas de governo originadas envamedes governamentais mediante regu-

lacdo bancarfa KAUFMAN, 2004, p.149).

A constituicdo de um marco regulatorio orientado@ecao a bancos e seus deposi-
tantes, custeados com recursos governamentais,ram@ie parcialmente a disciplina de
mercado ao gerar um Vviés negativo na precificagiasdo. Servicos de seguros de depdsitos
apresentam inconsisténcia intertemporal, seusosfe curto prazo sao inconsistentes com

efeitos de longo prazo. Isto ocorre a medida quangefeitos adversos mediante assunc¢éo de

% Kaufman (1996, p.19) reconhece a possibilidadiaiéacias bancéarias em mercados néo reguladosassas
me que eventos desta natureza ndo sao revestidasadteristicas especiais. As perdas assumidajpmistas
e depositantes sao semelhantes as perdas obsepeadasasido de faléncias em firmas que operamm
mercados de bens e servicos. Supfe-se que osafeifaléncias bancérias, na auséncia de intecfaréggula-
téria governamental séo localizados, sem reperaugstEmica capaz de gerar instabilidade financeira
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comportamento tiponoral hazardpor parte dos bancos e problemas de agéncia adesG

acdo da autoridade reguladora (KAUFMAN, 2004, p#-146; KANE, 1995, p.433).

Firmas bancéarias maximizadoras de lucros, ao assemposturanoral hazard op-
tam por maior exposicéo a riscos e por reducacadicipacao relativa do capital proprio na
composicao da estrutura de capital. As operacdessdendem a se sustentar em maior grau
de alavancagem, fato que implica reducao da cap@deide liquidacdo de compromissos com
base em capital proprio. Nestes termos, instrunseneigulatorios como “seguro de depositos”
e “empréstimos de ultima instancia”, produzem,argb prazo, efeitos contrarios aos objeti-

vos do reguladdr

Neste caso, segundo o modelo de Benston-Kaufmarglbdema fundamental néo re-
side nos efeitos derivados das falhas de mercaa® sim nos efeitos adversos determinados

pelas falhas de governo, configuradas no ambitegidacao bancaria.

Os efeitos adversos gerados pela regulacédo decpootentribuem decisivamente para
o desencadeamento de crises financeiras endodensess desta natureza produzem externa-
lidades negativas de trés ordens: corrida banc@srgagio de bancos solventes e ampliacao
de gastos governamentais com provisao de segumdspdsitos (BENSTON & KAUFMAN,

1996, pp. 690-692).

A aceitacdo da tese segundo a qual, sob “deterasnectunstancias” (isto é, sob re-
gulacéo de protecdo), o sistema financeiro é csl@euorigem de crises financeiras, associada
ao reconhecimento da existéncia de externalidadgativas decorrentes destas crises e a
constatacdo das instituicdes regulatorias de @otag consumidor como politicamente con-

solidadas — ou seja, ndo sujeitas a possibilidddesipressdo — implicam a assuncéo da insu-

* Os problemas de agéncia decorrem de falhas estisitassociadas aos processos decisérios da aderid
regulatéria. Estas falhas dizem respeito, primémkate, ao retardamento da contencéo da fragiliégdincei-
ra bancaria e a ineficiéncias relacionadas a medidapolitica adotadas por ocasido do reconhecintenne-
cessidades de intervencao (KAUFMAN, 2004, pp.148)14
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ficiéncia da disciplina de mercado como instrumerapaz de garantir a estabilidade e segu-

ranca do sistema financeiro.

Diante deste cenario institucional marcado pelatércia de “regulacdo de protecao”
e, portanto, sujeito a falhas de governo, é reandhe relevancia da regulacdo prudencial,
estruturada em requerimento de capital proprio,ccam instrumento complementar a disci-
plina de mercado, e necessario a reducao de kscosorréncia de crises sistémicas no ambi-

to do mercado financeiro.

O requerimento de capital préprio proporcional alume de ativos é observado como
instrumento regulatorio fundamental para garanseguranca financeira do sistema bancario.
Por um lado produz um “efeito incentivo”, a medipee a expansao involuntaria do montante
de capital préprio mantido sob risco induz os peggrios a reduzir o comportamentwral
hazardda firma bancéaria e a assumir postura avessaasriBor outro, esse instrumento gera
um “efeito amortecimento”, referente aos custoarfoeiros com seguro de depdsitos que o
governo necessitaria honrar diante de uma crigénsica: para uma dada exposi¢ao ao risco,

guanto maior o capital proprio dos acionistas, menos custos incorridos pelo governo.

Associada ao “requerimento” é recomendada a caitstd de multiplas zonas de ca-
pitalizacdo, que devem observar uma escala. Nest@®s, o enquadramento efetivo de um
banco, quando ocorresse na zona superior da eswhtaria uma situacao financeira positi-
va, condi¢do que permitiria & unidade reguladacdidp maior liberdade operacional e menor
sujeicdo a sancoes regulatorias. A deterioracagrgseiva das condi¢des financeiras de um
banco o levaria a enquadramentos em zonas infere@@carretaria uma sujeicdo a sangoes
mais rigorosas. No limite, o0 enquadramento na zmn@ada na faixa inferior da escala, zona
de exigéncia de capitalizacdo, correspondente &or msco, constitui um caso para qual se-

ria recomendavel a liquidacao da unidade bancéA&EMAN, 2004, pp.153-156).
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As sanc0Oes, impostas pela autoridade regulat@i@mm componentes determinados
por instrumentos mandatérfos instrumentos discricionarios e deveriam seriexas e pu-
blicas. Deste modo, esperar-se-ia que fossem caplazgarantir transparéncia ao padréao efe-
tivo de enquadramento regulatério dos bancos enddéizar para o publico as condi¢bes de
seguranca financeira dos bancos. A relevanciaa#upéo e difusdo destas informacoes resi-
de na capacidade de informar sobre a segurangacéima da firma bancéria e, nestes termos,

reforcar a capacidade reguladora associada a lthscge mercado.

Diante deste padréo regulatorio prudencial “oridéatpara 0 mercado” espera-se que
uma situacao de “liquidacdo de uma firma indivitlg®re perdas financeiras proporcionais a
capacidade de liquidacao de obrigacbes com basapital proprio. Ou seja, que amplie o
grau de concentracéo dos riscos no ambito do prapiverso de acionistas da firma bancaria

liquidada (KAUFMAN, 2004, p.156).

Assume-se que a efetividade do controle de risatiante “requerimento de capital” &
maior quando esta exigéncia € mensurada em retag&alor do ativo total, sem levar em
consideracao critérios relativos a ponderacdost® riEsta op¢cdo metodoldgica é sustentada
pela percepc¢éo de incapacidade do regulador pamauma classificacdo de risco suficiente-

mente consistente para evitar distor¢cdes sobrbéjesivs pretendidos.

Por fim, € observado o risco de ocorréncia dectaiverso ou incentivo distorcido,
resultante da fixagcdo imperfeita de riscos porepdd regulador. Nestes casos, bancos tende-
riam a ajustar suas estratégias operacionais vwgdadde procedimentos tipo “arbitragem
regulatéria”. Isto €, promoveriam um direcionametdoparte relevante das aplicagbes para

ativos cujos retornos ponderados pelo risco sererassuperiores aos respectivos custos re-

® A constituicdo de um regulamento com componentasdatorios, a que se deve subordinar a autoricsgle r
ladora, € observada como uma metodologia capaedieir o poder discricionario dos reguladores &inggr
os efeitos adversos associados a problemas deiagént especial: o retardamento na ado¢édo de ngdila
contencéo de crises e 0s erros de calibragem téogds politicas (KAUFMAN, 2004, p.156).
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gulatérios. Este procedimento tenderia a ampligran de exposi¢ao do sistema financeiro a
riscos sistémicos, sem que bancos incorressem eralgpaelevante dos custos a ele associa-

dos (KAUFMAN, 1996, pp.31e 34).

Neste caso, o termo “arbitragem regulatérieo diz respeito a um processo de arbi-
tragem classico, mas sim, a exploracdo de ganhoggpte do investidor em cima de falhas
de andlise de riscos decorrentes da atuacédo dimdeguEsta situacdo tenderia a promover o
deslocamento do perfil da carteira de investimedtss firmas bancarias rumo a uma maior
expsicao ao risco. Este fato ampliaria os riscosrde sistémica sem que ocorresse um cor-
respondente aumento da assuncdo dos custos reguslador parte dos regulados, pelo con-

trario, estes tenderiam a obter maior rentabilidadesuas carteiras de investimentos.

2.3 Teoria Novo-Keynesiana da Firma Bancaria e RegulagéPrudencial

Esta secdo analisa a teoria da firma bancériaber@agem regulatéria prudencial se-
gundo a perspectiva novo-keynesfarista vertente assume um mercado de crédito com pr
blemas de coordenacédo, decorrentes da presengdodmacOes imperfeitas e assimetrica-

mente distribuidas entre agentes envolvidos entatagbes financeiras.

Neste texto, sdo enfatizados os aspectos reladsradfuncdes exercidas por bancos,
a percepcédo de riscos relativos a processos dengdéacdo financeira, a racionalidade da
escolha de estratégias financeiras, a racionaliqadedd suporte a regulacdo prudencial. O
objetivo principal é analisar os argumentos te&riederentes aos efeitos exercidos por estru-
turas regulatérios sobre o comportamento da firavecéria, com énfase na relagdo entre re-

querimento de capital e arbitragem regulatoria.

® Os artigos de Stiglitz, Weiss e Greenwald, refieea analise do mercado de crédito sob informiaggerfei-
ta, sdo considerados nesta tese como desenvohddiisbito do marco teérico novo-keynesiano.
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O texto esta organizado em torno de quatro subseédarimeira menciona os efeitos
gerados por informacgdes imperfeitas sobre o merdadarédito. Em seguida sdo abordadas
as funcoes atribuidas a firma bancéaria e mencienagslaondicdes para obtencéo de equilibrio
simétrico entre operacdes ativas e passivas. Ritarsubsecao descreve os procedimentos de
gestéo de risco adotados pela firma bancaria. aktgsubsecao discute a regulacdo pruden-

cial em mercados com presenca de informacdes igfaexf

2.3.1 Banco, informacdes imperfeitas e estratégia finanoa

A abordagem novo-keynesiana reconhece como furprgespais exercidas por ban-
cos a provisdo do sistema de pagamentos, a salegdjpcoes de investimento e o monitora-

mento da execuc¢ao de contratos financeiros (STIGIKIWEISS, 1988, pp.5 e 11).

A participacdo direta no sistema de pagamentosopid a firma bancéaria a exercer
um papel central na averiguacdo do mérito e naicagio dos tomadores interessados em
obter crédito. Bancos sédo considerados “agentexiedipados em aquisicdo e disseminacao
de informagBes” sobre riscos e retornos esperadaatidos financeiros. Sua estratégia de

atuagdo tem como objetivo central a maximizacaaekosnos esperados.

Cada banco, atuando numa estrutura concorrenciabpotista, dispde de monopdlio
de informacdes relativas a sua rede de credores éNdimitida a presenca de portabilidade
cadastral. A formagédo de uma base de dados capgaraleinformacdes e expandir a capaci-
dade de gestado de riscos demanda um longo peréoddationamento financeiro entre banco
e credor, e implica aceitagéo de custos de traas&ie fato restringe o poder de barganha
dos tomadores de crédito frente ao sistema baneadonsequentemente, limita a concorrén-

cia interbancéria (STIGLITZ & GREENWALD, 2003, p4£29

A escolha fundamental da firma bancaria recai soperacdes ativas, mais especifi-

camente entre as propor¢des de titulos publiceseatos de crédito constituintes do portfo-



15

lio (STIGLITZ & GREENWALD, 2003, p.144). No entanta definicdo da sua estratégia de
operacado envolve a consideracdo simultanea dodatiuis do balanco. Por um lado, buscam
a geracao de retornos esperados dos contratogdieosrconcedidos aos tomadores. Por ou-
tro, observam a acumulagéo de recursos capaz der@diquidacdo dos contratos firmados

com seus depositantes.

A teoria novo-keynesiana atribui importancia eggata ao mercado financeiro, mais
especificamente ao crédito, a medida que este @@k como capazes de exercer influén-
cia relevante sobre precos e decisdes de prodegii@mbiente marcado por informacdes

imperfeitas e assimétricas.

A analise do papel exercido pelas informacdes encades financeiros e, mais parti-
cularmente, em mercados de crédito, é calcada essiposicdes. A primeira afirma que os
mercados operam sob presenca de informacdes impereassimétricas. A segunda assume
como relevantes os custos de transacdo, em partisirelativos a obtencdo e ao processa-
mento de informacdes. Essas suposi¢cdes gerammtpdisacdes: os contratos de crédito séo
incompletos; os mercados de crédito sao imperfeitas equilibrio de mercado se configura

sob presenca de racionamento, ha restricdo de afertrédito por mecanismos extra-preco.

Informacdes imperfeitas resultam das restricOegtivals a quantidade e qualidade de
dados obtidos e das limitacdes referentes a cameide processamento e andlise pelas partes
contratantes. No mercado de crédito essas ocoaimsplicam um sistema de pre¢os incapaz
de expressar plenamente as informacdes relevadispaniveis sobre o conjunto de caracte-

risticas particulares de tomadores de recursosseuwdeprojetos de investimento.

Assimetrias de informacao ocorrem quando parterdasnacdes relevantes a tomada
de decisdo sobre a realizacdo de uma transacadreimané acessada exclusivamente por

uma das partes, isto €, ndo é compartilhada estcerdratantes. Estas ocorréncias sao obser-
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vadas em circunstancias em que os mecanismos dadoando provéem incentivos capazes

de induzir a parte detentora da informacéo a premeeiuntariamente tal revelacao.

A presenca de informacfes imperfeitas e de assasete informacédo gera problemas
relacionados a selecédo e monitoramento de tomaderesedito. O primeiro caso resulta da
limitacdo de habilidade de bancos para avaliarpaacdade de pagamento de cada um dos
tomadores demandantes de fundos financeiros pa&aiaacao de investimentos. O segundo
caso € associado as restricdes enfrentadas parsbancexercicio das acdes de controle do

comportamento da contraparte no periodo de exe@ag#matual.

Em mercados onde parte substancial das informag@esatureza privada, o acesso a
estes bens implica, frequentemente, a aceitac@bestados custos de transacdo, que podem

configurar um mecanismo de racionamento.

Nestas circunstancias, os agentes econdmicos damamatros mecanismos de deci-
sao alocativa, além do sistema de precos de merdadonodo a permitir a agregacéao de in-
formagdes adicionais e melhor fundamentar a comg@ogie suas carteiras de investimento.
No mercado de crédito, podem ser citados como ewed® mecanismos alocativos extra-
preco: a exigéncia de colaterais exame do perfil financeiro do projeto e da ezspmropo-
nente, e a realizacdo de inferéncias baseadasmmooc@amento observado pelo banco acerca

da reputacéo do tomador.
2.3.2 Gestao de riscos sob informacéo imperfeita

O modelo novo-keynesiano considera uma estrutureneteado de crédito do tipo

concorrencial monopolista, em que vigora competigdperfeita e equilibrio com raciona-

" O modelo de Stiglitz & Weiss (1981, pp.394, 40B}0bserva que o requerimento de colaterais é struin
mento capaz de expandir o grau de cobertura ddgaséoncedidos, reduzir exposicao a perdas doues de
defaulte aumentar a probabilidade dos retornos espeelosbhanco. Nestes termos, se configura como um
mecanismo alocativo. Contudo, essa exigéncia passunivel critico, além do qual hd um efeito deecéb
adversa capaz de reduzir a probabilidade dos m@sperados.
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mento quantitativo. H4 um grande numero de pequbansos e um grande numero de pe-
guenos tomadores. Cada empresa interessada eno cliédbe de acesso a um unico banco; a
recusa do projeto a torna incapaz de acessar fouii@ alternativa de financiamento. (STI-

GLITZ E WEISS, 1981, p.395).

A taxa de juros € observada como um instrumentadda@nistracdo de risco capaz de
afetar o comportamento dos tomadores de créditts @obprios bancos ofertantes, modificar
o perfil de riscos de uma carteira de investimeatalierar a natureza das transacdes financei-
ras. Bancos administram riscos mediante fixacataxi de juros e por racionamento quanti-
tativo, extra-preco. O processo de selecdo poomaniento quantitativo € adotado em cir-
cunstancias em que o sistema de precos néo € depaformar sobre a qualidade dos proje-

tos submetidos a carteira de empreéstimo.

Existem trés tipos basicos de demandantes de @réditdancas nas condi¢cdes refe-
rentes a taxa de juros (dependente das condicbasedso ao mercado de depdsitos), ou a
estimativa de retornos ponderados pelos riscoadi grojeto, podem promover alteragdes na
insercao dos projetos entre 0os grupos componeateemianda. O primeiro grupo tem sua
demanda plenamente atendida. O segundo e o tegeapo estdo sujeitos a tipos diferencia-

dos de racionamento (STIGLITZ & WEISS, 1987, p.228)

O primeiro grupo de tomadores se apoia em promif@sexpectativa de retorno pon-
derada pelo risco é superior a taxa de juros fixsda banco. Este segmento da demanda é
plenamente satisfeito, ndo ha sujeicdo a cotasaenamento. Ha competicdo pelo atendi-

mento desse segmento do mercado.

O segundo grupo, denominado dedlining’, é sujeito a racionamento. O retorno es-
perado das concessdes realizadas a cada um dewgprejibmetidos a selecdo é inferior a
taxa de juros fixada pelo banco. A limitacdo desagceao crédito atinge o conjunto dos de-

mandantes, que sdo agregados segundo critéricdfespmeadotados pelo banco.
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O terceiro grupo € composto por um grupo de tonesdque apresentam indicadores
de selecéao aparentemente semelhantes, de moddognemnéo é capaz de perceber diferen-
cas entre estes demandantes. Os componentes egstenso da demanda estdo sujeitos a
racionamento de crédito e, assim, alguns recebemtres ndo recebem crédito, independente
de qual seja a taxa de juros aceita pelos “exciliidésse modo de limitacdo do acesso de
tomadores esta relacionado aos efeitos decorreateésformacédo imperfeita no ambito do
mercado de fundos de empréstimos. E sobre esse gugpincide a estratégia de fixacéo de

limite de contratacdes associado a taxa de juresrgaximize o lucro esperado pelo banco.

O aumento dos juros, como resposta ao aumentondandia por crédito, tende a gerar
um problema de “selecdo adversa”. Isto ocorre aidaegue maiores custos financeiros res-
tringem a participacdo de tomadores mais avessssa@s € incentiva a demanda de tomado-
res de empréstimos menos avessos a riscos, qué&eprgprojetos com maior probabilidade
de faléncia. A implicacéo direta desta adversidadereducao dos retornos esperados da car-

teira de investimentos do banco.

A modificacdo da taxa de juros também afeta a eapea de retorno do banco ao
modificar o comportamento pds-contratual de cadaatior quanto a escolha do perfil de ris-
co-retorno do projeto a ser executado, ou sejaxpor o banco a risco moral. O aumento da
taxa de juros gera um “efeito incentivo” para gedamadores, ap0s receberem 0s emprésti-
mos, escolham executar projetos mais arriscad¢as expectativas apontam para retornos
financeiros mais atrativos. Esta estrutura de itoes também € sustentada pela norma de
responsabilidade limitada, a qual, em casdefault restringe a liquidacdo de dividas ao va-

lor dos ativos de que dispde a referida empresa.

Os efeitos adversos decorrentes da “selecédo adwerda “risco moral”, em geral,
mais que compensam um suposto efeito positivo adpeatos lucros que poderédo ser obtidos

em decorréncia do aumento da taxa de juros (STIGKIWEISS, 1981, p.396).
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O equilibrio é obtido com racionamento de crédiediante limitacdo do niumero de
contratos aceitds Num mercado com informacdes imperfeitas, a “tdeguros de equili-

brio®

e fixada num ponto inferior ao que esta posicilzna disponibilidade de pagamento do
mercado, e, portanto, ha racionamento imposto pEramsmos de selecdo extra-preco e a

limitacdo da quantidade de contratos aceitos.

Para Greenwald & Stiglitz (1991, p.5):

Prices (interest rates) play a role in the allagatnhechanism, they define, for in-
stance, the opportunity cost of the funds; butdhecative mechanism is funda-
mentally a screening mechanism, in which priceg plaecondary role.

O modelo aponta para um “equilibrio competitivo” tfa “ndo-walrasiano”, em que
nao héa igualdade entre as quantidades ofertadesandladas por empréstimos. Parte da de-
manda nao é atendida pelo banco. O racionamentoédéo é realizado mediante mecanis-
mos de selecdo. Esta op¢éo é racional a medidalguentrario, a margem de risco que seria
assumida pelo banco tornar-se-ia incompativel ceraxpectativas de maximizagédo dos re-

sultados esperados da carteira de empréstimos
2.3.3Regulacédo prudencial: abordagem de portfdlio

O banco novo-keynesiano é uma firma que atua eranes de depdsitos e em mer-
cados de crédito, buscando a maximizacdo de lu€®3snecanismos de crédito constituem
uma extensa e complexa rede, que envolve empriesadiras e nao financeiras, capaz de

propagar choques e configurar crises de naturst&nsca.

8 Segundo Stiglitz e Weiss (1981, p.408):.) credit restrictions take the form of limitiige number of loans
the bank will make, rather than limiting the siZeesach loan, or making the interest rate chargedrameasing
function of the magnitude of the loan,(...)".

° A taxa de juros de equilibrio é considerada pagli§t & Weiss (1988, p. 20) como rigida: uma vaéa no
volume de crédito ndo necessariamente promoveedtes na referida taxa.

19 A argumentacdo “ndo supde” o equilibrio com ra@imanto como uma caracteristica “sempre” observada,
mas afirma que, sob determinadas suposicdes -edemnifjuais sdo destacadas a existéncia de asaidetn-
formacdes e os custos de transacdo — os compottzsrdem tomadores e ofertantes de crédito resulestan
configuracéo.
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Diante desta concepcéo de firma bancaria, novosdsignos reconhecem trés razdes
para o desenvolvimento de uma estrutura regulapdtidencial: a natureza de bem publico
das informacdes referentes ao comportamento da fibamcaria; os problemas referentes a
risco moral decorrentes da oferta de seguro desttep&ob condi¢des de informacdes imper-
feitas; e as externalidades negativas geradasventugis crises sistémicas (STIGLITZ &

GREENWALD, 2003, pp.175; 289).

A percepcao da credibilidade bancaria como faleveste para a estabilidade do sis-
tema financeiro e a prevencao de corridas bancgdimsdentificados como fatores que moti-
vam as autoridades reguladoras a oferecer — irfgphici explicitamente — servicos de seguro
de depdsitos. A disponibilidade destes servicosiuctn, contribui para o desalinhamento
entre os retornos esperados e 0s riscos assunatissgegurados. Consequentemente, produz
incentivos para que bancos e depositantes, na dasteximizacdo dos retornos financeiros,

assumam maior exposicao aos riscos de crédito @adwrcaracterizando o risco moral.

Ao assumir papel central na gestao de intermedifigdnceira, bancos incorrem em
riscos cujos efeitos implicam custos sociais maiajge os custos privados arcados pelos
agentes envolvidos com os contratos financeirogogsibilidade de ocorréncia destas exter-
nalidades negativas demanda a constituicdo detwstsuregulatérias, orientadas a restricdo

de exposicao a riscos e a reducéo dos efeitossambrer

A regulacdo bancéria € observada por novos keyresizomo um problema classico
de agente-principal. A autoridade reguladora exerpapel de “principal” e, mediante restri-
¢cOes e incentivos, tenta exercer influéncia no aytamento dos agentes (ou seja, dos ban-
cos). O propdsito maior € fazer com que 0s bandotem um padrdo de comportamento ca-
paz de permitir um alinhamento entre os seus obgirivados — maximizacao dos retornos
esperados da carteira de investimentos — e os\wagetociais: estabilidade e seguranca do

sistema financeiro (STIGLITZ & GREENWALD, 2003, pD.
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Nestes termos, é proposta uma “abordagem de ponpféta a regulamentacéao banca-
ria” organizada segundo trés principios fundamentagulacdo prudencial baseada na teoria
da firma bancaria; operacdo combinada de um cangmtinstrumentos regulatérios capazes
de impor restricdes e incentivos a firma banca@&iassuncédo de que ha um controle imperfei-
to sobre o comportamento dos bancos, visto quein$otmacdes imperfeitas e assimetrica-
mente distribuidas, a autoridade reguladora exssn&ole apenas parcial sobre restricdes e

incentivos (STIGLITZ E GREENWALD, 2003, p.308).

A abordagem de portfolio reconhece os regimes ag@ubs como intensivos em in-
formacdo, ressalta a importancia da interacdo @strdiferentes instrumentos componentes
do portfélio regulatério e admite que estes assurdderentes configuracbes ao longo do

tempo e segundo o estagio de desenvolvimento @epadd (STIGLITZ, 2001, pp.3 e 11).

O mais importante destes instrumentos regulatéiasdequacéo de capital. Ao esta-
belecer a obrigatoriedade de manutencéo de capdptio proporcional aos riscos financei-
ros incorridos, a autoridade reguladora gera imoesfpara que bancos mantenham uma pos-

tura avessa ao risco (STIGLITZ & GREENWALD, 2003236).

Porém, reconhece-se que, sob determinadas cirogiza este instrumento pode
apresentar dois aspectos que ndo apenas limitaltanca dos objetivos pretendidos pelo
regulador, como podem produzir efeitos adversogesoltomportamento da firma bancéria e
produzir resultados contrarios aos objetivos iio#nte propostos no ambito da politica re-
gulatéria. Estes fatores restritivos a eficaciaatperimento de capital dizem respeito a inca-
pacidade de avaliagéo de riscos manifesta peldadggue aos efeitos adversos gerados sobre

o valor de franquia dos bancos.

O regulador ndo dispde de condi¢es técnicas gaeandinar, com precisdo, o reque-
rimento de capital prudencial compativel com a siq@m a riscos de crédito e de mercado

assumidos pela firma bancéria. A atuacéo do regukagautada por informacdes imperfeitas
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referentes aos riscos incorridos pelos reguladmsgé&ral, ndo ha disponibilidade de informa-
cOes capazes de evidenciar o risco de cada opezagado menos para construir uma matriz
de variancia—covariancia de modo a estimar, congenarde erro apropriada, a distribuicdo
de probabilidades dos retornos esperados da eartlr investimentos (STIGLITZ E

GREENWALD, 2003, p.293 e 314).

O aspecto essencial para avaliar a seguranca deacOps bancarias ndo reside na es-
timac&o dos riscos individuais, mas sim dos ristmgortfolio. Para o propdsito dos regula-
dores, ndo é suficiente observar a variancia da atido isoladamente, ou seja, ndo importa
conhecer a possibilidade de insolvéncia de um estipré particular. O fundamental é o co-
nhecimento da correlacdo entre os riscos indivedaaaqueles estimados para o conjunto da

carteira de investimentos.

O requerimento de capital amplia custos financeerpede gerar efeitos adversos so-
bre os incentivos a que estédo sujeitas as firmasabas. A manutencdo de capital préprio
representa assuncéo de custos mais acentuadoguplesarelacionados a captagcédo de depo-
sitos porque os custos de captacdo de captaiitye seus similares) é, em geral, superiores

aos custos da emissao de dividas e de depdsitos.

O aumento do requerimento de capital expande egtss e produz dois efeitos ne-
gativos sobre os bancos. Um efeito direto, viauasta de custos. Um efeito indireto, median-
te impacto negativo sobre o valor de franquia -ervptesente da empresa, considerado os
fluxos futuros de lucros esperados das operacdasdeiras. Estes efeitos podem gerar incen-
tivos adversos, fazendo com que bancos busquenagfdis mais rentaveis, e com isso incor-

ram em maior exposic¢ao a riscos (STIGLITZ, 2004).p.
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2.4 Teoria POs-Keynesiana da Firma Bancaria e Re;igdo Prudencial

Esta secao analisa a teoria da firma bancariaber@agem regulatoria prudencial se-
gundo a perspectiva pos-keynesiana. Sao enfatizaslaspectos relacionados as funcdes
exercidas por bancos, a percepcéo de riscos idosrgor bancos nos processos de interme-
diacdo financeira, a racionalidade que orientacallea das estratégias financeiras, o modo
pelo qual estratégias regulatorias prudéncias Sifioteradas e os efeitos da regulacéo sobre o
comportamento da firma bancaria. O objetivo cerdrahalisar os argumentos tedricos refe-
rentes aos efeitos exercidos por estruturas regidatsobre o comportamento da firma ban-

caria, com énfase na relacao entre requerimentapl&al e arbitragem regulatéria.

A secédo esta organizada em torno de seis subsé¢@esneira analisa a argumenta-
cao de Keynes (1930) sobre as funcdes da firmadbanenfatizando a capacidade e os me-
canismos referentes a criacdo de depodsitos ou ndeigzgagamento. A subsecdo seguinte
aborda questdes referentes a estrutura de balaesiwagegias financeiras da firma bancaria.
A terceira subsecao evidencia as relagdes fundaieestitre moeda e precgo de ativos. A sub-
secao seguinte comenta sobre as posturas finamesiguanto indicadores de capacidade de
liquidagdo de compromissos e as relaciona com w dgaragilidade financeira de uma eco-
nomia. A quinta subsecao analisa, respectivamertdemportamento dos bancos nas fases de
ascensdo e de declinio do ciclo econdmico, tomadaeferéncia a teoria da preferéncia
pela liquidez. A Ultima subsecédo apresenta asiboigdes de autores pos-keynesianos para a

regulacéo prudencial bancaria.

2.4.1 Sistema bancério: criacdo enddgena de moetia crédito

No “Treatise on Mon€y(1930) Keynes apresentou argumentos referentiesnaas
monetarias, mecanismos de criacdo de moeda banijdos de depdsitos, e a relagdo entre

moeda bancaria e depdsitos. O estudo desses etmmend ambito de uma estrutura tedrica



24

na qual a moeda, o tempo, a incerteza e a prefarpata liquidez cumprem um papel fun-
damental — constitui as bases sobre a qual fondebeda a abordagem pés-keynesiana para
atuacdo de bancos em economias monetéarias. Negtesst a importancia dos bancos reside

centralmente na capacidade de prover crédito meedisiacdo de depdsitos bancarios.

A abordagem de Keynes (1930, pp.5-8) distingue s monetarios fundamentais:
a “moeda estatal’s(ate money emitida pela autoridade monetaria e dotada duoisgo de
aceitacdo compulsoria na liquidacéo de dividas;raaeda bancéaria’ank money emitida
pelo sistema bancario, mediante certificados deésip com valor expresso em unidades
monetarias, e reconhecida como titulo de débita@d. Por ter sua conversibilidade garanti-
da pela autoridade monetaria, a moeda bancariauusief aceitacéo plena enquanto meio de

liquidac&o de obrigacdes e exerce a funcdo deisubgterfeita da moeda estéatal

Os dois tipos monetarios compdem um agregado deaoimi“moeda correntetyr-
rent money, em que estdo considerados o papel moeda em gdodeiblico e as reservas
disponiveis no sistema bancario. A singularidaderelevancia desse agregado residem na
sua aptidao para expressar a capacidade de pagateegtie efetivamente dispde o conjunto

dos agentes que operam em uma determinada economia.

Bancos dispdem de capacidade para criar “moedabahou meios de pagamento
(demand depositsu cash depositeu current accountmediante dois tipos de procedimento.
O primeiro diz respeito a operagoes realizadasusk@mente no lado do passivo, em que
certificados de depdésitos sdo emitidos em favodejgositantes em contrapartida a valores
recebidos sob a forma de caixa ou ordem de tra@mfier de depdsitos interbancarios. O se-

gundo procedimento tem origem em operacdes do, aumrepercutem no passivo mediante

1 Keynes (1930, p.27) observa que a proporcdo de wamh destas duas formas monetarias na composicéo d
moeda corrente passou por variagcdes em difereatésdps e em diferentes nac¢des, mas reconhececnoh@nt
cia a afirmacédo da importancia crescente da moadeéabia frente & moeda estatal.
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emissdo de depdsitos em contrapartida a compraéivaes @au concessdes de crédito (KEY-

NES, 1930, PP. 20-22).

Os certificados de depdsitos emitidos por um bdAtg@odem, mediante transferén-
cias de depdsitos interbancarios, determinadaseues titulares, ser encaminhados para um
banco “B”, onde assumirdo a condicdo de depdsassipos. A firma bancaria realiza diari-
amente um conjunto de operacdes de criacao e digiidde depodsitos, via realizacéo de re-
cebimentos ou pagamentos, firmados diretamentedapusitantes (mediante moeda em es-
pécie) ou em transacdes interbancarias (mediad@mode pagamento), que constituem um

mecanismo de conexdo da firma bancaria ao sistancaho.

Dados os “vazamentos”, representados pelas trénsias interbancarias, ou seja, a
conversao de depositos primarios, gerados por uraob@”, em depdsitos secundarios de
“B”, o principal fator limitante da criacdo unilas de depdsitos por uma firma bancaria é
determinado pela média de criacdo de depoésitosstins bancario. Do contrario, os “vaza-
mentos” continuados de “A” para “B” reduziriam arfpapacdo dos depdsitos de “A” em

relacdo ao total de depdsitos do sistema bancaestiengiriam suas operagoes.

Quando a andlise recai sobre o sistema bancarie,fatores sao identificados por
Keynes (1930, pp.24-25) como limitantes da capadeidte criacdo de depdsitos. A obrigato-
riedade de realizacdo de pagamentos em espécgaabfirma bancéria a manter parte dos
seus recursos sob a forma de papel-moeda em daixapdo a atender as demandas conven-
cionais de saque; tal parcela corresponde a unpo@é@o estavel da moeda bancéria emitida
pelo banco. Outro fator refere-se a necessidadmateitencdo de reservas sob a forma de

compulsérios mantidos na autoridade monetaria.

No entanto, bancos s&o capazes de promover a sépegyarcial dessas restricbes via
interbancéario ou por inovag¢des. O desenvolvimemtangrcado interbancario se constituiu

como um mecanismo de expansao da elasticidadeeda de crédito da firma individual. Isto
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ocorreu a medida que tal mecanismo proveé liquideeuwtto prazo. Por outro lado, a introdu-
céo de inovacdes favoreceu a atuacdo bancaria mediaversificacdo de estratégias de es-

truturacdo de capital e composicéo de portfolio.

A abordagem de Keynes (1930) admite que o sisteanaaio moderno dispde das
condicOes institucionais necessarias (crescimeososervicos de intermediacdo financeira,
integracdo do sistema bancério, generalizacao dganpentos mediante cheques, desenvol-
vimento do mercado interbancéario, e servicos distéssia de liquidez provido pela autori-
dade monetaria) a expansao do uso da moeda bamssia, a oferta de crédito pelo sistema
bancario independe da precedéncia de poupancao8assumem a condi¢cdo de agentes ati-
VOS no processo de criagcdo de moeda bancéariate,rdedo, viabilizam a provisao de fundos

para investimentos em ativos reais (bens de capitalunidades nao-financeiras.

Em sintese, bancos sdo capazes de desenvolvecdesvéinanceiras e expandir a
oferta de meios de pagamento, até um determinatiplo@e suas reservas, mensuradas em
termos de dinheiro ou seus substitutos proximapaodiiveis no ambito do proprio sistema. A
fixacdo deste multiplo decorre do estado de cogéiatas expectativas dos bancos quanto ao
comportamento futuro da economia e, consequenten@gimargem de seguranga necessaria

a sustentacdo das operagdes financeiras ativasioga

2.4.2 Estrutura de balanco e estratégia financeira

A firma bancaria é observada por Minsky (1986, pp,261 e 264) como um inter-
mediario financeiro capaz de criar moeda de crédii postura tradicionalmente avessa a
riscos, e objetivos orientados & maximizacao de$jenediante aumento de receitas e redu-
cdo de custos. A “rentabilidade sobre capital podg reconhecida como um indicador apro-

priado & avaliagdo da lucratividade bancaria.
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O valor de mercado de um banco, refletido no pdegsuas acdes, € determinado fun-
damentalmente pelo valor capitalizado dos ganhinsds esperados. Tal valor depende das
expectativas em relacdo a taxa de juros de meeadoconfianca dos investidores quanto ao
comportamento de ganhos esperados. Em periodostat@lidade, os valores de mercado e
contabil tendem a convergir. A confianca na expamgérentabilidade futura fard com que o
mercado atribua valor superior ao valor contabigeersao de expectativas tende a produzir

efeitos contrarios (MINSKY, 1986, p.262).

Os balancos bancarios expressam escolhas de gistsdiganceiras. O modelo de ba-
lanco adotado por Minsky (1986, p.230) — seguindeadicdo desenvolvida originalmente
por Keynes (1930) — supde trés ativos: moedapsitelcontratos de crédito. Pelo lado do pas-
sivo a composicdo observa um item referente adatggoprio €quity) e duas fontes de cap-

tacdo de recursos externdelf): depositos a vista e depdsitos a prazo.

A ordem em que foram mencionados 0s componentegin expressa uma relacao
direta com o prémio de liquidez e inversa com galdhdade esperada. Disponibilidades em
moeda, por exemplo, oferecem liquidez plena, mataldidade nula. No outro extremo, 0s
contratos de créditos geram rendimentos positivias oferecem um reduzido grau de liqui-
dez. Entre os extremos mencionados ha um lequéwies @om diferentes combinacdes em

termos de rentabilidade e liquidez.

O ordenamento do passivo expressa uma relagéa doet os custos e inversa com as
condicbes de exigibilidade. De modo que, em relagicapital de terceiros, obrigacées do
tipo “depdsitos a vista” apresentam menor custoaggacdo e se subordinam a exigibilidade
imediata, isto é, proprietarios podem sacar ast@snonfiadas ao banco no momento em
gue desejarem. Depdsitos a prazo implicam custamr@saporém exigibilidades datadas, isto

€, condicionadas aos diferentes prazos previancenteatados.
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O aumento do grau de alavancagem implica exparesiogkracdes ativas com base
em financiamento sustentado por capital de terseksta decisdo € motivada por expectati-
vas e de obtencao de lucros mais expressivos segoentemente, melhores indicadores de
rentabilidade sobre capital proprio. Quanto maiatesavancagem, menor a cobertura dos re-
cursos externos sustentada pelo capital propritamo, menor a capacidade dos bancos para

cobrir perdas lancando mao dos seus recursos @sopri
2.4. 3 Sistema bancario, posturas financeiras e ngens de seguranca

A gestdo da carteira de crédito, mediante decidédsanciamento de investimentos
e refinanciamento de deébitos, é o fator determendntéxito bancario, ou seja, da maximiza-
céo do lucro resultante da escolha de uma estaatiegbalanco. A compreensao do modo de
operacao e da importancia do papel exercido pas distnas no ambito do mercado de crédi-
to requer um conhecimento prévio sobre 0 modo ceenconforma a demanda de empresas

nao-financeiras por contratos de crédito (MINSKY8@, pp.227 e 233).

As estruturas de financiamento séo constituidasvmo de diferentes combinacfes
de debt-equity As empresas, em geral, dispdem de capacidad@adiande financiamento do
investimento (I) com recursos internos (li). ESs@te € expresso pela relagdo entre as quase-
rendas (Qi), que a empresa espera dispor no pedidempo relevante, e o preco de oferta
do investimento (Pi), ou seja, 0 valor minimo eXagpelo proprietario para realizar a venda.

De modo que: li = Qi / Pi. (MINSKY, 1975, p.107;8 p.218).

A disponibilidade limitada de capital proprio imgdi dependéncia em relacdo a mobi-
lizacdo de recursos de terceiros, em geral, ofestpdlo sistema bancério, e faz com que haja
uma conexao direta entre os mercados de ativcs @eativos financeiros. Portanto, a expan-
sao dos investimentos empresariais depende dogprponderante em termos de estratégia
de balanco assumida pelas firmas bancérias, ou &eajandicionado, em Ultima instancia,

pelo grau de preferéncia pela liquidez, manifestagla sistema bancario. Nestes termos, o
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contrato monetario firmado entre empresas finaase# ndo financeiras se configura como

peca central da articulacao entre o presente simfu

O fundamento do modelo minskyano é a assuncaoelempresarios tomam deciséo
de investimento observando “dois precos” fundani&fita preco que viabiliza a demanda
de ativos de capital por empreendedbré8K) e o preco de oferta cobrado pelos ofertantes
de ativos de capital (Pl). E assumido que Pl évebtipo periodo de tempo relevante. Quando
as expectativas apontam para PK > PI, a escolhaeearal € pela efetiva realizacdo do in-
vestimento, ou seja, pela expansao da participde&iivos rentaveis na composicao da car-
teira de portfélio. Quando ocorre reversédo de egpieas, passa a predominar um cenario
gue aponta para PK < PI. Nestes termos, a escokhageéntes recaira sobre a reducéo da par-
ticipacdo de ativos rentaveis em favor de uma caeigfo de portfélio com maior grau de

ativos que “pagam” primordialmente um maior préaediquidez.

A expanséo da oferta de moeda em relacdo ao estoquailado de ativos e em rela-
¢cdo ao montante de débitos contratados (c), imptidacdo do valor exigido em troca da re-
ndancia a disponibilidade de liquidez, ou seja, ltasna reducdo da taxa de juros incidente
sobre recursos financeiros. Essa redugcdo gera roamdfanca nas expectativas quanto ao
preco de demanda dos ativos de capital e, consegoente, contribui para a ampliacédo da

diferenca esperada entre esse prego e o preceda dé bens de capital.

Estes resultados configuram uma estrutura de iivosntavoraveis ao aumento do vo-
lume de novos investimentos. Mudancas na ofertackrla — decorrentes de decisao da auto-

ridade monetaria ou de estratégias de balanco &asimor bancos — geram efeitos diretos

12 Conforme Minsky (1994, p.22): “A observacdo queaudas caracteristicas das economias capitalistas é
coexisténcia de dois conjuntos de precos marcadandéerenciados — um relativo a producao correndeitro
aos ativos de capital — é o fundamento do progden@esquisa da hipétese da instabilidade finariceira

13 E o0 preco que gera expectativas favoraveis, paisppctiva do empreendedor, & mobilizacdo de isypitaa
investimentos, isto €, alimenta a expectativa derizacdo do capital préprio da empresa e de sgosiatas.
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sobre os precos de ativos reais, as decisdes dstimento e financiamento, e o comporta-

mento do nivel de atividade econémica (MINSKY, 1991590 e 92).

Portanto, o sistema bancério, ao exercer uma nsipZa na oferta de moeda banca-
ria, influencia decisivamente o mercado de crédsto. afeta as decisdes de investimento me-
diante efeitos sobre os precos relativos da ecanarsoma de recursos disponibilizados para
o financiamento de investimento e as taxas de jurcislentes sobre contratos de crédito

(MINSKY, 1986, p.254).

A posicao assumida por bancos, no ambito do merftadoceiro, guarda estreita re-
lacdo com o comportamento esperado de duas varifiwanceiras fundamentais das empre-
sas com as quais contratualfza geracédo de fluxos de receitas brutas de chystal realiza-

céo dos fluxos de pagamento, ao longo de uma siccdssperiodos relevantes.

O estudo dessas relacdes € realizado sob duaggerap: (i) analise das relacbes en-
tre “receitas” e “compromissos” de uma unidade e&sgnial em cada periodo, de modo a
identificar as suas condicfes de liquidez; (iipélse das relacdes entre 0 montante de “recei-
tas” e “compromissos” apurados ao longo de uma sriperiodos relevantes, de modo a
constatar sua condi¢do de solvéncia. O tamanhmafean¢ca nas margens de seguranca, con-
formadas pelos graus de liquidez e de solvénctarmdeam o enquadramento dos tomadores
de crédito nas trés diferentes classes de risetge especulativa e ponzi (MINSKY, 1986,

pp.217-218).

1 Os devedores dispdem de trés fontes de recursadgzer frente a seus pagamentos: fluxos de caipara-
vitarios, refinanciamento de dividas e comercighimade ativos (MINSKY, 1982, pp.22-29; 1986, p.232)

15 A receita bruta de capital, deduzidos os custoentes, gera a receita liquida de capital, is@ receita dis-
ponivel antes da liquidacdo dos compromissos fiiare contratados para financiar o investimento.(fima

instancia, € a existéncia de receita liquida déalajpu seja, a rentabilidade esperada do investio) identifi-

cada pela notacédo “g") que ira garantir as condigie liquidacdo dos compromissos financeiros (dasigs
pela notacao “c”).
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O desempenho de uma economia depende da satisfagéibérios referentes a renta-
bilidade e as condi¢ces de financiaméh®INSKY, 1986, p.209). O estudo das relacdes
financeiras sugere que o grau de fragilidade fiemaganalisados pelos critérios de liquidez e
solvéncia) de uma economia depende da proporcamidades econdmicas enquadrada em
cada postura. Ou seja, depende do tamanho e de&nesa das margens de seguranca frente a

distarbios observados nos mercado de bens e, painwénte, no mercado financeiro.
2.4.4 Teoria da preferéncia pela liquidez como tei@ da determinacéo de balanco
2.4.4.1 O sistema bancario e a teoria da determig@o de balanco

A teoria da preferéncia pela liquidez como umaiseda escolha de ativos — moeda ou
bonus, segundo os termos em que foi elaborada g@gds (1937, p.250) — foi posteriormen-
te desenvolvida por Minsky (1975, pp.70-72). Estmaadotou uma abordagem que genera-
lizou a escolha entre rentabilidade e liquidez pacanjunto das decisdes referentes a estraté-
gia de balanco (CARVALHO, 1999, p.126). De modo,quedades econdmicas financeiras e
nao-financeiras, inclusive bancos, dado um detexdurestado de confianga nas expectativas,
definem suas respectivas estratégias de balangovabsio, concomitantemente, a composi-
cdo de seu portfélio e as condi¢des financeirassgséentam essas operagdes, de modo a

permitir a realizacao de lucros.

Segundo Carvalho (1999, p.127), a nova abordagenmuo@a a esséncia da teoria da

preferéncia pela liquidez:

Provided liquidity is understood in this broadenss the fundamental statement of
liquidity preference theory remains the same: aetsexpected rate of returns has
to be such as to compensate for its degree ofiiflity given the degree of uncer-
tainty felt by asset-holders that determines dggitlity premium, that is, the amount
of monetary returns agents are prepared to givia agchange for that liquidity.

16 Ao analisar a classificacdo proposta por Minskfenrente ao grau de fragilidade financeira por tipdnves-
tidor, Carvalho (1999, p.132), observé4..) assets could be financed through differemlemations of financial
costs and risks. The central insight remains tigitlity preferences are read in the profiles ofarae sheets
and the values of each class of assets.”
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Os diversos ativos, inclusive a moeda, apresergaguyndo Minsky (1975, pp.81-84),
trés atributos, que se fazem presentes sob grearsrdiiados segundo o perfil do ativo anali-
sado, séo eles: geracédo de um fluxo positivo ddimemtos sob a forma monetaria (q), resul-
tante da receita total deduzida do custo varigada(ios e insumos); geracao de fluxo negati-
vo de renda decorrente dos custos (c) correspagglans compromissos (servigo e principal)
assumidos para financiar a aquisicao do ativodesgonibilidade de um prémio de liquidez
(1), considerado em termos de margem de segurargaliguidar compromissos futuros pre-

vistos no ambito do fluxo de caixa de uma unidammémica.

De modo que o “rendimento total” proporcionado por ativo ao seu detentor € defi-
nido por: g — ¢ + |, onde [gq — c] define o fluxo clexa esperado pelo investidor — expresso
em termos monetarios — e o prémio de liquidezgfing a margem de seguranca para o aten-

dimento de compromissos.

Em uma economia baseada em contratos especulatimogda assume a condicédo de
um ativo, cuja caracteristica especifica que lhnibwtvalor especial reside na capacidade de
prover a liquidacdo imediata de compromissos asksnpor unidades econdmicas. Essa
condicdo é sustentada pela invariabilidade do sdor vem relacdo ao valor monetéario da
obrigacgéo fixada em contrato. Ao garantir o pagdmee obrigacdes, a moeda proporciona
um prémio de liquidez aos seus detentores, o geapécialmente relevante me circunstan-
cias nas quais a ocorréncia de eventos inespeeaddgersos provoca auséncia de disponibi-

lidades de meios de pagamentos.

A margem de segurancga proporcionada pela moeda sujéita a riscos de capital —
também é observada em um leque de ativos finas¢égobstitutos proximos” da moeda, 0s
Near Money-NM ou quase-moedMINSKY, 1975, p.73). Tais ativos, geradores deabi
lidade e dotados de graus diferenciados de liquidispdem de mercados com caracteristicas

institucionais que permitem sua ado¢cdo como bages#gva propicia a mobilizacdo de re-
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Cursos necessarios ao atendimento de eventuaisg@mtias, sem que iSSO represente uma

exposicao a riscos de capital.

A decisao fundamental de uma unidade econdmica sebee a definicdo da estraté-
gia de balanco. As proporc¢des de ativos adquiredogntidos em portfélio, quanto as dife-
rentes combinacdes de rentabilidade e seguramgasemntam decisdes especulativas e refle-
tem o grau de preferéncia pela liquidez. A natuessggeculativa que caracteriza as decisdes
de investimentos se manifesta de dois modos estreitte relacionados: especula-se em rela-
cdo ao comportamento futuro das receitas espeeadi@s respectivos custos variaveis de pro-
ducéo, ou seja, em relacdo aos fatores determsdateentabilidade bruta do investimento
(q); especula-se quanto ao comportamento das d@mslgue determinam os fluxos de finan-

ciamento necessarios a realizacdo dos investimé@)t@elINSKY, 1975, p.123).

Ao definir a estratégia de balanco, a firma bamcgrocura alcancar uma situacdo em
que possa conciliar rentabilidade e liquidez, damlodeterminado grau de confianca em suas
expectativas. Para um dado grau de confianca neescedivas, quanto ao fluxo de retornos
liquidos esperados de um investimento, havera wréipale exigéncia em termos de condi-
¢cOes de financiamento e rentabilidade minima edperaxpressa por um fator de capitaliza-
cdo: taxa de juros incidente sobre ativos finansei e necesséria a cobertura da renuncia de

liquidez correspondente ao respectivo investiménto

A escolha entre “maior rentabilidade” ou “maioruidez” decorre da percepgao de
gue a maior confianga nas expectativas, quantetamo esperado dos ativos de maior renta-

bilidade (menor incerteza), reduz o valor atribuadgrémio de liquidez, e vice-versa.

" Neste ponto é importante recordar a definici@xe tle juros em Keynes (1937c, p.118he rate of interest
obviously measures — just as the books on aritlensaly it does — the premium which has to be offerédduce
people to hold their wealth in some form other thaarded money.”
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2.4.4.2 Comportamento de bancos sob confianca nagpectativas

Quando ha compartilhamento de confianca nas expasgor empresas financeiras,
empresas nao-financeiras e pelo publico, ocorrecapento no mercado de crédito e expan-
séo do nivel de atividade da economia. O aumentdedta de moeda bancaria contribui de-
cisivamente para o reforco do estado de confiaagaedpectativas empresariais em relacéao
aos fluxos de rentabilidade esperados dos ativasypi¢al vis-a-vis o preco de oferta da moe-
da bancaria. Este cenario tende a conformar ura eidlioso, no qual a confirmacéo das ex-

pectativas reforca o cenario de otimismo.

De acordo com Minsky (1975, p.103)f ‘tapital assets embody less liquidity than
debts, and if the value of liquidity decrease, tttenprice of capital assets will rise relative to

both money and debts.”

Ao longo da fase de ascensédo do ciclo econémiagw;dsaestruturam seu portfélio
principalmente em torno de operacdes de crédiaméimdoras de ativos rentaveis e reduzem
as aplicagbes em ativos com elevado grau de ligullendos financeiros séo ofertados sob
condi¢des favoraveis de crédito (juros, prazo, is¢fio de colaterais, etc.) que expressam a
confianca dos bancos quanto as expectativas rédsran desempenho da economia e a capa-
cidade de pagamento (obtencédo de quase rendasedesespectivos devedores. Nestes ter-

mos, a oferta de crédito € eléstica: bancos teradecomodar passivamente a demanda.

O financiamento dessa nova configuracao de pastfdiplica mudancgas na estrutura
de capital, em especial, a ampliacdo do grau deatagem de suas operacgdes, ou seja, 0
financiamento da composicao da carteira de atieos lsase em uma maior participacéo de
capital de terceiros, e a reducao relativa da pmd® passivos sujeita a requerimento de re-
servas. Ha reducédo do prazo médio dos contratoapmtacao e, naturalmente, maior exposi-

céo a exigibilidades n&o condicionadas a prazosgmmente datados. Bancos adotam conduta
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ativa frente a gestéo de passivos, de modo a expgamdlume de emissdo monetaria, redefi-
nir a relacdo entre escala de operacfes e volumesdevas em caixa, e a obter maiores lu-

cros via expansao das margenspieadde suas operacdes ativas e passivas.

A definicdo das condic¢des de crédito praticadaupaea firma bancaria, segundo o tipo
de servico financeiro disponibilizado — seja eldrpaizado ou estruturado de acordo com o
perfil de um tomador especifico —, é determinadadpds tipos de analises. Por um lado, sédo
avaliadas as condicdes gerais da economia e aidagace pagamento do tomador, expressa
pelo fluxo de caixa liquido (q) ou fonte primar mkcursos, e a seguranca dos colaterais emi-
tidos ou fonte secundaria de recursos. Por ouairegds avaliam as condi¢cdes de financiamen-
to das suas proprias operacoes. A condicdo det@répressa uma escolha referente a uma

dada estratégia de balanco: composicéao de pord@siruturacao de capital.

2.4.4.3 Comportamento de bancos sob incerteza

A fragilidade financeira € condicdo necessariagporinsuficiente para desencadear
um processo de instabilidade financeira. O desearadnto da instabilidade é determinado
fundamentalmente por aumentos de taxas de jur@zesmle reverter as expectativas quanto
as condigfes de sustentabilidade do cresciment®etgoo. Em geral, a reversao de expecta-
tivas é precedida por aumento da demanda finandagainidades especulativas, aumento de

salarios e custos de producédo (MINSKY, 1986, p).220

Pequenas modificacbes na taxa de juros de curtm @@ ajustadas pelo mercado
mediante procedimentos do tipo “reducdo de margerséducdo de novos empréstimos”,
sem que isso possa implicar efeitos adversos mievyao ambito do crescimento econémico.
A reversdo de expectativas capaz de desencadearrigmdinanceira e afetar decisivamente
o nivel de atividade econdmica é produto de umaamgel substancial na taxa de juros de

curto prazo. Os efeitos adversos obrigam empresasddras a recorrer a venda de seus ati-
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vos nao financeiros para honrar compromissos miados a liquidacdo de pagamentos; a

consequéncia imediata é configuracdo de uma deftég@tivos (KREGEL, 2007, p.5).

A reversao das expectativas dos bancos é baseadaliecédo subjetiva referente: (i)
a capacidade de tomadores em gerar quase renddss(fwrimarias de recursos) que lhes
permitam honrar seus compromissos financeiros) aqivalor do estoque de ativos dos de-
vedores (fonte secundaria de recursos, base dmtagdo das requisicdes de colaterais) fren-
te ao estoque de passivo. A confianca nas expedatia lugar a incerteza, ampliam-se os

riscos percebidos, e se desencadeiam modificag@esstratégias de balanco.

No ambito do passivo, bancos passam a desenvathipolitica de reducdo do grau
de alavancagem, mediante politicas de aumento am pnédio das captacdes, de modo a
reduzir a exposicao as exigibilidades ndo condamas a observancia de prazos previamente
datados, privilegiando instrumentos financeiros oseagressivos em termos de captacéao de

recursos, mas mais adequados as novas condic@esrdado financeiro.

Pelo lado do ativo, bancos modificam as condic@esrédito para devedores com
postura especulativa e ponzi, passando, dentrasontedidas, a cobrar um maior prémio de
liquidez (taxa de juros) para renunciar a posi¢igsdas, reduzir o prazo médio dos contra-
tos de crédito e requerer a disponibilidade de oma@mr margem de colaterais, que passam a

ser avaliados sob condigbes mais adversas paradoasa

A reversédo de expectativas (ampliagdo de inceftedstermina a reconfiguracao de
estratégias de balanco por firmas bancéarias oderdaampliacdo da participagdo de ativos
com maior grau de liquidez. Essa escolha se destomnformacdo de maior margem de se-
guranca para fazer frente a liquidacdo de compsmsinanceiros futuros, em circunstancias
em que o grau de liquidez da estrutura de ativiésgatao existente) e as receitas esperadas

passam a ser considerados insuficientes para diemto dos compromissos contratados.
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2.4.5 Regulacédo prudencial bancaria e adequacéao dapital
2.4.5.1 Regulacéo prudencial bancéria

A abordagem minskiana reconhece as intervencOesrmgmentais, mediante politica
econbmica, como procedimentos que permitem a pcéeea a contencao imperfeita da pro-
pagacéao de efeitos adversos, oriundos de instathdglgeradas endogenamente no ambito do
sistema financeiro. Assume-se que arranjos ingina¢s sao desenvolvidos com o proposito

principal de regular o funcionamento do mercadarfoeird® (MINSKY, 1994, p.21).

O procedimento regulatorio € desenvolvido a pairdois objetivos fundamentais:
prevencdo e contencao de riscos (MINSKY, 1986,8).35e um lado, observa-se uma regu-
lacdo de cunho eminentemente preventiva ou prualemcientada ao controle da exposicéo
de bancos a riscos financeiros capazes de redsizitaagens de seguranca construidas em
cada portfélio e gerar faléncias. De outro ladegulacéo € fundamentalmente de contencao
ou protecat, ou seja, voltada ao atendimento de bancos cpjes@do a riscos tenha impli-
cado problemas de solvéncia capazes de propagsedeversos sobre o resto do sistema e

configurar crises sistémicas.

No ambito da politica regulatéria prudencial, cetin duas estratégias baseadas, ca-
da uma delas, no uso de um instrumento regulaéépecifico: “requerimento de reservas” e
“requerimento de capital”. O objetivo esperadoréducao da exposicdo dos bancos a riscos

dedefault(MINSKY, 1986, pp.270, 271, 356 e 362).

'8 Minsky (1986, pp.267 e 271) admite a possibilidddeuma regulagdo baseada em mercado, mais esgecifi
mente, mediante acéo supervisora de agentes r&f@dinos que demandam servigos bancadost¢mer sur-
veillance e de agentes financeiros que atuam no mercagidartcario ¢ollegiate surveillance Porém, ressalta
gue este procedimento privado se tornou desne@egsita consumidores e bancos, a medida que o rgover
passou a desenvolver uma regulagdo de protec@8isspanibilizar servicos financeiros do tipo segdeodepési-
tos e empréstimos de Ultima instancia.

9 A regulacdo bancéria de contencdo da propagac@dsds ou protecdo do sistema bancério é desedaolv
essencialmente a partir da atuacdo da autoridadetéra enquanto emprestador de Ultima instancafdme
Minsky (1982, pp, 149 e 151), bancos centrais sétitiicdes imunes a epidemias de “perda de cagdiaem
operacdes financeiras, fato que o torna um proveahgular de refinanciamentos e garantias de lagéd de
compromissos, em circunstancias em que firmas basaemandam crédito sob turbuléncia financeira.
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O “requerimento de reservas” tem por proposito &npl controle sobre o volume de
operacdes passivas (criacdo de depdsitos) comariero de uma politica de prevencéao a
necessidade de cobertura de perdas esperadasiassajestimacdes baseadas em probabili-
dades. Este instrumento implica assuncao de cfistoxeiros para a firma regulada, a medi-
da que constitui uma restricdo a aplicacdes reistaMestes termos, em principio, espera-se
que as restricdes sejam capazes de garantir adag®rreguladora o controle do volume
agregado de depositos criados e acumulados noduhbipassivo bancéario e, deste modo,

contribua para a reducao da exposicédo de banéssos de faléncia.

A segunda estratégia diz respeito a gestdo desri®corrente de perdas inesperadas,
centrada no controle do volume e da taxa de crestomdas operacdes bancarias ativas (car-
teira de aplicacdes). Neste caso, a acdo do regudagktruturada com base em “requerimento
de capital”, ou seja, manutencéo de percentuaisrmagncalculados com base na relacéo entre
o volume de aplicacGes da carteira de ativos sodibilidade de capital proprio da respecti-

va firma bancéria.

Este procedimento regulatorio constitui um congfirmento em rela¢do ao qual é su-
posto ser capaz de produzir efeitos de longo psabee o comportamento da firma bancaria.
O nédo atendimento deste requerimento implica ingdoside penalidades, que constituem
custos financeiros e comprometem a margem de tl@respectivo banco. Nestes termos, em
principio, espera-se que este instrumento defstaigées e incentivos capazes de permitir ao
regulador o controle do volume e da taxa de cresdiondas operacdes ativas e, deste modo,

torne possivel o controle da exposicéo de banciss@s de faléncia.

A efetividade da politica regulatéria depende dzacalade do regulador para analisar
e compreender o comportamento dos agentes e dosdate risco relacionados ao funciona-

mento dos mercados, bem como para formular medajzzes de modificar o comportamen-
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to dos respectivos agentes e a organizacdo doohamiento dos respectivos mercados

(MINSKY, 1986, pp. 349 e 359).

Logo, sua efetividade € restringida por dois fatoRela incapacidade do regulador em
antecipar eventos futuros relacionados ao comperttondos fluxos de caixa das unidades
componentes do sistema bancario. Pela impossitidida antever inovacdes financeiras de-
senvolvidas pelos bancos como decorréncia da cagépeinterbancaria ou interfinanceira

ou, mesmo, da propria busca de superacdo dagdestriegulatorias.

A eficacia da regulacao €, assim, limitada, visie Qancos sédo capazes de gerenciar
ativamente seu portfélio e superar restricdes etguds mediante o desenvolvimento de ino-
vacoes financeiras. A atuacéo orientada a maxid@ae lucros, a superacao de restricoes
regulatorias e a competicdo fazem com que baneadigem esforco para desenvolver novos

instrumentos de captacédo e aplicacao financeirdl8¥IY,1986, pp.264 e 279).

2.4.5.2 Adequacéo de capital ponderada pelo risco

N&o obstante as contribuicbes de Minsky, a compéeedo comportamento de ban-
cos, da organizagdo do sistema bancério e da gggulgue Ihe é pertinente, no ambito da
literatura pds keynesiana, a analise dos efeitgmtifica regulatoria baseada especificamente
no instrumento “requerimento de capital” foi dess#mida essencialmente por Carvalho

(2005 e 2007) e Kregel (2006).

O requerimento de capital ponderado pelos riscescéslos as operacdes ativas € um
instrumento regulatério que articula a regulameidagovernamental com o mecanismo de
racionamento executado pelo mercado mediante ensste precos. Dentre 0os argumentos
favoraveis a este tipo de instrumento, ressaltsdsecapacidade para restringir exposicao a

riscos financeiros e para compor um colchao deepént frente a perdas inesperadas.
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Kregel (2006, pp.27-28) observa que o efeito eslwed®sta norma regulatéria € con-
dicionar a expanséao do volume de empréstimos hiascarformacdo de uma provisdo de
recursos financeiros sob a forma de capital profuilncdamentalmente sob a forma de acdes.
A medida que o mercado passasse a observar oncegsoidos riscos financeiros associados
a instituicdo bancéaria em expanséo, haveria umacéeddos precos pagos pelas acdes da
respectiva instituicdo bancaria, fato que ampliasaustos de capitalizacdo e comprometeria
progressivamente os lucros esperados da estratégmalanco expansionista. Estes custos
crescentes constituem uma espécie de elementiivesirexpansao das operacdes bancarias

e, consequentemente, ao grau de sua exposicamsa dis faléncia.

Por outro lado, Kregel (2006, p.32) ressalta unguisga perspectiva sobre o modo
pelo qual o requerimento de capital desempenha apel pelevante no ambito da estrutura
regulatoria. Desta feita, a funcdo do requisitcagitalizacdo € associada a formacao de ca-
pacidade financeira da firma bancéria regulada,gam base em recursos proprios, liquidar

compromissos vencidos em circunstancias em quenssdaervadas perdas imprevistas.

As restricfes apresentadas por Kregel (2006, pg2342007, p.12) a regulagdo base-
ada em requerimento de capital dizem respeitot@agidiretamente relacionadas as razdes
fundamentadoras do uso do referido instrumentoudentos sdo desenvolvidos de modo a
demonstrar que a analise de diversos periodosstiarihifinanceira americana, ao longo do
século XX, indicam auséncias de evidéncias questesh a existéncia de uma relagéo causal

direta entre baixos niveis de capitalizacdo e &édrbancarias.

Outra argumentacdao critica, desenvolvida por egtw,adiz respeito a constatagcédo de
que a posicao prevalecente no ambito do sisten@baramericano menciona a defesa fren-
te a perdas financeiras — aquelas que fogem a@galdr normalidade — como uma funcéao
exercida pela autoridade reguladora, enquanto estal@ de Gltima instancia. Esta afirma-

cdo toma por base a constatacdo de que as didmatbs associadas a fundos constituidos
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com recursos do requerimento de capital regulag@minsuficientes para atender a demanda

por liquidez observada em grandes crises finargeira

Porém, as criticas da literatura pos keynesiansaalo “requerimento de capital” en-
quanto instrumento de regulacéo bancéria pruderdi@m respeito aos efeitos financeiros
“ndo antecipados” resultantes de sua implementagimndo os termos recomendados pelo
Acordo de Basiléia I. Entre esses efeitos, obsseva-adocdo de procedimentos relativos a
pratica de arbitragem regulatéria no interior ddacama das faixas de risco definidas por
Basiléia, e o desenvolvimento de novos produtanfieiros orientados a expansdo das ope-

racdes desintermediadas.

A arbitragem regulatoria, segundo Kregel (20063).8iz respeito a administracdo de
ativos conduzida de modo a explorar as possibiisate obtencdo de rendimentos decorren-
tes da diferenca entre as exigéncias de capitaldatico, determinadas por critérios de mer-
cado, e capital regulatorio, fixado por regulamegiwernamental. Busca-se essencialmente
alcancar uma distribuicdo de ativos dentro de catlegoria de risco de modo a maximizar
retornos esperados frente aos custos regulat@reosridos na referida alocacao. Este proce-
dimento constitui um mecanismo de administracéatoe®s que passou a ser desenvolvido
com maior intensidade em decorréncia da focalizde&oexigéncias regulatorias prudenciais

no ambito da carteira de ativos das firmas bangaria

O Acordo de Basiléia | gerou uma estrutura de itices para que as instituicdes ban-
carias passassem a administrar ativamente su&aahéeaplicacdes com o propdésito de ma-
ximizar retornos liquidos esperados. Isto decodalinstituicdo de categorias de riscos de
crédito, em relacdo as quais eram agregados atmosperfis diferenciados em termos de
rentabilidades esperadas, no entanto, sujeitosigérexas regulatérias padronizadas. Esta
estratégia implicava escolha - no ambito de cadklegoda de risco - de ativos mais renté-

veis/mais arriscados, porém, sujeitos ao mesma cegulatorio. O produto final resultava
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em maior exposicdo de bancos a riscos associadperacdes de crédito (CARVALHO,

2005, pp.136-137 e 2007, p.162).

2.4 Considerac0es finais

No ambito da economia neoclassica, 0 modelo desgdoe@or Fama observa a firma
bancaria como uma intermediéaria financeira iseatastos, que opera sob a hipotese de mer-
cados eficientes. A regulacédo € assumida comoammouiucente. Impde custos adicionais de
acesso ao sistema de pagamentos, ndo promove mautaipmportamento da firma banca-
ria — que por definicdo mantém um comportamentsipagem relacdo as escolhas de deposi-
tantes e investidores — e € incapaz de produzipsfeelevantes sobre a seguranca e estabili-

dade do sistema financeiro.

No modelo desenvolvido por Benston & Kaufman, asgmiédade de geracao de cri-
ses sistémicas no sistema financeiro é admitidlugxamente como produto da regulacao
bancaria de seguranca, leia-se: seguro de depostge, € na intervencdo governamental
mediante politica regulatdria que reside o nlckradpr da instabilidade financeira. O reque-
rimento de adequacdo de capital € considerado @omgulatoria em circunstancias nas
quais ndo é possivel dispor de um sistema banlo&eo A regulacéo e a disciplina de merca-
do sao admitidas como mecanismos complementareBceestes para estruturar incentivos
orientados a reducado da exposicdo da firma bang&rsgos capazes de comprometer a segu-

ranca e estabilidade do sistema financeiro.

Para novos keynesianos, a presencga de informappesfeitas e assimétricas no am-
bito do mercado de crédito torna limitada a capaigdda firma bancaria para proceder a ges-
tdo de riscos. Este fato abre a possibilidade de@uacia de crises localizadas que, no limite,
podem se propagar mediante canais de crédito marigrises financeiras sistémicas, porta-

doras de fortes externalidades negativas.
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A percepcdo da importancia da regulacédo prudeioiplicou a proposicdo de uma
“abordagem regulatéria de portfolio”, fundamentaauso combinado e complementar de
uma carteira de instrumentos regulatorios — inckusi requerimento de capital — capazes de
fazer afetar as preferéncias da firma bancéariagine regulatorio € assumido como intensi-
vo em informagdes. Informacdes imperfeitas e ourggdcas tornam a regulacéo prudencial
incompleta. Custos regulatorios podem constitudeittivos adversos ao induzir bancos a

maior exposicao ao risco em busca de maiores thxemmuneracdo do capital proprio.

A abordagem desenvolvida por Keynes e pos-keynesiassume o sistema bancario
como dotado de capacidade enddgena para provétocnéediante criacao ativa de certifica-
dos de depdsitos bancaridmik money A confianca nas expectativas quanto ao comporta-
mento futuro da economia motiva os bancos a regluzguas margens de seguranca e direci-

onarem recursos para aplicacdo em ativos capazesgieiar maior rentabilidade.

Ao promoverem a expansao da oferta de créditolslivar a ampliacdo da alavanca-
gem dos investimentos bancos contribuem para ane#ipada participacao relativa de unida-
des com posturas especulativas e a ampliagéo giidade financeira da economia. Estes
fatos demandam um arranjo institucional regulatprigdencial — cujo instrumento principal é

a adequacdao de capital — orientado a reducaoatss rike crises com efeitos sistémicos.

Pés-keynesianos apresentam duas restricbes asigpide capital”. A primeira diz
respeito a limitacdo deste instrumento para caiistitcentivos capazes de reduzir a exposi-
cdo bancéria a riscos de faléncia e para constigpiacidade financeira, em propor¢céo capaz
de permitir a liquidagcdo de compromissos finanse@m circunstancias em que sejam obser-
vadas perdas relevantes e inesperadas. O segpoddetirestricdo faz referéncia aos efeitos
adversos resultantes da adoc¢éo de tal instrumgesgtacando o incentivo a pratica de arbitra-
gem regulatoria, no ambito de cada categoria d@e,ris seus efeitos em termos de maior ex-

posicado da firma bancéria a riscos associadosragjes de crédito.
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3 INSTITUICOES E POLITICA DE REGULACAO PRUDENCIAL BANCARIA

3.1 Introducéo

A compreensao dos possiveis efeitos gerados ppidaggéio prudencial (aqui observa-
da pela perspectiva das recomendacdes constanémshiito do Acordo da Basiléia I), sobre a
estratégia financeira da firma bancaria, requeratamento dos aspectos relacionados aos
fundamentos econdmicos da regulacdo prudencidusine sobre as instituicdes e as politi-

cas relativas a este segmento regulatério.

Neste capitulo sdo abordados quatro aspectos flemdais a teoria e a politica da re-
gulacao prudencial bancaria. Apos esta introdugdgggunda secdo discute a relacdo entre
riscos sistémicos e regulacao prudencial. A tesicg@cao analisa as grandes mudancas verifi-
cadas na configuracdo do sistema bancario, em @mbérnacional, no periodo referente ao
desenvolvimento de Basiléia I. A quarta se¢cdo a&ptasas proposicdes e 0s elementos consti-
tutivos fundamentais relativos ao Acordo. A Ultisegdo menciona, em tracos estilizados, as

criticas mais ressaltadas no ambito da literaeferente a Basiléia I.

Os objetivos parciais pretendidos com o desenv@rtmdeste capitulo dizem respei-
to ao desenvolvimento da analise referente a quptestbes: a motivacdo econémica que
fundamenta a politica regulatéria prudencial baagd@s fatores econdmico-financeiros que
configuraram o ambiente econdmico e exerceramantia sobre a configuragéo do Acordo;
a inovacOes regulatorias decorrentes da configaragsg8umida pelo Acordo; e 0s aspectos
principais ressaltados pelos criticos ao modo aiskupelo novo modelo regulatério. O de-
senvolvimento destes temas tem por objetivo Ultiommlamentar a anélise empirica desen-

volvida no quinto capitulo desta tese.
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3.2 Fundamentos econdmicos da regulacao prudenclsncaria

3.2.1 Bancos e instabilidade financeira

O sistema bancario de economias monetarias posgunatureza intrinsecamente ins-
tavel, fato que o torna fonte potencial de turbcilgn Bancos séo capazes de criar meios de
pagamento e prover liquidez mediante emissdo @gelst “aceitacdo de depdositoBalility
management Também exercem papel central na gestdo do sisienpagamentos, articulan-
do os circuitos financeiros e produtivos, medigmtecedimentos ativos de intermediacéo
financeira. Nestes termos, dispdem de capacidadeeparcer influéncias relevantes sobre as
condicOes de liquidez geral da economia e o fazgurglo suas percep¢des quanto ao grau

de confianca nas expectativas.

A postura convencional adotada pela firma bandda natureza essencialmente es-
peculativa. Este aspecto € relevante a estabilidadeonomia quando se considera a intensa
interconexao, baseada em contratos financeirosywdida no mercado interbancario e mesmo
entre bancos e empresas néo financeiras. Nestesstens riscos das operagdes firmadas no
mercado atacadista de moedas bancéarias podem @atrag limites intra-firma e afetar a

liquidez ou mesmo a solvéncia de outras unidades.

A interconexdo financeira entre firmas bancériasonrstituidas mediante operacdes
com depdsitos interbancérios, sistemas de compamsgerados parlearing housese ou-
tros mecanismos — € maior que a observada nos sisemnentos da industria. Esta constata-
¢céo implica maior probabilidade de que a obserzdeiefeitos adversos decorrentes de insu-
ficiéncia de liquidez ou insolvéncia, em uma firbencaria isolada, possa atingir a capacida-
de de liquidacdo de pagamentos de outras firmasdbias em relacdo as quais a primeira

observe conexdes financeiras de grande porte (LLHWH, 1999, p.14).
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Portanto, o sistema financeiro das economias moeagtdodernas tem como uma de
suas caracteristicas distintivas a geracao de sist@mico. Isto se configura quando um pro-
blema de liquidez ou insolvéncia, inicialmente l@@a no ambito de uma unidade em ope-
racdo no mercado atacadista de crédito, é capaprdagiar outras unidades, configurando

um efeito-domino (DE BANDT & HARTMANN, 2000, pp.101).

A literatura reconhece dois tipos de risco sistériiato sensuele diz respeito a pos-
sibilidade de que um evento sistémico atinja, delanmoncomitante, um grande numero de
bancos. Neste caso ndo ha “efeito-domind”, o chagpercebido pelo conjunto do sistema
bancario de modo simultaneo. Por outro lado, mrssstémico verificado por uma Otistic-
to sensuyrefere-sea possibilidade de que um evento sistémico, im@alke localizado ou
idiossincratico, se propague progressivamentet@efieiming), atingindo inclusive institui-
cbes e mercados nao financeiros, e gerando unedeisimensdes sistémicas (DE BANDT

& HARTMANN, 2000, pp.6-11).

Uma instituicdo financeira ou ndo financeira esfigita a dois tipos de exposi¢cdo a
riscos de contagios: direta e indireta. A exposigéieta ocorre quando os riscos de perdas
totais ou parciais de uma empresa sdo originaddsmnco depositario de suas aplicacdes. A
exposicdo indireta € observada quando os riscosa@@mriginados no banco depositério de
suas aplicagdes, mas sim numa segunda instituigaonceira com a qual ndo dispbe de ne-
nhum contrato financeiro. Neste caso, o0s riscogradio fato de que parte das transferéncias
realizadas por terceiros, e a favor da instituig@alora, acabam por ndo ser depositadas em
seu banco depositario visto que uma declaracdaléiecia causou a ruptura da referida ca-

deia de pagamentos (FOLKERST-LANDAU, 1990, p.16).

O mecanismo de contagio se manifesta em dois estago primeiro, a ocorréncia se
processa horizontalmente ou de modo intra-setar@i@ambito do sistema bancério. No se-

gundo, a propagagéo se manifesta verticalmente anadlo intersetorial, atingindo empresas
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nao-financeiras. Nos dois casos, o sistema de pagame o locus de manifestacao efetiva da
crise sistémica. Para Bergh & Veale (1994, p.94istema de pagamento constitui uma es-
pécie de rede conectiva do universo de operadaiesigam no ambito financeiro e real das
modernas economias de mercado. Essa configurag@ dosistema de pagamentos o canal,

por exceléncia, de transmissao de choques entiligdes e mercados.

Em contraste com a moeda legal, cuja aceitacdoratteeza compulséria, a moeda
bancaria dispbe de aceitacdo voluntaria, visto rgpeesenta um compromisso privado de
divida emitido por uma instituicdo bancaria. Suaitacdo € determinada pela percepcao do
publico quanto a sua condicédo de “perfeita sulidditidade” em relacdo a moeda de curso
forcado. Tal compromisso € sustentado pela nocégudeapenas uma fracdo dos depositos
bancarios € demandada por seus depositantes perdoldo, ou seja, prevalece um sistema de
reserva fracionaria. Nestes termos, a estabilidadgstema bancério pressupde que os depo-
sitantes assumam que as obrigacbes emitidas psrregpectivos bancos depositarios néo

apresentam risco de conversibilidade.

Segundo Hermann (1998, p.475):

O RCYV [risco de conversibilidade] é uma caractedstios sistemas fiduciarios de
reservas fracionérias, onde RB<D. Esse risco dec@existéncia de moeda bancé-
ria, representada pelos depdsitos D, e incide soparcela dessa moeda néo cober-
ta por reservas em moeda legal, ou seja, (D-RB)YJ&&B uma fracdo de Rb de D,
pode-se definir a base de incidéncia do risco carBB = (1-rb)D, O<rb<1.

A percepcdao destes riscos guarda estreita relagdamestado de confianca dos depo-
sitantes quanto a capacidade dos bancos depcsip@rtia bancar a conversibilidade da moeda
bancaria em moeda legal. Uma modificacdo destaepefio do publico quanto ao risco de
crédito de seus respectivos bancos pode, no limjcar um movimento acelerado de de-

manda por saques dos depdsitos a vista, configoirama corrida bancaria (CARVALHO,

2005a, p.124).
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3.2.2 Sistema de pagamentos e propagacéao de riscos

Um sistema de pagamentos € um arranjo institucicoralposto por bancos, camaras
de compensacéo, regras de procedimento, contiagigjmentos de pagamentos (dinheiro
em espécie, cheque, cartdes, etc.), e canais dentanio. E operado com a finalidade de
realizar registros de negocios, compensacoes sféréncias de fundos entre unidades finan-
ceiras e ndo financeiras que transacionam ativais m financeiros. Por este mecanismo,
dividas financeiras s&o reconhecidas, transfer@ragatitularidade de direitos de comando

sobre meios de pagamentos séo realizadas e cergéatdiquidados.

Uma transacéo convencional envolvendo aquisicémamento por um bem ou servi-
co, financeiro ou néo financeiro, configura um cip@o de contrato entre parte (devedor) e
contraparte (credor). Este ultimo, em geral, esj@ite a dois tipos fundamentais de risco: (i)
risco de crédito: probabilidade de que o devedorsaga capaz de cumprir pagamento de suas
obrigacGes financeiras nos termos contratados;dguaste evento se configura, o credor as-
sume a perda do valor total ou parcial da opefagédii) risco de liquidez: probabilidade de
ocorréncia de auséncia inesperada de disponibdidiedmeios de pagamento por parte da
posicdo devedora na data definida contratualmearge liquidacdo dos compromissos finan-
ceiros; nestes casos 0 pagamento pode vir a deratkn porém, sob novas condicbes em
termos de prazos. Quando os pagamentos envolverticigacdo de intermediarios, em ge-
ral bancos, estes riscos se estendem a cada unparties envolvidas posicionadas ao longo

da cadeia de pagamentos.

A exposicéo a estes riscos serdo tanto maioresauaaiores forem as defasagens
observadas entre as datas das contratacdes eaadixiatlas para as realizacdes de pagamen-

tos (BERG & VEALE, 1994, pp.89-93).

2 0 risco de crédito esta associado a ocorrénciqudéo eventos: inadimpléncia, atraso no pagameaso
obrigacdes, mudanca de posicdo do devedor no adkicrédito e renegociacdo que resulte perdamjsarc
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Um banco central exerce um papel essencial nandasé® da seguranca e da estabili-
dade do sistema de pagamentos. Isto ocorre a medelatua como orgao regulador, 6rgao
supervisor, e, principalmente, cormearing housgcondi¢cdo que lhe permite exercer a coor-
denacédo direta das operacdes de compensacdesneepdmm contratados no ambito do mer-
cado de crédito interbancario. Observadas as reigraperacéo especificas de cada sistema
instituicdes desta natureza exercem inclusive elpdgemprestador de ultima instanden{
der of last resoit mediante a concessao de empréstimos de liquifienas bancarias com
insuficiéncia de liquidez para fazer frente aossssmpromissos interbancario$BLOM-

MESTEIN & SUMMERS, 1994, pp.22-23).

Quando observados em relacdo ao modo de operazay@ das transferéncias mo-
netarias interbancarias, os sistemas de pagampragseatam duas configuracées fundamen-

tais™> (BERGH & VEALE, 1994, pp.94-103).

O sistema de Liquidacao Diferida pelo Valor Ligqua® final do periodo (LDL), ou
Net Settlement Systerecebe ordens de pagamento ao longo de um pedodgeral, um dia
de operacdes. Ao final deste periodo se realizznmgensacdo entre débitos e créditos exis-
tente entre instituicdes bancérias e a liquidag® aperacdes mediante a transferéncia dos
saldos liquidos. Este sistema demanda menor lig@dmplica menores custos de transacao,
mas expde credores a riscos de crediedaul) manifestos implicitamente rgap temporal
entre a realizacdo efetiva das operacdes e sudiqeidiacdo no final do periodo e, conse-

guentemente, implica riscos sistémicos decorrafges/entos dessa natureza.

%! pela regulamentagcéo brasileira, uma instituiciwér@a ndo pode manter conta em outra instituip@amodo
gue, a excecdo dos pagamentos em espécie e daliggiltesdos no ambito de um mesmo banco, todosaes p
gamentos tém liquidacao final baseada em trangfim®de reservas disponiveis nas contas de “resbareca-
rias” mantidas pelas firmas bancérias na autorideaigetaria (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2006, p.5).

2 A regulamentagéo brasileira exige o recolhimemtaatursos a conta “reservas bancarias” por partedhs
as instituicdes bancarias que recebem depdsitistaa » verificacdo do cumprimento desta obrigagédealiza-
da com base no saldo observado ao final do dia @gaantir o funcionamento do sistema de liquiddgéita
em tempo real, 0 Banco Central concede créditadidras instituicdes titulares das contas “resdveasarias”
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2006, p.11).

%3 para uma leitura detalhada do perfil de cada usnsittemas de pagamento e dos seus respectivosisaeca
mos de controle de risco, ver Bergh & Veale (1994).
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O sistema de Liquidacédo Bruta em Tempo Real (LBdlR)modelo de entrega contra
pagamento”, ousross Settlement Systeopera de modo concomitante o recebimento das
ordens de pagamento, verificacéo das condicdefetiaa liquidacdo da transa¢4aO modo
de liquidacéo elimina o “risco de crédito impli¢jtporém, permanece o risco de insuficién-
cia de liquidez. Neste caso, 0s custos de transsg@onaiores e exige-se maior disponibili-

dade de liquidez por parte de seus participardés gue restringe a rentabilidade dos bancos.

A escolha entre sistemas “LDL” e “LBTR” configuranucaso convencional deade-
off entre menor custo ou maior seguranca. Nos doielmeestao presentes riscos de inter-
rupcao da cadeia de pagamentos como decorrénaigazacidade de instituicdes bancarias
para converter moeda bancaria em moeda legal, gimdiecessaria a liquidacdo de seus

compromissos financeiros.
3.2.3 Falha de mercado: externalidades negativas

O modo de organizacao e funcionamento dos sistbarasarios modernos apresenta,
dentre suas caracteristicas fundamentais, a pladsile de exploracdo de poder de mercado,
a ocorréncia de assimetria de informag0Oes, e achgue de geracdo de externalidades nega-

tivas, decorrentes de efeitos de contagio (GOODHARAL, 1998, pp.4-9).

A observancia destas ocorréncias indica a presahas de mercado. Isto é, apon-
tam a insuficiéncia dos mecanismos convencionaiseddos em coordenacéo da atividade
econdmica e formacéo de precos via mercado, patar a configuragdo de monopdlios na-
turais ou outras formas de exercicio de poder deade; garantir aos consumidores 0 acesso

e a interpretacdo adequada das informacdes disgeisiobre servigos financeiros, bem como

24 O sistema de pagamentos brasileiro opera comdragtiversos subsistemas que dispdem de capacidaae p
realizar operacdes de registro de negécios e caapaa, porém, a liquidacdo financeira das opera&deasli-
zada exclusivamente no ambito do Sistema de Tr@mgfias de Reservas (STR). Operado diretamente pelo
Banco Central, 0 STR constitui o centro das op@&scle transferéncias de reservas interbancariagperédo
segundo o Sistema de LBTR (BANCO CENTRAL DO BRASID06, pp.10-11).
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do monitoramento do comportamento dos bancos nat@ufd gestdo dos contratos financei-
ros; ou conter efeitos adversos oriundos de siasade iliquidez ou insolvéncia, capazes de
transpor os limites de unidade financeira e afetaonjunto da economia. Nestes termos, a
coordenacao por mercado baseada exclusivamenisteima de precos manifesta-se insufici-

ente & promocao da eficiéncia alocafiva

Externalidades representam um caso tipico de f#hmercado cujo mecanismo de
“correcdo” pode ser organizado com base em umatesdrregulatoria. Segundo Stiglitz
(1986, pp.214-220), externalidades sao efeitosrdates da atividade econdmica que, por
nao refletirem plenamente os precos de mercaddigaomm uma diferenca entre o valor so-

cial e o valor privado do bem, a qual pode assuma natureza positiva ou negativa.

Esta desigualdade entre custos (ou beneficiosagws/e custos (ou beneficios) soci-
ais sinaliza a existéncia de um quadro de ineficé€alocativa. O sistema de precos nao é
capaz de informar, de modo adequado, sobre o grasahssez relativa do bem transaciona-
do. Isto ocorre porque ha uma sub-apropriacdo skeguno caso de externalidade negativa, e

sub-consideracéo de beneficios, no caso de extiades positivas.

Na auséncia de solucdo de mercado, a opcéo deigapate restricoes aos fatos ge-
radores dos efeitos externos adversos requer, eaif°ga intervencdo regulatéria por parte

do Estado (STIGLITZ, 1986, pp.220-229).

O mecanismo de contagio ou propagacdo de chogwessad via sistema de paga-
mentos, decorrente de uma situacao de iliquidamnsmivéncia inicialmente localizada, cons-
titui o caso classico de externalidade negativadgeno ambito do sistema bancario. De acor-

do com De Bandt & Hartmann (2000, p.12), o cont&gjmarte componente de um processo

% Em razdo da atencdo desta tese recair fundamemtmobre aspectos relacionados & regulacéo piatlen

a andlise dos seus efeitos sobre o comportamerfiontabancaria, focalizaremos exclusivamente pee®es
referentes as “externalidades” observados no ardbittuacao da firma bancaria.

% Qutras alternativas de superacdo deste tipo tie f# mercado podem ser organizadas com base aa aut
regulacdo ou em torno de mecanismos tributariosstiesuladores do comportamento gerador das exiganal
des negativas constatadas.
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de auto-ajustamento violento gerado no ambito dezawle, porém, sem ser captado e expres-

so pelo sistema de precos.

A opcéo de politica publica orientada para a caoeata falha de mercado configurada
pela possibilidade de ocorréncia de riscos sis@niecai fundamentalmente no ambito do
desenvolvimento de uma estrutura regulatoria atEnt sustentacdo da estabilidade do sis-

tema bancario, a qual, e.g. assume duas dimengdehas de defesa.

A primeira linha de defesa, com natureza essenergknpreventiva, € constituida por
medidas regulatérias prudenciais destinadas areviteorréncia de eventos potencialmente
sistémicos. Envolve normas e instrumentos cujacatuprecede a ocorréncia destes eventos.
Ferreiraet al. (1998, pp.52-60) mencionam um conjunto de instnib¥edessa natureza. In-
cluem-se, dentre outros, controle de entrada ncader definicdo de padrdes de adequacao
de capital proprio ponderado pelo risco, requertmate um indice de liquidez, provistes

contra créditos duvidosos, limites de concentralginscos.

A segunda linha de defesa, constitutiva de uma dedseguranca, € composta por re-
gulacao de protecdo. Estas medidas envolvem ncenrastrumentos de protecdo cujo foco
incide sobre a fase posterior a ocorréncia de esguitencialmente sistémicos. Ferreiral.
(1998, pp.60-67) citam dois instrumentos préopriceste segmento regulatério. Sdo eles: os
empréstimos de Ultima instancia, adotados parareyite um evento sistémico observado em
uma unidade bancaria possa resultar na interrupe@adeias de pagamentos; e 0 seguro de
depdsitos, um mecanismo de garantia incondicioagbabamentos até limites pré-fixados,

usado em casos de insolvéncia bancaria.
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3.2.4 Regulacéo prudencial bancéria

Bancos constituem voluntariamente “capital econofmisegundo metodologia defi-
nida no ambito de cada instituicdo, para sinal&a&xisténcia de um grau relevante de ali-
nhamento de interesses entre o proprio banco dépose seus credores efetivos ou poten-
ciais, e para constituir um mecanismo de protegéintd a possiveis perdas inesperadas. A
disponibilidade de capital proprio implica capadéaara liquidar compromissos, indepen-
dente de refinanciamentos ou constituicdo de ndixadas, em situacfes nas quais 0s retor-
nos esperados dos ativos ndo se realizam comgadan®u em cenarios nos quais o merca-
do de crédito opera sob condi¢cdes adversas deldiguCom isto, bancos buscam preservar

seucredit ratinge obter melhores condi¢des de captacao de recursos

O objetivo ultimo perseguido por bancos ao corséitn voluntariamente tal espécie
de capital € a maximizacao de lucros. Este propé@sdlcancado a medida que a sinalizacéo
expressa pela constituicdo de capital propeguity buffey € assumida pelos demais agentes
como evidéncia segura de alinhamento de interesdesa firma bancaria responsavel por tal
constituicdo e seus respectivos credores. A sagz de um grau adequado de capitalizagao
contribui para uma menor percepcao de riscos gala dos credores e, consequentemente,
permite ao banco dispor de maior oferta e melhooasicoes de captacao de recursos, favo-
recendo sobremaneira a gestéo de custos da estdetwapital composta por recursos de ter-

ceiros (BERGERetal., 1995, p.399).

O capital regulatério, ao contrario do capital €ooico, é determinado compulsoria-
mente. Ele constitui uma medida de politica oriéata estruturacdo de incentivos para que
bancos — tanto gestores, quanto aciorfistasadotem uma postura financeira que observe

limites a adocdo de comportamentos especulativasegpecial aquelas posturas cuja dimen-

27 Assumimos nesta tese a existéncia de um padrgowdgnanca corporativa capaz de, em geral, sustemta
alinhamento de interesses entre gestores e acis@istlongo do ciclo de gestdo econémico-finandzisinsti-
tuicdes bancarias.
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sao remeta a superexposicao a riscos de defagltedNermos, o capital regulatorio promove

0s “objetivos do regulador”, isto €, garantia deledidade ao sistema financeiro.

Como resultado da concorréncia interbancaria,rasé tendem a expandir o grau de
alavancagem de modo a viabilizar o aumento do veldenoperacdes ativas e, consequente-
mente, ampliar o retorno sobre capital proprio.oftcapartida dessa postura especulativa é,
em geral, uma maior exposicéo a riscosleult menor capacidade de absorcao de perdas,
expansao do grau de fragilidade do sistema finemeemaior exposi¢cao da economia a riscos

de desencadeamento de instabilidade finarféeira

Assume-se nos documentos oficiais, referentes déak que a “adequacéo de capi-
tal” & capaz contribuir para a reducéo de risco$atincia bancarias mediante dois canais.
Em primeiro plano, implica exposicéo de recurs@ppos aos riscos correspondentes a estra-
tégia de balanco posta em execucéo, de modo quesesita um componente de incentivo ao
melhor ajustamento entre o grau de exposicao asrizanceiros e a expectativas de retorno
esperados da carteira de investimentos. Em sedugdg a constituicdo de capital préprio
forma um colchéo de protecéo frente a perdas in@dpe, de modo a permitir que a firma
bancéaria absorva essas perdas sem comprometimest@adapacidade e liquidacdo de com-

promissos assumidos perante terceiros.

Brealey (2001, p.149) ressalta que a opc¢éo petpu&remento de adequacao de capi-
tal” como elemento central da regulacéo prudercddterminado fundamentalmente pela sua
capacidade de constituicdo de prote¢@&@g diante de um amplo espetro de riscoside

fault associado a contratos financeiros.

%8 A relacéo entre o grau de alavancagem, os riseasapacidade para absorver perdas é expressaspoufl&
Troussard (2005, p.60): “This increase in leveragables banks to compensate for a decline in thigadyility
of their operations with an increase in the volwhactivity, thus maintaining their return on cabif...] higher
leverage increases the return on capital whenacdions are profitable, but it also amplifies lass¢éhen the
return on transactions turns negative, if provisifor losses have not previously been made. Thrausdhrower a
bank’s capital base, the weaker is it capacitybsoeb losses.”
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O “requerimento de capital regulatério” represamntainstrumento cujo proposito re-
mete ao alinhamento de interesses entre o bansgugscredores e a autoridade regulatoria,
em circunstancias nas quais estao disponiveis aegler depositos. Deste modo, espera-se
que o requerimento de capitalizacdo seja capaedieir incentivos a adocao de comporta-
mento do tipanoral hazardpela firma bancéria e estimular a opcao por €gfias de balanco
centradas em relacdes risco-retorno compativeisacawersao ao risco propria destas firmas.
Deste modo, sera capaz de prestar uma contribdigéisiva para a reducdo dos riscos de

ocorréncia de crises de liquidez ou insolvénciaéaa.

Diante desta obrigatoriedade de cumprimento destaativa, bancos podem proce-
der ao ajustamento por duas vias: a reducdo dasig&ooao risco ou a expansao do capital.
Esta segunda opcao é limitada pelo grau de rejeigdtsco manifestado pelos ofertantes de
recursos financeiros, sejam eles depositantes wyprealores de titulos. Estes agentes inter-
pretam o aumento de capital proprio como sinalizal# aumento de riscos. Consequente-
mente, passam a exigir maior prémio de risco, oafei® os custos de captacdo e afeta nega-
tivamente o fluxo de lucros esperados. Este cemaptica reducdo das taxas de retorno so-
bre o capital proprio e declinio do preco das acfieseferido banco, aumentando seu custo
de captacdo mediante atuacdo no mercado aciofaigfatos tendem a induzir o banco to-
mador a rever sua estratégia de balanco de moeduair sua exposi¢do ao risco em vez de

expandir a participacdo relativa do capital propriorelacédo a carteira de ativos.

Independentemente do perfil assumido pelo procgssgustamento, a instituicdo do
“requerimento de adequacdo de capital” implicattade-off entre o beneficio social repre-
sentado pela reducao da possibilidade de ocorréeciscos de externalidades negativas e o
custo social gerado em decorréncia da reducdo lmneode crédito ofertado na economia

e/ou 0 aumento dos custos das referidas operaBBE3ERet al, 1995, p.407).
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3.3 Sistema bancario: antecedentes ao Acordo dad$ilaia |

O acirramento da competicdo estabelecida no ardbiistema bancario e entre ban-
cos e instituicdes financeiras ndo bancarias, snguno ambito do mercado financeiro inter-
nacional, resultou no desenvolvimento de um leguprdcedimentos relacionados primordi-
almente a reestruturacédo de mercados mediantelictaté®s e inovacdes em produtos e ser-
vicos financeiros. Nesta nova conjuntura passa&weapgcer um sistema financeiro mais com-

plexo e menos regulamentado.

3.3.1 Liberalizacéo, desregulamentacéo e reestruacdo de mercado

A instituicdo doBasel Committee on Bank Supervis({@CBS), em 1974, no ambito
do Bank for International Settlements (BIS), e a@belacdo do seu primeiro documento de
referéncia — a “Concordata”, publicada no ano sggut representou um marco no desenvol-
vimento da politica regulatéria prudencial bancdsao se configurou a medida que a estru-
turacdo do Comité representou a institucionalizaf@am férum multilateral de conversa-
cOes, fixacdo de principios e recomendactes deidg®, e deste modo constituiu bases mais

sélidas para a cooperacdao internacional mais aefetgte segmento de politica.

Em simultdneo com esta nova institucionalidade leaguia de abrangéncia multilate-
ral, desenvolveram-se concomitantemente em esloddal glois processos cujos efeitos resul-
tantes de suas interacdes afetaram decisivamesgtrudura e a dinamica de funcionamento

do conjunto do sistema financeiro e, mais espeeiale) do sistema bancério. Foram eles:

(i) a liberalizacéo financeira ou ampliagédo do graafertura da conta de capitais
do balan¢o de pagamentos, que constituiu um ivoeatexpansédo do volume

de operac0es financeiras internacionais; e



57

(i) a desregulamentacao ou reducao do controle patosstecionais sobre os mer-
cados de crédito e de capitais, que favoreceuiar nmiegracao entre os seg-

mentos do mercado financeiro e das instituicesogeeam neste ambito.

O processo de consolidacées no ambito do sistenwhba internacional se manifes-

tou mediante trés movimentos simultaneos e compitares (RUDING, 2002, pp.1-13).

O primeiro deles se referiu aos processos de “‘@@oi® fusdo interbancarias”. Estes
movimentos séo realizados com objetivos relaciop@dexpanséo da participacdo em merca-
dos, ao atendimento de carteiras de grandes dieatesumidores, cuja escala de operacao
também observou um intenso processo de crescimantajargamento da base de capital
proprio, e a consolidacédo da solidez e da creddue das instituicdes financeiras. Este feno-
meno resultou na formacdo de um mercado compostorpopequeno numero de grandes
instituicbes capazes de operar em diversos segmédetonercados e um grande numero de
pequenas instituicbes com operacdes primordialmexigeionadas a servigos financeiros

especializados.

O segundo movimento de consolidacao, resultaddodde processo de desregula-
mentacdo dos mercados financeiros desencadeadmossetenta, disse respeito a formagéo
de holdingsfinanceiras. Isto ocorre mediante “fusfes e agdes entre bancos e instituicdes
financeiras ndo bancarias”, como as corretorasattees, seguradoras, companhias de previ-
déncia privada, administradoras de recuragsdt managemegrg: outros. Este procedimento
suprimiu parcialmente as barreiras que sustentavsegmentacdo de mercados financeiros, e
permitiu a diversificacdo de negocios e riscosregfies a carteira de ativos, e a ampliagédo da

capacidade de comercializacdo de diferentes preduservicos a carteira de clientes.
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A relacao entre instabilidade financeira na déachdaetenta e a assuncdo de uma pos-

tura inovadora por parte sistema bancario é reskafior Kapstein (1991, p.3):

Unlike previous postwar decades, the 1970s wereacterized by a unique combi-
nation of inflation, floating and erratic exchangges, and volatile interest rates.
The major commercial banks in the industrial caestrlong accustomed to begin
macroeconomic environment, suddenly found it nengs® become more active in
asset and liability management.

O terceiro procedimento de consolidacao refere-$asées e aquisicées entre insti-
tuicdes financeiras de paises diferentes”, resudtama expansédo ddwldings financeiras
multinacionais. Este movimento permitiu a exparg@®operacdes de modo independente do
perfil das regulacdes nacionais anti-trust e viadui uma melhor diversificagdo de riscos
bancéarios mediante diversificacdo de mercados.n@aymonto deste procedimento foi a fragi-
lizacdo da atuacédo efetiva dos reguladores nasioBaie aspecto € mencionado por Kapstein
(1991, p.4)*The globalization of finance limited the scope gmaver of domestic bank regu-
lation [...]. [...] the liquidity or solvency problentf a foreign bank or the foreign branch of

a domestic bank could have serious repercussiaiomestic markets.”

3.3.2 Inovago0es financeiras
3.3.2.1 Securitizagao

A securitizagdo € um tipo de operagédo estruturadeagtacdo de recursos constituida
mediante por emissdes primarias ou secundaridza@as por instituicdes financeiras ou ndo
financeiras (FEENEY, 1995). As emissfes primariasrd respeito ao lancamento de titulos
ou valores mobiliarios comercializaveis no mercatiimetario ou de capitais, por exemplo:
commercial papers odebéntures. As emissdes secundarias compreendisdn de ativos
originais denominados de ativos-base, a converséigsl ativos em novos produtos financei-
ros, e a comercializacdo sob a forma de titulosciageis no @mbito do mercado de capitais.
Estas emissdes, exemplificadas pela securitizagawédlito lastreada em recebiveis, podem

assumir a condicdo de mecanismos de gestao deermecale captacdo financeira.
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O alargamento do uso deste instrumento financeirdécada de oitenta esteve associ-
ado a um conjunto de fatores favoraveis ao sewndesgmento. Os originadores foram atra-
idos pelos ganhos de graus de liquidez, possibididie maior diversificagcdo das fontes de
captacao de recursos, menores custos de captagégao de custos regulatérios, e ampliacdo

dos mecanismos de gestéo de riscos.

Os bancos, na condicdo de ofertantes de recursasermado financeiro, ao optarem
por uma estratégia de balanco com ativos secutdgaobtém beneficios decorrentes do au-
mento do grau de liquidez da sua carteira de imaestos e da reducdo de custos associados
a regulacéo prudencial baseada no requerimentaptalc A reducdo de custos gera efeitos
favoraveis sobre os indicadores de retorno sobresag¢, consequentemente, reduzem 0s cus-

tos de captacao via emissao de titulos de promlee¢taron, 2000, pp. 83 e 88).

A remuneracéo destes titulos securities,sejam eles de curto ou longo prazo, € vin-
culada a direitos creditérios ou recebiveis, quetdtima instancia resultam dos fluxos de
renda liquidos gerados pelos respectivos ativos-texapacotados”, os quais devem ser sufi-

cientes para remunerar 0s investidores e cobdesgesas operacionais.

Para assegurar uma boa avaliacdo e facilitar oxoteda comercializagcdo dos titulos
no mercado financeiros, emissores podem ofertdosidotados de reforcos de créditoré-
dit enhancemeft Este procedimento garante protecdo aos invag#dcontra perdas de
rendimentos esperados decorrentes de perdas ros #sperados dos ativos-base que susten-
tam assecurities O refor¢o de crédito € um mecanismo de ajustamdmttating original”
dasecuritiesao ‘rating pretendido” pelo originador ou pela respectivaestade de propdsito
especifico (SPE), constituida com a finalidade aenpver a operacdo. Estes mecanismos
podem ter origem interna, isto é, sustentado diretde pelo originador mediante, por exem-

plo: constituicdo de reservas financeiras parartotzede perdas de crédito; ou externa, por
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meio de garantias bancadas por instituicoes gdaas de crédito (MOODY'S INVESTORS

SERVICES, 2003, pp.5 € 6).

No entanto, quando ha concessao de provisdo detsuporeforco de crédito pelo
banco originario do ativo securitizado, os risaglagionados a geracao de fluxo de caixa pe-
los ativos-base séo transferidos apenas parciadntierste agente para o investidor final. Ain-
da assim, existem regulacdes prudenciais nacigug&sadmitem que 0S mesmos sejam inte-
gralmente “retirados” do balan¢co do banco origmaviisto que o reconhecimento efetivo
deste compromisso financeiro € condicionado petaréocia de eventos futuros e incertos.
Este fato acaba por comprometer a qualidade ddtatapgulatério” enquanto indicador de

solvabilidade das instituicdes financeiras bansgf&JRFINEet al, 1999, pp.23-24).

O suporte € uma espécie de colateralizacédo desaifestado pelo originador de modo
a melhor qualificar @ating da operacao de securitizacdo. Este instrumentmtgaaos inves-
tidores protecao frente a perdas observadas emrsastimentos decorrentes de perdas nos
ativos-base. A transferéncia de riscos, do origingara o investidor, depende do modo pelo
quais as operacOes sao estruturadas, mais espe@hite, da presenca e do grau de abran-
géncia do suporte de crédito provido pelo origima@uso extensivo de mecanismos de re-
forco de crédito, garantido pelos originadores,dam que haja transferéncia parcial dos ris-

cos financeiros e mantém um grau acentuado de ig&pados bancos cedentes.

A Moody'’s Investors Service (2003, p.4) tambémaktasa relacdo entre securitizacao

e a possibilidade de reducéo dos custos asso@agikigéncias regulatdrias de capital:

Sob certas condi¢des, na perspectiva contabil, apesacdo de securitizacdo pode
receber um tratamento extra-balanco (em “Notas i€&agplas”). Isto é potencial-
mente benéfico para bancos e instituicdes finaaseds quais séo sujeitos a exigén-
cias regulatérias de capital. Ao transferir atimosna securitizacdo, podera ser exi-
gido menos capital regulatério para suportar asagdes.

A expansédo da securitizacdo representa essencialmenprocesso de mudanca no

modo de atuacao da firma bancéria, mediante madd na composicdo de servi¢os oferta-
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dos no ambito do sistema financeiro (KREGEL, 198810-11). Observou-se uma reducao
da intermediacao praticada nos moldes tradicionaésliante interposicdo do balanco banca-
rio, e o desenvolvimento de outros modos de atuat@gintermediadas”, nas quais a firma
bancaria passa a “originar e distribuir ativostiaaido como organizadora e corretora de ope-

racdes de emissao de titulos e servi¢os correlaediante operacdes extra-balanco.

3.3.2.2 Derivativos

Os derivativos sao instrumentos financeiros, addig@o das instituicdes financeiras e
nao financeiras, cujos precos e rendimentos futespgrados sao derivados, integral ou par-
cialmente, de variagdes no valor de outro ativarfaeiro ou mercadoria, denominado de ati-
vo-objeto, que serve de referéncia. A constituigdoum derivativo é realizada mediante a
“separacao” ou “bifurcacdo” dos riscos e dos fludescaixa de um titulombtural securitiey
em pacotes de direitos com perfis especificos addstde combinacdes particulares em ter-

mos de riscos e retornos esperados.

Estes instrumentos apresentam um perfil complexéeemos de processo de precifi-
cacao e configuracdo de riscos. A instituicdo deacds de compensacgao, as quais realizam
fungbes de intermediagdo e monitoramento de costraermitiu, a partir dos anos oitenta, o
aperfeicoamento da gestédo de riscos de contrapaitideste modo, contribuiu para a afirma-

céo deste instrumento no ambito da gestao de riscos

Bancos demandam contratos desta natureza com tivolpeincipal de promover a
disperséo do risco de crédito mediante a transfexgrarcial da exposicao para a contraparte
(dentro ou fora do sistema bancario). Ao adotaa eptdo, bancos extrapolam o modelo de
gestado baseado em selegcdo e monitoramento detosngaavancam em direcdo ao gerenci-

amento ativo de risco ao longo do periodo de exaragntratual.
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Contudo, ao realizarem estas operacdes de comata die protecdo vi@redit De-
fault Swap (CDYyou constituicdo de protecéo por permuta de flidesaixa de ativos dife-
renciados medianf€otal Return Swapfl'RS), os bancos assumem um novo risco. Desta fei-
ta referente a conduta da contraparte, ou sejassilplidade de que o comprador de risco
(vendedor de protecdo) nao realize o pagamental@em circunstancia na qual o tomador

original do empréstimo se torne inadimplente.

A importancia destes instrumentos financeiros eesid expansao da capacidade de
bancos, ou outras instituicdes financeiras, parstdair hedge mediante a decomposicao e
comercializacao de riscos de crédito e mercad@ possibilidade de ampliacdo do grau de
liquidez de carteira de ativos, a medida que, sibrohinadas condi¢cdes, asseguram a possi-

bilidade de revenda (CARVALH®t.al, 2000, pp.246-248 e 346).

O desenvolvimento de mercados de produtos derogtiem contribuido para que a
funcdo crédito passe a observar um novo modeloadasem condutas bancarias do tipo
“subscrever e distribuir’, a qual passa a “rivatizeom o modelo tradicional centrado em
procedimentos do tipo “originar & manter”. Nesteanos, observa-se a afirmacgao do papel
da inovacao financeira como variavel central de petigdo interfinanceira. Ao comentar
sobre a nova configuracao da firma bancaria, Claové2007a, p.112), observdnevitavel-
mente, a estatica firma marshalliana, que aprovefiaientemente as oportunidades existen-
tes, teve de ceder lugar a transformadora firmausapteriana, que cria suas proprias opor-

tunidades.”

3.3.3 Instabilidade e regulacdo prudencial: Basiié I/BCBS/BIS (anos oitenta)

Nos anos oitenta, sob o processo de afirmacdo deoumsistema financeiro, no qual
passa a atuar uma nova firma bancéria com estdtégnsiva em inovacao, pelo menos dois

fatores adversos contribuem decisivamente parataldoimento das evidéncias referentes a
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necessidade de uma nova institucionalidade regida®&o eles: a ecloséo da crise da divida
dos paises em desenvolvimento e a deterioracdindices de capital dos bancos com atua-

cao internacional.

A “crise da divida” inaugurada com o default meriwale 1982 acentuou a percepcao
de bancos e reguladores quanto aos riscos relaosraainseguranca e instabilidade do sis-
tema de pagamentos e, consequentemente, do sifit@meeiré”. O risco imposto por esta
crise ao sistema de pagamentos foi configurado erorténcia das consequéncias adversas
resultantes da declaracdo de insolvéncia de basredsres. Fato determinado pelefault

relativo as dividas soberanas de paises em deseneoto (KAPSTEIN, 1991, p.9).

No ambito multilateral, as iniciativas de politicegulatoria foram conduzidas pelo
Fundo Monetario Internacional, cuja principal masiacéo ocorreu mediante a publicacdo do
International Lending Supervision Act (ILS&)m 1983 e pelo BCBS (1986), o qual expediu
uma nova Concordata, na qual revisou e aperfeigoGoncordata de 1975. O ponto em co-

mum destas iniciativas de politicas foi a adocacedaerimentos de capital.

O principal efeito do desenvolvimento atomizadaegulacdo prudencial, realizados
no ambito de economias nacionais, foi a constitud@ vantagens concorréncias no ambito
do mercado internacional de crédito. Este fatgfoduto da sujeicdo dos bancos, com atua-
céo relevante no mercado internacional, a estsitdeacustos diferenciadas, derivadas da

diversidade de padrbes regulatérios, impostos @de ama das autoridades nacionais.

Conforme mencionado por Kapstein (1991, p.18):

The American Banks Association (JABA] 1986) toleetRederal Reserve Board that
the proposal would exacerbate the competitive iitieguthat existed between U.S.
commercial banks and investment banks, which wetesmbject to the new capital
regulation. In sum, the ABA stated that the propesauld undermine the ability of
U.S. banks to compete.

2 Em 1980, o BCBS emitiu um documento oficial afinda que os empréstimos internacionais estavam cres-
cendo a uma taxa de 25% ao ano sem que houvessameaumento relevante no capital bancario, fato que
produzia uma reducéo dos indices de capital banl@REGEL, 2006, p.28).
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Esta manifestacdo implicou demanda de uma novauicishalidade regulatoria, ca-
paz de ampliar o grau de seguranca e estabilidadesttma bancario, sem com isto produzir
efeitos externos adversos a concorréncia interbanem especial, aquela estabelecida no
ambito do mercado internacional de crédito. Emesatdemandava-se uma regulacédo capaz

de garantir o nivelamento das condi¢cdes de conuuar@evel the playing field

Em 1986 americanos e ingleses construiram um adniateral. No ano seguinte um
acordo trilateral é constituido mediante a pardicgo adicional do Japao. Em dezembro de
1987 o BCBS apresenta uma proposta de padronizaigioacional das normas e procedi-
mentos relacionados ao “requerimento de capital@@uo pelo risco”. A verséo final do

documento que fundamentou o Acordo de Basiléiapdblicada em julho de 1998.

3.4 Politica de regulacéo bancéria: Acordo da Bdsia |

3.4.1 O Acordo da Basiléia | (1988): risco de créd e competitividade

O Acordo da Basiléia | (BCBS, 1988) firmado em 198#8cialmente denominado
“International Convergence of Capital MeasurememidaCapital Standards”fez mencao
fundamentalmente & convergéncia internacional dea® de adequacado de capital pondera-
das pelo risco, ou seja, tratou da padronizacaaiitgsios de determinacdo da capitalizacéo
minima exigida a bancos atuantes no mercado irdieme. Dentre as recomendacdes esta-
vam a definicdo de capital para fins regulatoréofixacao de fatores de ponderacdo segundo
grandes categorias de risco, e a determinacéo dedioe minimo de capital, da ordem de

8%, para cobertura do risco de crédito.

Esta nova institucionalidade teve originalmenterappsito de alcancar dois objeti-
vos. O primeiro dizia respeito a reducao dos ristmsrédito capazes de comprometer a segu-
ranga e estabilidade do sistema financeiro. O skgestava relacionado ao nivelamento das

condi¢des de concorréncia decorrente de fatoregatégios — entre bancos com participacao
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ativa no mercado internacional de crédito —, meadigpadronizacdo de normas e, consequen-

temente, de custos regulatorios (BCBS, 1988, pf)1-2

A retdrica do “duplo objetivo”, expressa nos docuatos oficiais publicados pelo
BCBS, € admitida com restricdes por Carvalho (20@h6-7). Este autor identifica uma
hierarquia entre os objetivos pretendidos por Basil e aponta a proeminéncia do “nivela-
mento das condi¢cdes de concorréncia decorrenteuddss impostos por normas regulatorias
prudenciais” frente as intencdes associadas a ¢éddos riscos sistémicos no ambito do
sistema financeiro internacional’. A centralidade rbva regulamentacao prudencial recaiu

sobre custos de capital e, apenas secundariarsehbte,a contencéo de riscos sistémicos.

3.4.1.1 Constituicdo de capital regulatério

O Acordo da Basiléia | propds uma padronizacaoagmtal dos bancos. A definicao
dos elementos constitutivos do capital, apurada fyas de supervisdo, passou a ser realizada
com base em dois niveis: principal e suplementaguais passaram a compor o patrimonio

liguido ajustado (PLA) ao risco das operagdes sitiva

O primeiro nivel {ier 1) agrega os valores integrais dos elementos doat#gincario
reconhecidos como principais ou essencigisg capita), isto é, as acdes ordinérias e prefe-
réncias totalmente subscritas e as reservas regekd balanco, apuradas apos tributacao
incidente sobre os lucros retidos. Quatro fatoeterchinaram a escolha destes itens: o fato de
serem comuns a todos o0s sistemas bancarios nagiangarantia de publicidade no balango
anual; a condicdo de serem referéncias nas andbsadequacao de capital realizadas no am-
bito dos mercados financeiros; e a importanciadpsérutam na verificagdo das margens de

lucro e do grau de competitividade bancaria.



66

O segundo nivel de capitdlef 2) considera integral ou parcialmente os valores dos
elementos do capital bancario reconhecidos comtememtares: reservas ndo revelddas
reservas de reavaliacdo (referentes a bens tasgiveativo imobilizado); provisées contra
perdas esperaddsinstrumentos hibridos de capital e divida; divsdaordinada com maturi-
dade minima superior a cinco anos (longo prazdgsHtens possuem apenas parte das carac-
teristicas presentes nos elementos componentespdal Erincipal. As autoridades regulato-
rias nacionais que subscreveram originalmente @asll dispdem de poder discricionario

para fixar os termos de aceitacao do capital sugriéamn.

A composicao do capital suplementar esta sujeifaatro restricdes. O valor total do
capital nivel 2 foi limitado a 100% do valor do ttapnivel 1. O valor maximo da participa-
céo da “divida subordinada” na formacéo do “cagtgdlementar” foi limitado a 50% do va-
lor do capital nivel 1. As provisdes foram consadias até o limite correspondentes a 1,25
pontos percentuais dos ativos totais ou 2,0 pgregosentuais dos ativos de risco. As reservas
de reavaliagdo estavam sujeitas a um descont@deb4, incidente sobre a diferenca entre o

custo historico e o valor de mercado, quando cenaid ganhos sobre titulos ndo realizados.
3.4.1.2 Ponderacao da exposi¢ao ao risco de crédito

O acordo regulatério firmado no ambito de Basil&@anfigurou um método de apu-
racdo do requerimento minimo de capital ou patrimfiquido exigivel (PLE), organizado
em torno de dois procedimentos: a ponderacédo dossgtelos seus respectivos fatores de
risco e a determinacéo da razao capital-ativo,rehdas as respectivas ponderagcdes. A meta
estabelecida para a relagao capital-ativo foi de &da banco deveria dispor de um capital
equivalente a este percentual do valor total deesaponderados pelo risco, inclusive aqueles

ndo mencionados em balanco.

% As “reservas no reveladas” sdo aquelas que a@mfparte do balanco, portanto, seus valores rAmfA-
mados ao publico; porém, séo registradas na cdidtade da empresa e sujeitas a auditoria.
%1 perdas estimadas probabilisticamente, fato quaifeea sua inclus&o no processo de precificacaaives.
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O “requerimento de capital’ se apoiou na classjficade ativos segundo cada uma
das cinco grandes categorias de risco, as quasfatribuidas as ponderacdes: 0, 10, 20, 50
e 100% (Tabela 1). Riscos foram atribuidos a c#kse de ativos isoladamente, sem consi-
derar possiveis efeitos decorrentes da interagée es diferentes componentes do balanco. A
expectativa de reguladores era limitar o grau deascagem dos bancos e, consequentemen-

te, a exposicao a riscos de crédito.

Tabela 1 — Ponderacéo de riscos por categoria deais (BCBS)

Categoria de ativos Fator de ponderacéo de risco
- Caixa;
- Governos centrais e dos bancos centrais denoasnad
em moeda nacional; e 0%

- Gov. e bancos centrais de paises da OCDE.

- Setor publico doméstico. Determinadas pelas al#tdes regulatorias
nacionais, observando as categorias de risco
fixadas pelo Acordo da Basiléia |

- Bancos multilaterais de desenvolvimento;
- Bancos sediados em paises da OCDE; e 20%

- Setor publico (exclusive gov. centrais) de pafsas
pertencentes a paises da OCDE.

- Empréstimos hipotecarios. 50 %

- Empresas privadas;
- Bancos ndo sediados em paises da OCDE;

- Obrigacdes de gov. ndo pertencentes a OCDE e deno
minadas em moeda externa, 100 %

- Empresas publicas;
- Outros ativos

Fonte: BCBS (1988, pp. 21-22).

Trés argumentos foram identificados para fundamentaitério de ponderacédo pro-
posto: a provisdo de bases satisfatorias para caggEs entre sistemas bancarios; a facilida-
de para incorporacao de exposi¢cdes a riscos rakais a operacdes ndo demonstradas em
balanco; e a ndo restricdo de acesso de banco®s @m maior liquidez ou menor exposi-

céo ariscos (BCBS, 1988, p.8).



68

3.4.1.3 Ponderacao da exposicéo ao risco de crédim operacdesff-balance

As operacdes financeiradf-balanceséo aquelas muitas vezes mencionadas em notas
explicativas dos demonstrativos contabeis, masgoesédo evidenciadas no balanco patrimo-
nial. Por meio de operacfes desta natureza, a fdanaaria realiza contratos mediante os
quais transfere parcial ou integralmente riscogcrehados a determinados tipos de investi-
mentos em ativos reais ou financeiros. Estas ofjesagdo implicam, necessariamente, a rea-
lizacdo de movimentacfes financeiras, no entami@ng exposiCao a riscos e, consequente-
mente, representam a possibilidade de obrigactes$f) desde que observados determinados

condicionantes previstos em contrato.

Nas trés ultimas décadas, o sistema financeiraivive intenso processo de inovacdes
de produtos e servicos que, dentre outras consei@sépromoveu a expansao de operacdes
financeiras ndo reconhecidas no ambito dos denadiveis contabeisoff-balance, as quais,
via de regra, apresentam acentuado grau de comatexnos procedimentos de estimacao de
risco. Deste modo, mesmo diante de informac¢desqgaalals, permanecem relevantes as limi-
tacBes dos reguladores/supervisores quanto a paaidade para analisar o grau de exposi-

¢éo a riscos incorridos por instituicdes individuail conglomerados financeiros.

O BCBS reconheceu a importancia destas operacfescarou incorpora-las as re-
gras de fixacdo de requerimento de capital. Nonémtan constatacédo do acentuado grau de
complexidade dos procedimentos de estimacdo de ese especial das inovacgdes financei-
ras, e da reduzida escala em que tais operacdmsreadizadas, conduziu o Comité a uma

simplificacéo das exigéncias referentes a taisamdes (BCBS, 1988, pp. 1-12).

A metodologia de tratamento da exposicao a riseosrédito associadas a operacdes
off-balanceseguiu as linhas basicas delineadas em pelo BC&HH). Os riscos de cada um

dos instrumentos financeiros, cujas operacgoes sti@ssem evidenciadas em balango, deve-
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riam ser convertidos em riscos de crédito equivagemmediante a multiplicacdo do “valor
nominal do principal” por um “fator de conversaoadédito”, sendo os resultados ponderados

segundo a natureza do risco da contraparte.
Os diferentes instrumentos foram divididos em cicetegorias (BCBS, 1988, p.12):

i. substitutos proximos de operacdes de crédito (fdoconversdo do risco de
credito igual a 100%): garantias, aceites e caeaseditostandby

ii. contratos relacionados a itens contingentes (fi#éaronverséo do risco de cre-
dito igual a 50%): seguro-garantiefformance bondse garantias destinadas
a assegurar a participacdo de empresas em corgagénternacionaisb{d
bond3 e titulos representativos de mercadorias em depdwarrantiey;

iii. passivos contingentes de curto prazo, auto ligeidavelativos a movimenta-
cao de bens (fator de conversao do risco de craglitd a 20%): colaterais de
crédito concedidos a financiamento de exportacao;

iv. compromissos com maturidade original superioremmaano (fator de conver-
sao do risco de credito igual a 50%): respaldo edidlo por bancos em opera-
¢Oes de emisséo de notas do tipte issuance facilities (NIFs) e revolving un-
derwriting facilities (RUFs)

v. operagfes com derivativos, relativas a cobertunrgsde cambial ou de taxa de

juros: swap, opc¢oes e contratos futuros.

Nas operacbes com derivativos, o tratamento de assumiu uma configuracao espe-
cial visto que a exposi¢do dos bancos ao riscaéttitc ndo guardava relacao direta com o
valor nominal do contrato. Nestes casos, o riscarddito estava relacionado com o custo
financeiro relativo a garantia de sustentacédo deleterminado fluxo de caixa em circunstan-

cias nas quais fosse configurado defaultda contraparte.
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3.4.2 A Emenda ao Acordo da Basiléia | (1996): ke de mercado

O propdsito de aprimorar o acordo original (19&8)ou o0 BCBS-BIS a desenvolver
novas proposicoes regulatérias referentes a cabattuexposicao a risco de mercado associ-
ados a posicOes expressas ou ndo, no ambito dacbgbatrimonial. O foco central recaiu
sobre questdes referentes a alocacao de capitatrpgamento regulatorio dos riscos de per-
das decorrentes de variacdes negativas dos pregicsago no mercado de ativos, particular-
mente aqueles referentes as atividades comeradaibahcos (BCBS, 1996, p.1). Estas medi-
das foram publicadas em janeiro de 1996, mediantdacumento denominadéfendment
to the capital accord to incorporated market risks e observaram um periodo de transicdo

encerrado no final do exercicio financeiro de 1997.
Este documento apresentou trés elementos constgutindamentais:

= expansado do controle dos riscos — incorridos pedoEos, em posicdes inclui-
das ou néo no balanco patrimonial — mediante e&teds requerimento de ca-
pital regulatorio para cobertura da exposicaoariee mercado;

= admissédo de uso de modelos de avaliagdo de rissesveblvidos pelos ban-
cos, ainda que sujeitos a prévia aprovacao peteidadtle regulatoria; e

= admissdo de um terceiro nivel de capital elegiiel 8), composta por dividas

subordinadas de curto prazo.

A Emenda de 1996, estabeleceu requerimento deaktapita riscos de mercado ape-
nas para as operag0des financeiras classificadas detmading books contratadas nos mer-
cados financeiros e de commodities para serem ativaquentemente negociados, ou para

constituicdo de hedd® Ficaram de fora as operacdes denominaddsadiing book¥, em

%2 Esta publicacéo foi atualizada em republicada evembro de 2005 (BCBS, 2005).
% 0 texto atualizado da Emenda de 1996 (BCBS, 2p061) definetrading booking como“A trading book
consists of positions in financial instruments awnmodities held either with trading intent or inder to
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relacdo as quais a instituicdo financeira titulas direitos sobre titulos e valores mobiliarios
manifesta intencdo e demonstra condi¢des finarscpaea manté-los em carteira até o venci-

mento, sendo essas ja sujeitas aos 8% de risaedieoc

Os bancos puderam escolher entre dois métodos msuragdo de riscos de mercado:
o padrdo e o interno. O método padfdera desenvolvido pela autoridade regulatériavaisa
uma abordagembtilding-block, mediante a qual os riscos especificos (relatev@sada ati-
VO) e 0s riscos gerais de mercado eram calculajmsadamente. No caso das operacdes en-
volvendo opc¢des era exigida a adogao de instrureenéis sofisticados, observado o grau de

envolvimento do banco com este tipo de operacéao.

O método intern® dizia respeito a um modelo de mensuracéo de desenvolvido
por um banco para seu uso especifico. O desenvaitardo modelo deveria observar algu-
mas condicionantes fixadas pela autoridade regidat@lacionadas a adequacao do sistema
de gestéo de riscos; a definicdo de padrao dedaul@lide uso dos modelos; a especificacao
de fatores de risco de mercado; a determinacaamdengtros estatisticos minimos para men-
suracao de riscos; as diretrizes para a realizesiies de stress; a validagdo de procedimentos
para supervisdo externa dos modelos em uso; daweEimento de regas para combinacao

entre o modelo padréo e modelos internos (BCB$(,1193-4)

Além disso, os bancos deveriam realizar um maamit@nto da gestao de riscos, pres-
tar informacdes sobre o nivel de riscos contraa guequerimento de capital era aplicado, e
manter a adequacéao de capital em carater permaaéma que a exigéncia de publicacdo de

balancos observasse uma periodicidade, em geradlriqestral. A Emenda fixou regras e

hedge other elements of the trading book. To lgbédi for trading book capital treatment, financiaktruments
must either be free of any restrictive covenanttheir tradability or able to be hedged completély

3 As operacdes classificadas cobamking book®bservam como critério de contabilizacdo o vabaduisicdo
do ativo, enquanto as opera¢cfes denomintddmg bookssédo contabilizadas pelo valor de mercado dosstivo
e tém seus valores atualizados periodicamente deqasicondi¢cdes de mercado.

% para a andlise pormenorizada do método padra8GBS& (1996, pp. 9-37).

% para a analise dos requerimentos para o desemesité de métodos internos, ver BCBS (1996, pp.438-5
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determinou um periodo de transi¢cdo, correspondaogeexercicios financeiros de 1996 e

1997 (BCBS, 1996, p.5).

No ambito da definicdo de capital elegivel, a Enae(i®96) manteve as proposicdes
fixadas no Acordo (1988) e admitiu a criacdo deteroeiro nivel de capital (tier 3), observa-
do o poder discricionario das autoridades regukmsanacionais. Este nivel de capital, cujo
propodsito especifico era o atendimento do requerionde capital associado ao risco de mer-
cado, poderia ser composto por dividas subordindeasirto praz8, desde que atendessem
a quatro requisitos: néo estivesse segurada; dispeisle uma maturidade original de pelo
menos dois anos; ndo estivesse sujeita a pagamemespadosa, salvo sob autorizacdo da
autoridade regulatoria; estivesse sujeita a clagsldck in’, o pagamento do principal e dos

juros deveria estar condicionado a observanciggoarimento de capital regulatorio.
3.5 Implicacdes de Basiléia I: custos regulatoriasincentivos a arbitragem

Ao estabelecer uma metodologia organizada em wencinco grandes categorias de
riscos pne-size-fits-a)lo Acordo produziu um padrao de enquadramentatiess, caracte-
rizado por um baixo grau de alinhamento em relagperfil de risco (probabilidades de-
fault) estimado pelo mercado. No &mbito do Acordo també&m houve recomendacdes ou
mesmo estruturagao de incentivos para a divergéale riscos dentro da cada uma das cin-
co grandes categorias. Nado houve nem mesmo o mecomnto do denominado “efeito-
carteira”, mediante o qual seria possivel reconhecefeito do grau de diversificacdo dos

investimentos como fator de ponderacao na fixaga@quisicdo de capital.

A literatura econdmica observa trés linhas decastfundamentais ao modelo regula-
tério prudencial desenvolvido no ambito de Basiléiado mencionados os limites referentes

a classificagcdo de riscos dos ativos, os efeitesrads gerados pelos custos e incidentes sobre

37 As dividas subordinadas de longo prazo, com nttde minima de cinco anos, continuaram a fazee part
capital nivel 2 tfer 2).
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a alocacao de capital, e os incentivos a pratialieragem regulatoria, no ambito da carteira

de ativos ou mediante instrumentos derivativos.

Ao analisar a classificacdo de riscos recomendadaBpsiléia |, Carvalho (2007b,
pp.161-162) ressalta que a mesma foi pouco elab@ae@sultou numa agregacao de ativos
com riscos diferenciados em uma mesma categonacies, consequentemente, acabou por

padronizar custos de cumprimento das exigénciadatégias.

A auséncia de distincdo adequada da avaliacasawzsrisegundo Hinki (2006, p.341),
fez com que Basiléia | apresentasse uma recomemdacéapital conservadora, configurada
mediante uma alta requisicdo de capital, fato quenpveu aumento de custos e restringiu a

otimizacao da alocacao de capital pelos bancos.

Diante da classificacdo de riscos e dos custodatgws associados ao modelo reco-
mendado por Basiléia I, Furfine (2001, p.54) camastjue o padrdo regulatorio prudencial
produziu um impacto significante n ajustamento ldaagdo de portfélio de bancos comerci-
ais americanos entre 1989 e 1997. Em outro estadendolvido por Furfinet al. (1999,
pp.23-25) observam que o0s bancos americanos opfararardialmente por promover ajus-
tamentos centrados em mudangas nas posi¢Oes atigdgnte dois tipos fundamentais de

operacdes de arbitragem:

* mudanca da composicdo da carteira de crégitmry picking®),

= securitizag&o de ativos.

As operacdes tipocherry picking sdo aquelas nas quais os bancos transformam o
perfil dos créditos que compdem suas carteirasjanexlacdes no ambito de cada uma das
categorias regulatorias. Bancos reduzem o volume@esos aplicados em opera¢des mais

seguras e menos rentaveis, e aumentam a parcel@aosos cujo perfil sinaliza maiores

% 0O termo ‘therry picking — cuja traduc&o literal é “colher cereja” — é umatéafora usada no mercado finan-
ceiro americano para expressar um processo deéhastalcomposicdo de uma cesta de ativos.



74

probabilidades ddefault mas cujas expectativas de retorno sdo maioresa¥se seguranca

por expectativas de maior rentabilidade.

O ajuste mediante securitizacdo também € analigad@rouhyet al. (2007, p.195),
0S quais comentam que em alguns casos a decis@rulétizacdo de ativos € motivada deci-
sivamente pela fuga de custos regulatérios, oy 8gjdotada como mecanismo de reducéo da
sujeicdo as exigéncias em termos de requerimentapital fixadas para um determinado

segmento do mercado de crédito.

Uma relacdo positiva entre indice de Basiléia et@féde crédito, com maior acentua-
cdo em bancos com insuficiéncia de capital, fantifieada por Silva (2005, p.65). Segundo o
autor, isto evidencia a influéncia deste instrumergulatorio sobre a escolha bancéria refe-
rente a estruturacdo da carteira de aplicacbeslaia esfera da economia brasileira, Bertuc-
ci et al (2004, p.81), analisando uma amostra de banessaltam haver uma forte heteroge-
neidade no comportamento dos bancos e afirmamen&idb possivel assegurar que os ban-
cos, de uma maneira geral, tenham respondido géreias de capital mediante aumento da

participacdo relativa de titulos publicos na ceatéie investimentos.

3.6 Consideragoes Finais

Neste capitulo analisou-se a motivacdo econdmieduqdamenta a politica regulato-
ria prudencial bancéaria, os fatores econémico-firans que configuraram o ambiente eco-
némico e exerceram influencia sobre a configuraf@@cordo. Também foram tratadas as
inovacgdes regulatorias decorrentes da configurag8omida pelo Acordo e os aspectos prin-

cipais ressaltados pelos criticos ao modo assupglionovo modelo regulatério.

A razdo econdmica que sustenta o desenvolvimentoodielos regulatorios prudenci-
ais bancarios é baseada em duas constatac6esnPada) a verificagcdo da natureza essenci-

almente especulativa da firma bancéria. Por oatpercep¢éo da fragilidade dos mecanismos
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de mercado para conter a exposicéo bancaria & rilecmsolvéncia capazes de originar crises
sistémicas. Estes consideracfes, demanda a c@dsiitel a atuacdo ativa de uma autoridade

reguladora capaz de fixar regras prudenciais eeexarsupervisao do sistema bancario.

A partir dos anos oitenta, observou-se um movimdatgrandes mudancgas no sistema
bancario internacional. Dentre estas, assumiramrmnaievancia a liberalizacao financeira, a
desregulamentacéo do setor financeiro das econoadsnais, a reestruturacao de mercados
e a promocao de inovacdes financeiras. Estas tranafdes ampliaram o leque de atuacao e
a capacidade de inovacao dos bancos — ou melhagloroerados financeiros — e demanda-
ram um novo modelo de regulacdo bancaria, capaesp@nder a nova configuracéo de ris-

cos resultantes do comportamento da firma e dagtoatdo dos mercados financeiros.

O desenvolvimento dos termos que compuseram o AatedBasiléia implicou duas
inovacdes regulatdrias fundamentais. A primeiréadigspeito ao deslocamento do foco regu-
latorio, antes na liquidez, agora na capacidadeoti€ncia; a segunda é relativa a atribuicao
de relevancia ao controle de riscos associadogm@fes ativas. A principal modificacéo foi
a mudanca do eixo de sustentacdo dos limites daredlagem das operacdes bancérias. Antes,
centrado exclusivamente no ambito do passivo, eepecificamente na relagdo entre o vo-
lume de capital de terceiros e 0 volume de capjigiprios. Depois, baseado fundamental-
mente nas operacgdes ativas, a medida que o requmoirde capital foi determinado pelo per-
fil — volume de operagfes e enquadramento nasar&éegle risco — assumido pela carteira

de aplicacdes da firma ou conglomerado financeirccério.
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4 MACROECONOMIA, SISTEMA BANCARIO E REGULAMENTACAO PRU-

DENCIAL NO BRASIL

4.1 Introducéo

A compreensao dos possiveis efeitos gerados ppiéagéio prudencial, leia-se reque-
rimento de capital recomendado por Basiléia |, s@estratégia financeira bancaria requer
conhecimentos sobre os fatores macroeconémicosfgteen de modo direto as estratégias
das instituicbes financeiras, as transformacdesrides no ambito do sistema bancério e o
modo como se configurou no ambito da economia lbrasia regulamentacdo de adequacéo

de capital regulatorio.

Os objetivos parciais relacionados a este capdtiziem respeito a dois aspectos: por
um lado, procura-se evidenciar os efeitos decarsedbs fatores macroecondémicos e das
transformacdes observadas no ambito do sistemati@ammapazes de exercer influéncias re-
levantes sobre a estratégia das firmas bancariageracéo no Brasil; por outro lado, busca-
se o0 esclarecimento do modo pelo qual bancos apuoreapital regulatério, procurando des-
tacar os fatores que determinam uma maior ou mexigibilidade de capital. Esta aborda-

gem tem por objetivo dltimo fundamentar a anélispieica desenvolvida nesta tese.

4.2 Macroeconomia brasileira (1995-2004)

O comportamento assumido por determinados indiegdmacroecondmicos exercem
influéncia direta nos mercados de crédito e des®igcos financeiros ofertados pelo sistema
bancario. Dentre as principais variaveis de natureacro capazes de exercer influencia rele-

vante sobre a configuragéo do perfil das operalgdesarias estao:

i) o nivel de atividade econdmica, mensurado pelolRoddterno Bruto (PIB):
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a. 0 aumento do nivel de atividade afeta positivamantiemanda por em-
préstimos e financiamentos e também tende a expamdargem de riscos
assumidas pela firma bancaria;

i) ataxa basica de juros:

a. 0 aumento da taxa de juros aumenta a rentabilidadetitulos publicos
frente aos ativos reais e inibe decisdes de imaestio, contribuindo deste
modo para a reducédo da demanda por empréstimoareifimentos;

b. a flutuacéo intensa da taxa de juros tende a ampfieertezas e a reprimir
as decisbes de investimento, deslocando aplicagdessive bancérias,
para ativos de maior liquidez;

i) taxa de cambio (R$/USS):

a. a auséncia de credibilidade quanto a capacidadiateregdo governamen-
tal para sustentacdo de taxa cambial, quando diMasujeitas a variacdes
dentro de bandas; e

b. a flutuacéo intensa da taxa cambial (quando a opedmlitica recai sobre
0 cambio flutuante), séo fatores que ampliar iezexs e aumentam a prefe-

réncia pela liquidez dos agentes.

4.2.1 Nivel de atividade econdmica

A economia brasileira no periodo 1995-2004 apresenia taxa de crescimento mé-
dio real do produto interno bruto da ordem de 2(8¥&fico 1). Porém, a verificagcdo da traje-
toria deste indicador sinaliza a conformacdo de dliervalos diferenciados. Entre 1994-
1999 houve reducao progressiva do nivel de atieidagbultando numa experiéncia recessiva
no biénio 1998/99. A partir do ano 2000, apos &rggio dos efeitos adversos decorrentes da

crise financeira internacional e das modificacé@golitica cambial, configurou-se uma se-
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qguéncia de resultados positivos, com fortes osiglsi@o longo do periodo, porém, com linha

de tendéncia ascendente, configurando um quadco tip crescimentstop-and-go

Gréfico 1 — Produto Interno Bruto, variacao real arual

Em percentual (%)

- 5,7
6,0 53

5.0 4,4 4,3

4,0 T 3,4

3.0 4 2,7

2,2

201 13 1,1

1.0 0,3
00 4
4

0,0

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fonte: IBGE/SCN, referéncia 2000.

A andlise da variacéo real anual dos componenteRIBlqTabela 2), apurados pela
Otica da despesa, sugere que o comportamento algelido produto na fase descendente do
ciclo de negdécios 1995/99 foi influenciado pelaagdio do consumo das familias, fortemente
influenciado pelo crescimento da taxa de desempeegela taxa de investimentos, fato evi-
denciado pelos numeros referentes a formagéao theutapital fixo (FBKF), fator relevante na

determinacdo da demanda por empréstimos e finaantasibancarios.

Neste periodo recessivo, 0 consumo do governoeeuperacdo da demanda externa
fizeram o contraponto com os demais componentededsanda. A atuacdo anti-ciclica do
governo, articulada pela combinacdo de expansdeaditas e aumento da divida publica,
contribuiu para a expansao do gasto como propatQaBIB. Em termos fiscais, a postura

governamental implicou resultados primarios negati crescimento da relagéo divida/PIB.
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Tabela 2 — PIB, variacao real anual (6tica da despa)

Despesa de Consumo Final

Importacao Total

Consumo Consumo 3
Ano das_ Fami- da,A(_jm. %c;nlsSuFr?_o Total FEKF Exportagao Q) Geral
lias Publica

1996 3,4 -1,8 -3,1 2,0 1,5 -0,4 5,6 2,2
1997 3,0 1,2 2,7 2,6 8,7 11,0 14,6 3,4
1998 -0,6 3,2 -5,6 0,2 -0,3 4,9 -0,1 0,0
1999 0,3 1,7 2,2 0,7 -8,2 5,7 -15,1 0,3
2000 3,9 -0,2 8,5 3,0 5,0 12,9 10,8 4,3
2001 0,7 2,7 1,1 1,2 0,4 10,0 15 1,3
2002 1,8 4,7 7,2 2,6 -5,2 7,4 -11,8 2,7
2003 -0,7 1,2 -6,1 -0,3 -4,6 10,4 -1,6 1,1
2004 3,8 4,1 4.4 3,9 9,1 15,3 13,3 5,7

Fonte: IBGE/SCN, referéncia 2000.

A retomada do crescimento a partir do ano 2000nfbienciada positivamente pela
manutencao da postura expansiva do consumo goventane pelo dinamismo da demanda
externa, favorecida pela mudanca no perfil daipalitambial A taxa de crescimento do con-
sumo das familias permaneceu modesta, refletimdowperacédo timida do nivel de emprego
e da massa de salarios. A taxa de investimentsamu@ duas fortes oscilagdes, mas com
crescimento médio discreto, fato que produz refledicetos nos numeros referentes as impor-

tacdes, fortemente influenciadas pela demandanatgor bens de capital
4.2.2 Nivel geral de precos

O més de julho de 1994 representou um marco deergii@ para a economia brasilei-
ra. Esta foi a data da implementacdo da tercesm da Plano de Estabilizacdo Econérfiica
mediante a reforma monetéaria (Real). Houve quegeesgiva do nivel geral de pregos, mas,

ainda assim, persistiram niveis de inflacdo anadtiz da ordem de dois digitos, medidos

% Primeira fase: instituicdo do Fundo Social de Ey@ecia (FSE) com o objetivo de viabilizar o ajufigeal; o
FSE, aprovado pelo Congresso em fevereiro de 169d,validade inicialmente admitida para o finall®85.
Segunda fase: instituicdo da Unidade Real de (&IRV), um indexador geral adotado com o objetivepde
mover a coordenacdo e eliminacdo das distorcGepreges relativos, no periodo entre 1° de marg6 de3
junho de 1994. Terceira fase: realizacdo da refonmaetaria e introducao do Real, em julho de 1994.
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pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor (IPG&je cenario foi determinado pelos
residuos inflacionarios oriundos do Cruzeiro Rpalp realinhamento de precos iniciado no

periodo de transicdo da URV para o Real, e pekigt@ncia de efeitos associados aos resi-

duos da inércia inflacionaria “herdada” do regireeatta inflacao.

Gréfico 2 — IPCA acumulado nos ultimos doze meses

Em percentual (%)
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Fonte: IBGE

O Grafico 2 apresenta uma série histérica do IP@Aralado nos ultimos doze me-
ses, para o periodo 1995-2005. Este indicadorcélealo pelo Instituto Brasileiro de Geogra-
fia e Estatistica (IBGE) e reflete a variacédo des;ps da cesta de consumo das familias com
renda mensal entre 1 e 40 salarios minimos, resisl@as 11 maiores regides metropolitanas.
O Banco Central do Brasil (BCB) o utiliza como réfecia na mensuragéo da inflagdo para

fins da gestdo da politica de metas de inflacautaald no Brasil em 1999.

Os dados supramencionados indicam um processaaielde reducdo do nivel de
precos — acumulado em doze meses — na segundaentistatEcada de noventa. Dos 33%
apurados para junho/1995 chega-se a 1,7% de ioflg@mulada em doze meses no final do

exercicio financeiro de 1998. Nao por acaso, este ihtervalo no qual a economia brasileira
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observou uma forte tendéncia recessiva, fruto ditigas monetarias e de crédito — aumento
dos compulsoérios, limitacdo de prazos e restrigdeferta de produtos financeiros associados

ao credito — orientadas a contencao do nivel g&atle econdmica.

No periodo 1999/04 observa-se uma mudanca de teagd@&om aceleracdo do nivel
de precos ao longo de 1999, influenciado pelonmkatnento de precos que se seguiu ao ajus-
tamento cambial. Posteriormente observou-se a aféimmde um relativo grau de estabiliza-
cdo em torno de um patamar médio da ordem de 7058h@ entre 2000/04, comportamento
alterado no periodo entre janeiro e dezembro d&,2fitando o IPCA acumulado em doze

meses alcancou e se manteve na casa dos doisdigito
4.2.3 Taxa basica de juros e encaixes obrigatérios

A economia brasileira apresenta uma variedade @ tde juros que, em principio,
dispde de mecanismos de formacao que refletemedade de segmentos do mercado finan-
ceiro e seus respectivos perfis contratuais estesi A importancia macroeconémica da Se-
lic*® — a taxa, a tendéncia e os seus fundamentosde msisua capacidade de sinalizar o pa-
tamar minimo de referéncia, em termos de riscafietaque as instituicées financeiras (IF)
tomam como base na formagé&o das outras taxasgaasicio ambito do mercado financeiro.

Apesar da ocorréncia de varia¢cfes diarias, a tasi@d observada tende a assumir va-
lores proximos aquelas anunciadas pela autoridashetfria. E esta atuacdo, compromissada
com as metas anunciadas, que consolida a reputged@ocredibilidade e exerce influéncia
sobre a formacgéo de expectativa dos agentes. htid®d, inclusive, ao que diz respeito as
escolhas das instituicbes bancarias relativasraelpa de titulos publicos (referéncia de risco

minimo) e de outros ativos irdo compor suas cadele investimentos.

40 A taxa apurada no Sistema Especial de Liquidagdastddia (SELIC) é obtida por meio do célculo abeat

média ponderada e ajustada das operacdes compaidassge financiamento por um dia (over), lastreadas
titulos publicos federais, ativo reconhecido pekreado como dotado de maior seguranca vis-a-vilkeamis

alternativas de investimentos. Participam dessasagfes as instituicdes financeiras autorizadassgracial:

bancos, sociedades corretoras, e sociedades uigtribs de titulos e valores mobiliérios.
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Gréfico 3 — Taxa Selic mensal, variacdo nominal esal, 1995-2004
Em percentual (%)
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Fonte: Andima (2004) e BCB

A politica de juros praticada ao longo da primeiégada do Real observou dois pa-
drdes diferenciados (Grafico 3). No intervalo 19854s taxas nominais e reais apresentaram
tendéncia convergente, com queda acentuada dairienmanutencdo da segunda em niveis
elevados, com oscilagdes entre 15,2% e 26,6%. quérecia e a intensidade das flutuagbes
nao foram relevantes, de modo que nao exerceraal pegisivo na formacao de um ambien-
te de incertezas macro. O padréao de juros reaiguia pela autoridade monetaria foi fran-

camente adverso ao desempenho do mercado de @dohatoceiros, em especial empreésti-
mos e financiamentos operados pelo setor bancario.

No periodo subsequente, 1999-2004, as taxas de faminais e reais médias foram
inferiores as observadas na segunda metade dosmieversta. A frequéncia e intensidade das
flutuagdes mantiveram-se num patamar de relatitabdislade. Este cenario foi configurado
fundamentalmente como consequéncia da adocao doavaavariacdo do regime de politica
econdmica, cujo modelo de politica monetéaria passger centrado em metas de inflagdo

fixadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) enamstradas pela autoridade monetaria.



83

A gueda da taxa média de juros reais, a medidaegieziu a atratividade relativa dos titulos
publicos vis-a-vis aos demais investimentos finansge constituiu um fato favoravel ao

aquecimento do mercado de produtos financeirosaofepor instituices bancarias.

Além da politica de juros, as condi¢cdes de créditiecorrentes de decisdes normati-
vas fixadas pelo BCB — também exerceram influédrigta no ambito das operacdes de em-
préstimos e financiamentos realizadas pelo sisteanaario (Anexo 1). Dentre os instrumen-
tos regulatorios relacionados as condi¢cdes deaotkrtcrédito destacam-se os compulsorios
incidentes sobre: depdsito a vista (inclusive exasabbrigatérios), depdsitos a prazo, deposi-
tos de poupanca, operacdes de crédito, Fundosvdstiimentos Financeiros (FIFs) e as exi-

gibilidades adicionais.

O uso destes instrumentos permitiu ao BCB infllnaiaumento das taxas de juros
praticadas no ambito dos contratos de empréstimasstema financeiro e, consequentemen-
te, restringir o crédito. Quanto maiores as aligsi@ as bases de incidéncia (mantidos cons-
tantes os limites superiores das faixas de iseng@&dres as restricdes impostas as operagdes
de crédito. Além das aliquotas, também foram oljetintenso processo de gestdo as bases
de incidéncia ou valores sujeitos a recolhimergengao de recolhimentos relativos a deter-
minadas faixas de valores), e a definicdo da coipgmslo compulsorio, em geral constituido

por moedas e titulos publicos.

Estas medidas foram usadas de modo intenso napéarediato a reforma moneta-
ria, em especial no biénio 1994/95, observando tema@éncia a flexibilizacdo e afirmacao de
uma gestdo gradualista — mudancgas pontuais emdetenmstrumento e circunscritas a peri-
odos especificos, de acordo com as necessidadesfesgs associadas a sintonia fina da po-

litica de crédito — a partir de 1996 até o exeocild 2004.
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4.2.4 Taxa de cambio

A taxa de cambio (R$/US$) exerce influencia soreeracdes bancarias relativas a
empréstimos e financiamentos a medida que a idi@hsie frequéncia de suas flutuagdes
tornam-se fonte relevante de geracdo de incertprasto ao comportamento futuro dos flu-
x0s de retornos liquidos esperados dos investirmemtoativos reais e financeiros. A incerte-
za cambial também pode se configurar como decoa@acpercepcdo dos agentes econdémi-
cos quanto a capacidade de sustentacdo de um ohetdommegime de politica cambial admi-

nistrada, seja ela fixa ou baseado em bandas.

Um ambiente no qual prevalecem incertezas acabdgs@ncadear posturas mais de-
fensivas por parte de investidores vinculados aregtexportadores ou mesmo aqueles que
atuam no mercado interno, porém, sujeitos aossfdit variacdes cambais sobre insumos ou
custos financeiros. Este comportamento resulta osipies de portfélio mais liquidas, que

por sua vez produz efeitos adversos sobre a denpamdampréstimos e financiamentos para

alocacado em investimentos.

Graéfico 4 - indice da taxa de cambio real (IPCA), dn/1994=100, Délar americano

Em percentual (%)

250,0 1 -
=
200,0 A
150.0 4=
=
=
w) o0 w)
100.0 ¢ gg%éégg
50,0 A

jun/94
dez/94 A
jun/95 A
dez/95 A
jun/96 -
dez/96 A
jun/97 A
dez/97 A
jun/98 A
dez/98 A
jun/99
dez/99 A
jun/00
dez/00
jun/01 A
dez/01 A
jun/02 4
dez/02 A
jun/03 A
dez/03 A
jun/04 4
dez/04 -

Fonte: BCB



85

O Gréfico 4 apresenta um indice da taxa de canelio(R$/US$) construido com ba-
se no IPCA. Este indicador é umpixy de um indice de precos internos de produtos néo co

mercializaveis. A base (=100) esta definida pameés de junho de 1994.

Os dados apontam dois intervalos distintos no dqueedpeito ao perfil do indice da
taxa de cambio real entre 1994/04 (Grafico 4). Gople 1994-1998 foi fortemente caracteri-
zado por valorizacdo cambial e baixa volatilideake flutuacdées de curto prazo foram pouco
expressivas. O efeito adverso principal observadaedacdo ao comportamento do cambio
neste periodo resultou, principalmente, da perecedod agentes econdmicos quanto as cres-
centes restricdes macroeconémicas a manutencaodarde politica cambial. Esta percep-
cao era agravada pelos déficits em transacOesntesre uma relacdo crescente entre divida

externa liquida e exportaces de B&ns

A sobrevalorizacdo prolongada gerava consequéticiésmente adversas sobre a
conta de transacdes correntes, produzindo depead&escente da expansdo de superavit da
conta capital como condicdo para a sustentacaaaitileio do balanco de pagamentos e a
composicéo de resenfasPor outro lado, a politica de juros reais elegadecessaria a atra-
cdo de capitais externos de curto prazo, proddeitoe deletérios da carga de juros sobre a
geracdo de resultados primarios e a variacdo ddadilquida do setor publico (resultados

nominais) ao longo do periodo.

No periodo subsequente (1999-04), apés intensdagises cambiais no primeiro se-
mestre de 1999, o indice (Grafico 4) mudou radieabe de patamaoyershootiny e, poste-
riormente, assumiu uma tendéncia crescente, ermaarftutuacées manifestaram-se de mo-
do mais frequentes e observando maior intensidp@dgdo comparados ao intervalo 1995/98.

N&o obstante a maior volatilidade, o cambio pOstaji999 set tornou menos relevante en-

“! Para uma analise do desequilibrio externo no geri®95-99, ver Giambiagi (2005, pp.169-173).
2 para uma anélise da politica de bandas cambigiemodo 1994/98, ver Silva (2002, pp.8-14).
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quanto fator representativo na determinacdo dertegmas macro; nestes termos, passou a
representar um elemento menos restritivo ao deseamenmto das operacdes de empréstimos

e financiamentos bancarios, como havia feito nal fila segunda metade dos anos noventa.

4.3 Sistema bancario brasileiro: distress, reestturacéo e performance (1995-2004)

4.3.1 Transicdo de alta para baixa inflacdo e instdidade financeira (distres3

O processo de transicdo de uma economia de alsgdnfpara um regime de baixa in-
flacdo produziu, no periodo 1994-1996, efeitos ebgesobre o sistema bancério brasileiro.
O determinante principal destas adversidades fedacéo das receitas inflacionarias liqui-
das, provenientes do transito de recursos finavegielas instituicdes bancaridbdting).
Estas receitas resultavam da diferenca entre @ dal@orrecdo monetaria dos passivos sem
encargos (em especial os depdsitos a vista), oo da correcdo monetaria dos ativos indis-

poniveis para aplicacdo, como era 0 caso das esseowmpulsorias em espécie.

O resultado das receitas fll@ating auferido pelos bancos antes do lancamento do Pla-
no Real dependia fundamentalmente: da taxa de#@u|ado saldo das captacdes ndo remune-
radas, e dos valores das obrigacdes de recolhiméntsujeitos a remuneracao. A estabiliza-
cdo do nivel de precos rompeu o circuito de gerdedte tipo de receita financeira e afetou

diretamente a rentabilidade e a estratégia de ¢@alaancario.

Os dados apresentados na Tabela 3 referem-se @aseaflacionarias dos bancos
comerciais, das caixas econdémicas e dos bancomlosiitcomo proporcao do PIB e também
como propor¢cdo da producgdo imputada. Estes nancetmem os exercicios financeiros de
1990-1995. Os quatro primeiros anos correspondepedodo no qual a economia brasileira
observou alta inflagédo, os dois Ultimos anos cpoederam ao periodo de transicdo para o

regime de baixa inflagéo.
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Tabela 3 — Receitas inflacionarias do sistema bamnig (1990-1995)

Receita Inflacionaria (Floating)

Como Proporco do PIB (%) Como Proporc¢éo da Producdo Imputada

Ano as Instituicbes Bancarias (%)
Bancos Bancos Total Bancos Bancos Total
Publicos Privados Publicos  Privados!
1990 2,6 1,4 4.0 38,7 31,3 35,7
1991 2,4 1,4 3,8 46,5 34,7 41,3
1992 2,3 1,7 4.0 55,5 31,3 41,9
1993 2,7 1,6 4.3 67,7 19,6 35,3
1994 1,3 0,7 2,0 38,4 111 20,4
1995 0,0 0,1 0,1 2,5 -0,9 0,6

Fonte: IBGE (1997, pp.44 e 46)

Os numeros evidenciam a forte reducdo das rea@tasadas déloating das institui-
¢bes bancérias, mensuradas como propor¢do do BHRrea-se uma receita média equiva-
lente a 4% do PIB nos quatro anos iniciais da seeiedo que dois tercos desta participacéo
eram auferidos pelos bancos publicos; este pemefdureduzida pela metade no ano de
2004 e tronou-se irrelevante no exercicio subsdqu@ambém houve forte participacdo das
receitas ddloating no valor da producéo, sendo que nos quatro pas@nos da década de
noventa a dependéncia dos bancos publicos foi isu@ar segmento privado em aproxima-
damente 23 pontos percentuais. Estes indicadoreseaparam forte queda em 2004. No ano
seguinte, tornaram-se pouco representativos pasaras publicos e apresentaram resultado

negativo para o segmento privados.

O regime de baixa inflagdo também trouxe efeitosrfaveis ao ambiente econémico.
A repercusséao positiva da estabilizacdo do nivelrdeos sobre os salérios reais, a ampliagédo
dos prazos médios praticados nas operacdes déoceedireducdo das taxas nominais de ju-
ros favoreceram o crescimento da atividade ecorsdmacbiénio 1994-1995. Estes fatores
também e contribuiram para a expanséo do mercaithbedmediacéo financeira (medido pela

relagéo crédito/PIB) até o primeiro trimestre d83.9
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A resposta favoravel do setor bancario teve comtivagbes principais a ampliacao
das oportunidades de lucros e a necessidade desapalas perdas de receitas antes obtidas
em decorréncia dfioating. Como regra, as fases ascendentes dos ciclogdiocapresen-
tam crescimento das taxas de retorno esperadanpesgpandem conjuntamente o grau de

exposicao dos credores aos riscosefault

A associacdo entre um ambiente externo adversaedagdos fluxos financeiros, em
parte determinada pelos efeitos adversos desertedpala crise mexicana de 1994/95 —e o
receio do Governo quanto aos riscos do aquecintntdvel de atividade econémica a sus-
tentacdo do recém instituido regime de baixa iflagconduziu a autoridade monetaria a am-
pliar e intensificar o uso de medidas de politidardadas a contencdo ou reversao do ritmo
de expansdo da demanda agregada e do mercadadde. di®uve aumentos da taxa basica
de juros, elevacéo de aliquotas de recolhimentogputsorios, e modificacdo de condi¢des de
crédito, principalmente mediante reducéo dos prazeliminacao de restricdes a contratacao

de alguns tipos de operagfes antes praticadasapood e IFs ndo bancérias.

A mudanca de perfil das politicas monetaria e ddito, desencadeou a reversdo das
expectativas otimistas constituidas ao longo deocinimestres de crescimento (T1/94 a
T1/95). Como consequéncias imediatas foram obsasvadreducdo do nivel de atividade
econdmica, a conformacdo de um processo de deftiegé@divos, a perda de qualidade das
carteiras de crédito — evidenciado pelo aumenténdize de inadimpléncia e das provisées
para cobertura das perdas esperadas — e 0 auntergoichamento de crédito. Dados divul-
gados pelo BCB (1997) indicam que a inadimpléneia dperacdes de crédito contratadas
junto ao setor privado apresentou um crescimentb/6&6 em 1995, e de 25% em 1996, res-

pectivamente, em relacdo aos anos imediatamergeaast.

A reversédo de expectativas foi influenciada fundatalenente pela escolha dos ins-

trumentos e da calibragem da politica monetariés apn ciclo curto, porém intenso, de ex-
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pansdo do crédito, no ambito de um sistema fineme@nda em processo de ajuste ao novo

regime de baixa inflacéo.

Os efeitos financeiros derivados da superacao gimeeinflacionario e a politica mo-
netaria restritiva acabaram por fazer com que gageinstituicbes bancarias, em especial as
controladas por governos estaduais e as privadgegigeno e médio porte, enfrentassem
problemas de insuficiéncia de liquidez e insolvénEistes fatos aceleraram a configuracdo de

um quadro de fragilidade financeira.

As dificuldades manifestadas por alguns bancogatedg porte, caso do Econémico e
do Nacional, a subsequente “corrida silené8seontra os depdsitos destes bancos, e, final-
mente, a intervencado da autoridade supervisorpgcégsamente, em agosto e novembro de

1995), ampliaram incertezas e riscos associadosraéémcia de uma crise sistémica.

O sistema bancério intensificou suas posicOes defs) mediante aumento da mani-
festacdo de preferéncia pela liquidez evidenciadeomposicdo do ativo. A afirmacao deste
cenario implicou reducdo das operacdes de crédittysive aquelas praticadas no mercado
interbancério, e aprofundou as dificuldades detingbes fragilizadas em acessar novas li-
nhas de financiamento ou mesmo obter refinanciarees¢ dividas anteriormente contrata-
das. Segundo a ANDIMA (1997, p.55), apenas no and995, 48 instituicées financeiras

sofreram intervencgdes ou foram submetidas a proseksliquidagéo.

A Tabela 4 apresenta dados relativos a participdedmancos e outras instituicoes fi-
nanceiras no PIB, segundo um recorte por contamirio: publico ou privado, no periodo
1990-1996. No item “Bancos” sao considerados osecoidis, os multiplos e as caixas eco-

ndémicas. No item “Outras IFs” estdo incluidas oscba de desenvolvimento, os bancos de

43 Esta expresséo foi cunhada por Moura (1998, par expressar o tipo particular de corrida baaadser-
vada em relacédo aos bancos Nacional (1995), Ecandfhp95) e Bamerindus (1997), caracterizada pafi-mo
mentos de saques realizados por grandes investjdemne especial: instituicbes financeiras (as qapesram
inclusive no mercado interbancério), fundos de §eniindos de investimentos e grandes empresas.
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investimentos, as corretoras e as distribuidoraitaes mobiliarios, as sociedades de crédi-
to, financiamento e investimentos (SCFI), as engzele arrendamento mercantil, de crédito

imobiliario e as cooperativas de crédito.

Tabela 4 — Participagéo das instituicdes financeigano PIB (1990-1995)

Em percentual (%)

IF Privadas (A) IF Publicas (B) Total Geral
Ano
Bancos Outras IF's Total Bancos Outras IF's Total (A) +(B)
1990 3,7 0,9 4,6 6,2 1,8 8,1 12,7
1991 3,2 1,0 4,3 4,8 1,4 6,2 10,5
1992 4,7 1,1 5,9 3,9 2,3 6,2 12,1
1993 7,4 1,2 8,5 3,7 2,2 59 14,4
1994 6,2 0,7 6,9 3,4 1,3 4.6 11,5
1995 3,2 0,4 3,6 2,8 0,4 3,2 6,8

Fonte: IBGE (1997, pp. 24 e 25).
Nota: PIB a custo de fatores

Os dados evidenciam a expressiva perda de pagéopdas instituicdes financeiras no
PIB, tomando por referéncia a comparagéo entreéabas apuradas para a primeira metade
da década de noventa (12,2%) e para o exerci@adairo de 1995 (6,8%), primeiro imedia-
tamente subsequente ao inicio do periodo de baftegdio. Os dados referentes aos “Bancos”
expressam a perda de participacao deste segmertiBncealcando diferencas entre os ban-
cos publicos e os privados. No primeiro caso, h@prefundamento da tendéncia de reducao
deste segmento no PIB. Para os bancos privadoseeaaama forte reversédo de tendéncia, de
tal modo que no exercicio financeiro de 2005 aigpécdo no PIB (3,2%) € menor que a

metade da média observada no biénio 1993-1994 6,8%

4.3.2 Reestruturagdo societéria, reabertura contrelda e desempenho

A avaliacao de incapacidade do mercado em promdeanodo espontaneo e tempes-

tivo, os ajustes necessarios a manutencao dalektdbie credibilidade do sistema financeiro
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no regime de baixa inflacdo levou o Governo Fedéza-se BCB e Secretaria do Tesouro
Nacional (STN), a desenvolverem um conjunto palftiinanceiras em resposta a crise ban-
caria de 1994-1995. Estas medidas foram influeasigmbr um movimento internacional de
reestruturacdo bancaria pautado em fusdes e aipss(E&A) interbancarias, F&A entre
bancos e instituicdo ndo bancarias, e em F&A enstéuicoes financeiras de paises diferen-

tes (Ver item 3.3.2).

No ambito do sistema bancéario brasileiro, as madi#apolitica publica foram orga-
nizadas em torno de quatro pilares: saneamento mmeessado de incentivos financeiros e
tributariod” & reestruturacdo societaria do sistema banc@abertura do setor & maior parti-
cipacdo do capital estrangeiro; saneamento e [@a¢dio dos bancos publicos estaduais; e

reestruturacao dos bancos federais.
4.3.2.1 PROER - Bancos privados

O Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalenento do Sistema Fi-
nanceiro Nacional (PROER), instituido em novembro de 1995, foi requéntado pela MPs
n°®1.179 e n° 1.182, pela Res. 2.208 e pela Cir2ub83. Esta foi a primeira grande resposta,
em termos de politica financeira motivada por umstatacdo de que o problema, mais que
uma insuficiéncia de liquidez, dizia respeito aapecidade de solvéncia e, nestes termos,
demandava a reestruturacéo do sistema bancaribjefivo central do Governo Federal era
assegurar condi¢cbes adequadas de liquidez e s@lv@ocsistema financeiro, e adequa-lo a
um ambiente econémico-financeiro de baixa inflagadotado de maior grau de abertura a

participacéo do capital estrangeiro.

4 A instituicdo financeira a ser incorporada podiatabilizar como perdas os créditos de dificil psracado e
deduzi-los da base de calculo da CSLL. As instiescfinanceiras incorporadoras podiam contabilizanmo
prejuizo as despesas com agio relativas a aquidg&ontrole acionario — diferenca entre o valoagi@sicao e
o valor patrimonial da instituicdo adquirida — atvaglo o limite corresponde a 30% do lucro liquigarado em
cada periodo-base; procedimento que Ihe permijzodide beneficios tributarios na apuracdo dodR ESLL.
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O foco recaiu sobre procedimento de reorganizagévorastrativa e societaria de ins-
tituicdes financeiras, as quais, necessariameat@ridm, no curso do processo, ser objeto de
transferéncia do controle acionario ou modificar sbjeto social para finalidades nao priva-
tivas de instituicdes financeiras. O acesso aorpmg, condicionado a prévia aprovacao pelo
BCB, era restrito a instituicdo diretamente enwtdvem processo de aquisicdo de controle
acionario, transferéncia de controle acionarioaimga aquelas em procedimento de assuncao

de direitos e obrigacdes de instituicdes ja virtagaao programa.
Quatro instrumentos financeiros foram adotadosmioit® do programa:

i. abertura de uma linha especial de assisténciackna, concedida mediante
credito rotativo, e destinado principalmente atreésracdo da carteira de ati-

VoS e passivos de instituicdes financeiras;

ii. liberalizacdo de recursos do recolhimento compigls®rdos encaixes obriga-
torios incidentes sobre depdsitos a vista, patgungdes interessadas em ad-
quirir Certificados de Depdsitos Bancéario (CDB) tdais pelas instituicoes

participantes do PROER,;
iii. flexibilizac@o dos limites operacionais aplicavassinstituicdes financeiras; e

iv. diferimento dos gastos associados a programas dernmipacao das institui-

¢Oes financeiras.

No ano seguinte a instituicdo do PROER, a MP 19®4ampliou os poderes da au-
toridade supervisora”. Em casos de intervencaquediacéo extrajudicial, bem como de re-
gimes de administracdo especial temporaria, aidatte supervisora passou a dispor de ca-
pacidade juridica para determinar sobre capitéizatransferéncia de controle acionario e
reorganizagcdo societéria, inclusive por meio derparacdo, fusdo ou cisdo. Esta inovagao

ampliou a capacidade do BCB para coordenar a ub@stcdo societaria do sistema bancario.
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A Tabela 5 apresenta as operacfes de transfed@mciantrole, realizadas com recur-
sos do PROER, segundo os tipos de regime e degdestano periodo correspondente a 1995
e maio de 1997. Outros tipos de operacdo (exigaglacdes extrajudiciais) também foram

financiadas com recursos do programa, mas nao egidenciadas nesta tabela.

Tabela 5 — Transferéncias de controle financiadasgip PROER (até maio de 1997)

Tipos de Regime Tipos de Operacao

Bancos sob intervencéo Venda de ativos e passivos

Econdmico Excel e Caixa Econbmica Federal*

Nacional Unibanco

Mercantil de Pernambuco Rural

Banorte Bandeirantes

Bamerindus HSBC, Caixa Econ.! e Banco do Brasil
Bancos nao sujeitos a regime de intervencao Tnd&msfia de controle acionario

Antonio Queiroz United

Martineli Pontual

Fonte: Nasser (2008, p. 18).

O modo de execucdo do programa permitiu ao BCB gvemuma segregacao entre
as instituicdes financeiras. A parte constituidaatieos e passivos de boa qualidageod
bank era objeto de negociacéo e venda para institsiffdanceiras interessadas. A parte dos
ativos e passivos cujo perfil ndo interessava awane pad bank permanecia sob Regime

de Administracao Especial Temporaria (RAET) atéaz@sso de liquidacao.

Esta opcéo de politica financeira restringiu osossde desencadeamento de uma crise
sistémica e, nestes termos, contribuiu para aibdtale do sistema bancéario. Um dos seus
efeitos direto foi a reducdo do numero de incidgmig instituicdes ndo enquadrada nos re-
querimentos minimos de adequacédo de capital régidgirudencial. Parte das instituicoes
bancarias privadas potencialmente sujeitas a ti8uafiia de capital acabou por ser submetida

a regime de administracdo especial temporaria, @nrm passar por apenas transferéncia de
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controle acionario, mediante gestdo e financiameiatioilizados pela atuacao direta do BCB

mediante os instrumentos disponiveis no ambitoRIOER.

4.3.2.2 PROES - Bancos publicos estaduais

O Programa de Incentivo a Reducédo do Setor PuBktadual na Atividade Bancéria
(PROEYS), instituido em setembro de 1995 (MP 1.584, R.365, Circular 2.742) e aberto a
novas adesdes até setembro de 1999, foi a segespiasta, em termos de politica financeira
governamental, orientada a superacao da criseciivanque atingia os bancos publicos esta-
duais, agravada pelas circunstancias configuraadsansicdo dos regimes de alta para o re-

gime de baixa inflacéo.

Os objetivos desta iniciativa de politica estavarantados ao fortalecimento das con-
dicdes necessarias a estabilidade do sistema émarecao saneamento das finangas publicas
estaduais. A adesdo ao programa era voluntari@nparondicionada ao aceite do BCB. Os
estados admitidos no ambito do programa dispuntepodsibilidade de escolha de uma en-
tre cinco modalidades de participagédo: saneaménatiosformacdo em agéncia de fomento,

federalizacao, privatizacdo ou extingao.

No ambito do programa foram instituidas trés linbsigeciais de assisténcia financei-
ra, mediante crédito rotativo, destinadas a: reciagéo de titulos ou direitos relativos a ope-
racOes de responsabilidade da STN ou de outroe® g administracdo publica federal; re-
estruturacéo da carteira de ativos e ou dos passvassuncao, pelas instituicdes federais, de

passivos de instituicdes financeiras estaduais jaatpublico.

Os dados (Anexo 2) evidenciam que as escolhadquiaram o saneamento ou con-
versao em agéncia de fomento (45%); as privatizafgham realizadas em aproximadamente

um terco dos casos (31%); a liquidacao ou extifgéam aplicadas a apenas um quarto das
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adesOes (24%). Apenas 3 das 45 instituicdes filmascpublicas estaduais ndo haviam aderi-

do ao PROES até o més de fevereiro de 2000.

Seguindo a experiéncia do PROER (aplicado aos bgmoeados), 0 PROES também
restringiu riscos de desencadeamento de uma csiSengca e favoreceu sustentacdo da esta-
bilidade do sistema bancario brasileiro. Nesta®ndsr também produziu, como um dos seus
efeitos relevantes, a reducao do potencial deéncid de instituicdes financeiras ndo enqua-

dradas nos requerimentos minimos de adequacagial cagulatorio prudencial.

Mesmo as instituicdes bancérias publicas estado@iencialmente sujeitas a insufici-
éncia de capital, que optaram por aderir ao progrewm propdsitos de realizar saneamento e
readequacdo dos seus procedimentos de gestdoyaamapar, no decorrer do processo de
ajuste, promover uma mudanca estrutural nos @#é&le operacdo e na estrutura de balanco.
Este procedimento resultou um ajuste estruturaleemos de adequacéo do capital regulat6-

rio prudencial.

4.3.2.3 PROEF — Bancos publicos federais

O Programa de Fortalecimento das Instituicoes Emigas Federais (PROEF) estabe-
lecido pela MP n° 2.155/2001, foi o terceiro atopmocesso de politica publica conduzido

pelo governo com o propésito de reestruturar aliecer a estabilidade do sistema financeiro.

Seus objetivos centrais estavam relacionados, eneijpo plano, ao restabelecimento
das condicdes de solvéncia e liquidez dos bandugps federais e, nestes termos, permitir a
adequacao patrimonial destas instituicdeq ‘a legislagdo que define as exigéncias de €api
tal minimo das instituicdes financeifagm segundo lugar, ao estabelecimento de um novo
modelo em termos de disciplina prudencial, a qeakda observar os mesmos padrdes vali-

dos para os bancos privados (MINISTERIO DA FAZENDRAQ1c).
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O fator determinante para o desenvolvimento do PR@kEa realizacdo, pelo BCB,
de uma Inspecédo Global Consolidada (IGC) em cadalosnbancos federais. O resultado
deste procedimento de supervisdo foi a constadg@xisténcia de diversas linhas de crédito
com juros subsidiados (porém, ndo explicitados mbi® do orcamento federal) e de um
amplo conjunto de operacdes de crédito de longpopde dificil recuperacdo. Este cenario
implicava fortes restricbes a possibilidade de adgamento das IF Publicas Federais nos
requisitos referentes a constituicdo de provisaa peédito de liquidacdo duvidosa (Res.

2.682, de dezembro de 1999) e adequacao de aagtdatorio prudencial (Basiléia I).

A resposta, em termos de politica de reestruturbeficaria, envolveu trés grandes

instrumentos financeiros:

i. transferéncia de contratos de crédito imobiliar@wapa Empresa Gestora de
Ativos (Enge&’), entidade que por ndo ser instituicdo financedta precisava

constituir provisdes para as referidas operacoes;

ii. troca de ativos de baixa liquidez por ativos ligsidremunerados a preco de
mercado, o que lhe permitia modificar seu perfifideo e dispor de melhores

condicdes de captagdo no mercado financeiro; e

lii. capitalizagao das instituigoes financeiras, de modispor de condigdes para

cumprir os requisitos de adequacao de capital aeyin.

Uma sinalizacdo da dimenséo financeira deste pragr@ode ser observada mediante
a verificacdo dos seus efeitos sobre a divida ailféderal. De acordo com STN (2002) a
parcela da Divida Publica Mobiliaria Federal (DPMi€corrente das operagdes do PROEF

atingiu, em abril de 2002, o valor de R$ 69,5 (@6

% A Engea, criada mediante Decreto n° 3.848/20Qim& empresa publica federal vinculada ao Ministdeao
Fazenda, cujo objetivo é adquirir bens e direitoassumir obrigacdes da Unido ou das demais eatidate-
grantes da administracédo publica federal.
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No entanto, é relevante observar que as medidagsliteea destinadas a restabelecer
condicbes de solvéncia as instituicbes federagsam inicio no periodo imediatamente apos

0 inicio da transicédo do regime de alta inflaca@ maregime de baixa inflacao.

Em resposta a grande crise financeira evidencialts mumeros do balanco do Banco
do Brasil em 1996, o governo, mediante atuacaoTdd, romoveu trés grandes grupos de

medidas destinadas a capitalizacdo da referididuigéio bancaria, foram elas:

i. a subscricdo do aumento de capital, mediante asé@mide Notas do Tesouro

Nacional (NTN), cujo valor nominal a época foi d& &0 bilhdes de reais;

il. a substituicdo de titulos publicos federais (do NI N-N) em carteira do Ban-
co do Brasil por outros com melhor perfil de ligeade por acdes pertencentes

ao Fundo Nacional de Desestatizacéo e do Fundordetikacdo da DPMF; e
iii. repactuacao das condi¢cdes contratuais de serviestagos pelo BB a STN.

A Medida Provisoria n° 1.367/1996, documento que slgporte legal a estes proce-
dimentos, foi revogada e reeditada sessenta eveeés, até a data de publicacdo do novo
documento legal fundamentador do PROEF. Portanpoingipal fato novo decorrente deste
programa foi a extensdo das politicas financeaatgs restritas ao BB, aos demais bancos

federais, em especial a Caixa Econbmica.

Seguindo a experiéncia do PROER e do PROES, o PR@#&#emM desenvolveu pa-
pel relevante na constituicdo de condi¢cdes propagsdo fortalecimento das condi¢cdes de
liquidez e solvéncia dos bancos publicos federamorsequentemente, restringiu riscos de
desencadeamento de uma crise sistémica e favosaseentacdo da estabilidade do sistema
bancério brasileiro. Nestes termos, produziu, cefedo de maior relevancia, a constituicdo
das bases do processo que viabilizou a adequagdoadoos publicos federais aos requisitos

referentes ao capital regulatério prudencial.
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4.3.2.4 Reabertura controlada do sistema bancario

Outra linha de politica desenvolvida pelo govemicafampliacdo do grau de abertura
do mercado bancéario. A Exposicdo Motivo 311/95b@ada pelo Ministério da Fazenda,
representou um marco simbolico do processo de éraaia controlada” do sistema bancario

ao capital estrangeit®

O Ato das Disposicdes Constitucionais Transitoff3CT), da Constituicdo Federal
(CF) de 1988, condicionou o aumento da participagdonaria de pessoas juridicas — nas
quais houvesse participacdo de capital estrangaimda que minoritaria, em instituicdes fi-
nanceiras com sede no pais — a regulamentacaodefsgda em lei complementar. Porém,
admitiu que esta restricdo nao fosse aplicada asxsscem que tal participacao fosse formal-

mente assumida como do interesse do governo hrasile

Segundo Franco (2000):

Em 28/8/1995 o Ministério da Fazendo submeteu asigente uma Exposicdo de
Motivos [EM] na qual se propunha que o capitalagjeiro poderia ajudar e muito
na reestruturacao e fortalecimento do sistema bbiansd fosse direcionado para as
areas de fragilidade. O presidente aprovou a Elnéém, individualmente [por
forca de Decreto presidencial], a presenca estii@ngas operacdes que envolveram
a aquisicao de cada um dos bancos mencionados.

O aceite governamental a “entrada controlada” datingdes e conglomerados finan-
ceiros, controlados por capitais estrangeiros, pera conformacédo de uma fonte financeira
adicional e relevante a viabilizacdo da reestrgimasocietaria em curso no ambito do siste-
ma bancario brasileiro. Fato importante para untiigegoque demandava uma soma de recur-

sos superior as possibilidades vislumbradas noadermterno.

6 Ap6s a nacionalizacdo dos bancos, determinadaQfetée 1937, houve um novo processo de liberalizaga
inicio dos anos sessenta (Lei 4.131/62), o quallicanou o0 acesso de bancos estrangeiro ao menzaional
a observancia do principio da reciprocidade (CARWAL& VIDOTTO, 2007, p.401).
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De acordo com Carvalho (2002, p.102-103) esta {Saliexterna” constituiu a moti-
vacao fundamental que determinou a permissao gawvenmtal para expanséo do grau de par-

ticipacdo de instituicdes bancarias de capitahegtiro no mercado financeiro nacional.

A participacao de capital estrangeiro no sistenmecdr@o apresentou uma forte avanco
entre 1994 e 1998 (Tabela 6). Neste periodo, o m&vio de capitais externos foi orientado
ao controle acionario de instituicoes pertenceatesegmento de bancos mdltiplos; manten-
do-se estavel o niumero de participacdes em bareosrciais e em bancos de investimento,

bem como as participacdes minoritarias no capdtinte.

Tabela 6 — Participagéo de capital estrangeiro emamcos no Brasil, por faixa de capital votante

Tipo de Instituicio? Tipo de Instituicdo
Percentual de Participa- em 31/12/1994 em 31/12/1998
¢do no Capital Votante
BI BM Total BC BI BM Total
00 ----------- 20 % 1 1 8 10 1 3 12 16
20 -------m--- 50 % 1 7 20 28 1 2 13 16
50 -----m----- 80 % 0 0 3 3 0 2 3 5
80 ----------- 100 % 0 0 17 17 1 3 40 44
TOTAL 2 8 48 58 3 10 68 81

Fonte: BCB (DECAD - DEORF/COPEC)
1 Banco Comercial (BC), Banco de Investimento @8Banco Multiplo (BM).

A regulamentacado do requerimento de capital Basil@Res. 2.212/95) também cum-
priu um papel favoravel a consolidacdo bancarideterminar que o capital regulatorio, nos
dois primeiros anos de funcionamento das novaguitgtes, deveria ser equivalente a 32%
dos ativos ponderados pelo risco, a exigénciaestazida para 24% e 16% nos dois biénios
subsequentes. As instituicdes entrantes no merceileiro passavam a observar a regra
padrédo (8%), valida para os bancos ja estabelesdosente a partir do sexto ano de opera-
cdo. Este requerimento ndo era aplicado as nowdisuigdes resultantes de processos de

transferéncias ou alteracdes de controle societario
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4.3.2.5 Reestruturagdo societaria e desempenho slstema bancério

As politicas governamentais, associadas a resplostetor privado ao ambiente de
mudancas, acabaram por promover um intenso prodesssestruturacdo societério do siste-
ma bancario publico e privado, perfazendo um t#al 03 alteracdes na estrutura patrimonial

entre 1994-1998 (Grafico 5).

Grafico 5 — Reestrutura patrimonial no sistema banario brasileiro (1995-1998)

Unidade
Liquidacéo m Transferéncia de controle
Incorporacdes m Transformacado em inst. ndo-financeiras
Tranf. em outros tipos de inst. financeira

Fonte: BCB (CADINF - DEORF/COPEC)

Deste total, aproximadamente 75% foram associadeensferéncias de controle ou
liquidacdes extrajudiciais. Esta é outra evidénleia alteragdes nos indicadores de participa-
cdo dos segmentos bancarios — definidos segundatomle de capital — na composicdo dos
ativos do sistema bancario. Aqui incluidos os banmmerciais, bancos multiplos, caixas
econdmicas e sociedades de cooperativas de credisgja, instituicbes com capacidade de

participacéo ativa na criagdo de moeda na economia.

Os dados disponibilizados na Tabela 7 evidenci@&s autros aspectos. Houve uma
reducdo relevante da participacdo relativa dosdsapdblicos no total de ativos do sistema

bancario, determinada primordialmente pelos efeltoprivatizacdo das instituicdes financei-
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ras estaduais. Os dois grandes bancos publicosafedaeantiveram a participacéo relativa no
total dos ativos, no entanto houve uma mudancaeanaruia: o Banco do Brasil apresentou
crescimento de cinco pontos percentuais e a Canjiatrou tendéncia inversa. O segmento
privado observou crescimento de dezesseis pontesraais, fato determinado fundamen-
talmente pela participacao ativa exercida no psaces reestruturacao societaria, em especial
na privatizacdo dos bancos publicos estaduais.e€cionento foi puxado pela expanséo da
participacdo das instituicbes financeiras nacionam controle estrangeiro, determinado es-

sencialmente pela ampliacdo do grau de internaagao do setor bancario.

Tabela 7 — Participagdo dos segmentos bancarios retsvos do sistema bancéario

Segmentos 19951996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004
Bancos Publicos 52,2 50,9 50,1 458 43,1 36,6 324,7 37,2 34,7 34,4
Demais Bco. Pub. 21,9 21,9 191 114 10,2 56,3 459 58 54 55
Banco do Brasil 13,9 125 144 17,4 158 156,81 17,1 184 162 17,4
Caixa Econ. Federal 16,4 165 166 170 17,1,4151,0 11,7 13,0 13,1 11,5
Bancos Privados 476 488 496 53,7 56,3 626 6843 615 639 64,1
Bcos Priv. Nacionais 39,2 38,3 36,8 353 335,23 37,2 369 408 410 417
Bcos Estrangeiro 84 105 128 184 232 27992274 20,7 229 224
Coop. de Crédito 02 03 04 05 07 08 09 103 1,14 14
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: BCB (Cosif - transagcdo PC0OS200, doc. 4016)

Nota: Dados referentes ao més de dezembro de oadasiexercicios financeiros mencionados.

1 Bancos comerciais, bancos multiplos com car@raercial, as caixas econémicas e as sociedades de
cooperativa de crédito.

Em sintese, o mercado financeiro, em especialaglgs conglomerados privados na-
cionais e privados nacionais com controle estraogetsponderam as estruturas de incentivo,
desenvolvidas pelas politicas de governo. Estecsgeevidenciado pela adotando compor-
tamento ativo no que diz respeito a migracédo parerado nacional (caso das instituicdes

estrangeiras no mercado bancario brasileiro) etecipacio destacada no processo de fusdes
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e aquisicoes (Anexo 3). Em determinadas circunstnesta atuacdo ocorreu sem que fos-

sem demandados recursos de financiamentos vinaudedpoliticas executadas pelo governo.

Os dados apresentados no Grafico 6 expressam uecadod de performance, mensu-
rado pelo “retorno sobre o patriménio liquido”, seja, lucro por unidade de capital proprio
investido, apurado para os conglomerados finareeim periodo correspondente a 1995-
2004. Os dados de lucro liquido foram obtidos pelaa dos resultados trimestrais. Os dados

de patriménio liquido expressam a média anuaidalat partir dos resultados trimestrais.

Gréfico 6 — Lucro por unidade de capital préprio investido pelo sistema bancario no Brasil (1995-2004)
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Fonte: BCB

Os dados expressam dois padrdes de desempenheribdgp1995 e 1998 é observa-
da uma sequéncia de resultados adversos paraapmigouiram decisivamente a mudanca
do regime de alta para baixa inflagdo e a escahaotitica monetaria centrada em altas taxas
basicas de juros reais (Selic). No periodo subsegu&999-2004, o desempenho bancario
assume um padréo de rentabilidade positivo, corstitoigdo de taxas meédias trienais cres-

centes para o lucro liquido apurado por unidadeagéal proprio.
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O desenvolvimento do sistema bancario na primeicadia do regime de baixa infla-
cao (1995-2004) confirma a tese apresentada paalbar (1998, pp. 297 e 320), segundo a
qual a crise financeira ndo assumiu uma configaraggtémica, mantendo-se nos limites de
uma situacao deistress Os problemas de liquidez e ou insolvéncia seinggtam ao ambito
de uma parcela das instituices, e seus efeitcasmv foram contidos ou mediados pela atu-
acdo da autoridade reguladora, mediante concess@mpréstimos de ultima instancia e por
medidas de incentivo a reestruturacao societaria.

Segundo o FMI, apud Carvalho (1988, p.323), o éé@@olitica de estabilizacdo do
sistema bancario foi, em parte, favorecido pelatércia de dois segmentos bancéarios. Um
deles composto por IFs nacionais de médio e grpade. O outro composto por IFs nacio-
nais com controle estrangeiro, caracterizadas pos flundamentos econémico-financeiros e
padrdo operacional conservador, elementos que frammium processo de adaptacéo rapido

e seguro as mudancas configuradas em decorréncégitioe de baixa inflacéo.
4.4 Regulamentacado do calculo do requerimento damital no Brasil

A regulamentacao dos procedimentos de calculo gleeremento de capital no Brasil
(Basiléia 1) foi desenvolvida mediante normativapeslidas pelo CMN e BCB (Anexo 4),
sendo que grande parte destas normas trata de gasdanrementais, associadas a ajustes de

sintonia fina nos procedimentos de apuracao.

A supervisdo dos procedimentos bancérios referenéelequacéo de capital regulato-
rio prudencial foi determinada com nos dados caisdireparados segundo o Plano Contébil
das Instituicdes Financeiras do Sistema Finandéai@onal (COSIF) e apresentava natureza

fiscalizatéria. As informacdes eram enviadas pblios e os calculos dos indices eram rea-

47O CMN expressa suas posicdes mediante ResoluQSBEB, na condicdo de 6rgdo executor das decisdes
tomadas pelo Conselho, emite trés tipos normagif@ulares: tem poder normativo, observadas aslRgses
emitidas pelo CMN; (ii) Cartas-Circulares: apreaemidetalnamentos ou explicacdes orientados atéaét da
interpretacdo e aplicacao das normas; (iii) Conaduos: tornam pubicas as decisdes.
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lizados pelo BCB. Portanto diferente do modelo laiBasiléia 1), o qual é declaratorio, po-

rém, admite a possibilidade de auditoria pela &ade supervisora.

A seguir sdo apresentados os elementos regulafdndamentais referentes a prepa-
racdo dos célculos e a analise dos indicadoregiadss ao requerimento de capital exigido

das instituicdes financeiras.
4.4.1 Do Patrimonio Liquido Ajustavel ao Patrim6niode Referéncia

A “ades@o” de paises, ou mais especificamente ded3aCentrais, ao Acordo da Ba-
siléia ndo seguiu as regras convencionais dos @sandernacionais realizados por paises
soberanos. A adeséao voluntaria se processou mediatsenvolvimento de uma legislacao
prudencial bancéaria nacional nos moldes recomersdpdo Basiléia. Do ponto de vista for-
mal ndo ha uma regulacéo prudencial bancaria external. Este segmento regulatério per-

manece com um carater estritamente nacional, defsoberanamente por cada pais

A regulacdo prudencial bancaria brasiléfrpassou a observar voluntariamente as di-
retrizes fixadas no ambito do Basiléia | a paréirpdiblicacdo da Res. 2.099, de 17 de agosto
de 1994. Esta normativa tornou obrigatorio astuigfies financeiras autorizadas pelo BCB a
operar no mercado brasileiro, a manutencao de arm@aio Liquido Ajustado — PLA (capi-
tal bancario considerado para fins regulatérioshmativel com o grau de risco da estrutura
dos ativos. O ajustamento diz respeito aos termoegulamentacdo definida pelo BCB. O

prazo limite para enquadramento foi fixado parseddmo de 1994.

A metodologia de apuracdo do capital bancério, eémado no ambito da regulacéo

brasileira por PLA, inicialmente (Res. 2.099/94pwoalou a definicdo contabil convencional,

48 Além do requerimento de capital (Basiléia 1), ginee regulatério prudencial envolve outros instraotoe
regulatérios de natureza prudencial, entre elestds minimos de capital realizado e de patrimdigoido;
indice de imobilizacéo; critérios para classifieag@ risco de operacdes de crédito e regras pastitcicdo de
provisdo para créditos de liquidacao duvidosa;ndrotes de risco de liquidez; definicao de limitiessexposicéo
por clientes e fixacao de limites por exposicameissla ao direcionamento das aplicacdes.
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existente em relagcdo ao Patrimoénio Liquido (PL) idasituicbes bancarias, portanto, num

primeiro momento havia perfeita correspondéncieeemPL e o0 PLA.

Somente a partir da publicacdo da Res. 2.543/19@@ ® capital regulatorio bancario
expresso pelo conceito de PLA passa a se diferetdci®L. Neste momento passa a ser ob-
servada uma apuracao organizada em torno de deis e contas, diferenciadas fundamen-
talmente pelo grau de integralidade segundo os qsaseus valores sdo admitidos na compo-
sicdo do capital necessario ao atendimento dodrdicBasiléia (IB) ou indice de Solvabili-
dade ou Quociente K.

O PLA Nivel I (capital principal) era composto mamntas que tradicionalmente servi-
ram de base para a apuracdo do capital ban&oty). Sao elas: capital social, reservas de
capital, reservas de lucro (excluidas as reseram@sgontingéncias e as relativas a dividendos
obrigatorios nao distribuidos), e por lucros oujyiz®s acumulados, ajustados pelo saldo
liquido apurado entre receitas e despesas, e dieduzs valores relativos a acdes em tesoura-
ria e a agbes preferenciais cumulativas e acdésr@neias resgatavérs

Foi no PLA Nivel Il (capital suplementar) que foralmservadas inovagdes no método
de apuracado do capital. Além de contas tradicioeatemincluidas no PL e ndo consideradas
no Nivel 1 (reservas de reavaliacdo, reservas dingé@ncia, reservas relativas a dividendos
obrigatérios ndo distribuidos, acbes preferen@ainulativas e acdes preferéncias resgata-
veis), também foram admitidos os instrumentos diglaé do tipo dividas subordinadas (DS),
as quais tiveram aceitacao limitadas a 50% do \egdarado para o PLA Nivel I, e instrumen-
tos hibridos de capital e divida (IHCD).

Entre os requisitos para enquadramento na condie&tivida subordinada estdo: se-
rem titulos nominativos; ndo poderem conter gaaanterem seu pagamento subordinado ao

pagamento dos demais passivos da instituicdo eraig¢segra valida apenas para casos de

49 AcBes emitidas com prazo determinado para pagandenseu valor, ndo inferior a cinco anos.
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dissolucéo); ndo poderem ser resgatados por ingidb credor; conterem clausula de obri-
gatoriedade de postergacdo do pagamento de encargesgate, caso tal procedimento im-
pligue desenquadramento do emissor em relacdosabminimo de PLE.

A consideracao de passivos exigiveis na condicdbl@® demanda, além dos requi-
sitos requeridos para as DS, outras caracterigiiaasceiras, tais como auséncia de prazos de
vencimentos; admissibilidade de uso na compensdegwejuizos (esgotados o0s lucros acu-
mulados e as reservas de lucro, de capital e eveelegjal); e admissibilidade de resgate con-
dicionado a prévia autorizacdao do BCB.

As contas admitidas no “nivel I” eram consideraidésgralmente no calculo do capi-
tal bancéario. As contas componentes do “nivel b8ervavam quatro restricdes: o valor do
“nivel 11” era limitado pelo valor do “nivel I”; walor da reserva de reavaliacao era limitado a
25% do PLA; o somatorio das dividas subordinadakniitado a 50% do valor do “nivel I7;

e ao valor das dividas subordinadas era aplicadeedotor de 20% a cada ano, nos ultimos

Ccinco anos anteriores ao vencimento.

O BCB fixou em novembro de 2001 uma nova regulaaggit classificatoria de car-
teira de titulos e valores mobiliarios (Circula®&8). Seguindo o padrdo internacional, 0s
TVM foram agregados em trés grupos: titulos pagoci@cao, titulos disponiveis para venda
— ambos avaliados a valor de mercado e sujeitdsra fiberdade de negociacao — e titulos
mantidos até o vencimento, sendo que para esteolfffupo a avaliacdo dos ativos passou a

ser realizada com base no custo de aquisicdo mailwiodos rendimentos.

Estes procedimentos ndo afetaram diretamente adraquento dos bancos nos crité-
rios de requerimento de capital, mas introduziramelemento com forte potencial de gera-
cdo de variagdes mensais no valor do patrimoénicefégéncia. A marcagao a mercado dos

titulos para negociacdo e daqueles disponiveis yaErda aumentou a sujeicdo do PR aos



107

efeitos da volatilidade do mercado haja vista qela pegra anterior o PR s6 era afetado nas

ocasifes em que o valor de mercado dos TVM fo$eganao custo de aquisicao.

A regulamentacao do capital bancario para finspdeagdo do indice de solvabilidade
passou por outras alteracdes até o encerramergredcicio financeiro de 2004. A principal
modificacdo resultou da Res. 2.802/2000. Esta naleterminou a substituicdo da denomina-
céo PLA pela denominacéo Patrimonio de Referémi®).(Também manteve a composi¢cao
dos Niveis | e Il, e ampliou o rigor das condi¢céggyidas para a admissibilidade dos Instru-
mentos hibridos de capital e divida no PR, em ésp@ruelas relacionadas a exigéncia de
auséncia de garantias e de inexisténcia de cladsueevisao de vencimento. As demais alte-
racdes apresentadas foram incrementais, no setdgidae promoveram, essencialmente, ajus-
tamentos na metodologia de definicdo do PR, encedp® que diz respeito aos instrumen-

tos hibridos de capital e divida na composicaoaghital proprio.

4.4.2 O Patrimoénio Liquido Exigivel

O PLE é um conceito que expressa 0 montante miderzapital que uma instituicdo
bancéaria ou um conglomerado financeiro deve mamhesua estrutura patrimonial de modo a
atender as exigéncias relativas ao indice de stbvé@u indice de Basiléia. Este indicador

incide sobre os ativos ponderados pelo risco, erosas da regulamentacéo fixada pelo BCB.

Neste sentido o PLE € um sinalizador da necessidadapital, a ser constituido se-
gundo a qualidade das operac¢fes ativas, com o gtople permitir a cobertura de possiveis
perdas futuras ndo esperadas, associadas a risapédito ou risco de mercado, assumidos
pelas instituicbes bancéarias ou conglomerados deiess. Por definicdo, o PLE deveria man-

ter-se sempre igual ou menor que o Patrimoénio der&ecia.

A base de célculo do PLE, para fins de apurac&csde de crédito exclui apenas dois

tipos de operacao: as realizadas com garantiasseemas administrados por bolsas de valo-
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res ou de mercadorias e de futuros; e aquelasuas g banco atua exclusivamente como
intermediador, ndo sujeito a exposicao a riscosteN@timo caso, a firma bancaria atua como
organizadora e corretora de operacfes de emisstitulds e outros servicos correlatos, me-

diante operacdes extra-balanco.

Também foi considerado o requerimento de capita pabertura de riscos de crédito

das operacdes ativas e passivas envolvendo cantfativativos
A férmula de célculo do PLE era, inicialmentea que segue:
PLE = F.Apr + F'.sw
Onde,

= “F”,_fator(igual a0,08), aplicavel aos ativos (exclusive swaps) pondesad

pelos riscos de crédito; e”

”

= “Apr” € o valor total das operacfes ativas (exclusiagps) ponderadas pelo
risco de credito.
= “F'7 fator(igual a0,15) aplicavel as operacdes com swaps;

= “sw” é o valor total das operacées com swaps

Na Tabela 8 sdo apresentadas as cinco categasssfichatorias dos diferentes ativos
bancarios e seus respectivos fatores de pondeds;é@isco. A partir destas informacdes é

obtido o valor dos ativos ponderados pelos riseosréldito, sobre o qual incide o “Fator F”.

¥ Res. 2.099, de 17 de agosto de 1994, e Res.38,29 de dezembro de 1994.

L A apuracdo das operacdes deve tomar como refagdncvalor dos parametros de negociacéo, na data da
assinatura do contrato, de operacdes realizadasencado de balcdo e no ambito das bolsas de valores
mercadorias e de futuros, exceto as contratadagjacentia e por conta de terceiros.
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Tabela 8 — Categorias de ativos e fatores de pondegéo de riscos de crédito (BCB)

Categorias Ativos Fator de ponderacéo de
de risco risco de crédito

- Caixa e reservas livres ou compulsorias no BC
- Créditos e Titulos publicos federais

A - Depdsitos em instituicdes financeiras ligadas 0%
- Outros ativos (Risco nulo)
- Depdsitos bancaérios de livre movimentagéo
B - Ouro (mantidos em espécie) 20 %
- Aplicacdes em moeda estrangeira (Risco reduzido)

- Outros ativos

- Titulos publicos estaduais e municipais
- Certificados de depdsitos bancarios

C - Letras de cambio e letras imobiliarias
- Aplicagdes em depésitos interfinanceiros 50%
- Aplicacdes em moeda estrangeira no exterior (Risco reduzido)

- Cotas de fundos de investimentos
- Coobrigacdes em cesséao de crédito
- Outros ativos

- Operac0es de crédito e arrendamento mercantil
- Titulos de renda fixa
D - Titulos aceitos como moeda de privatizacédo 100 %
- Valores vinculados ao SFH (Risco normal)
- Imobilizado de uso ou de arrendamento
- Qutros ativos

E - Crédito tributario referentes ao Imposto dedRefiR) e a Contri- 300 %
buicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)!

Fonte: BCB
! Pela Res. 2.099/1994, estes ativos eram enquedredcategoria correspondente a ponderacéo derza%

reduzido). Com a Res. 2.916/1999 passaram a agnstiba categoria de risco especifica.

Os fatoresK e F’) aplicados ao célculo do PLE passaram por algait@scdes e as-

sumiram percentuais mais expressivos, conformecesaelo a baixo:

= “fator F” aplicavel as operacdes ativas pondergeds risco de crédito (exclu-
sive com derivativos “swap”):
- Res. 2.399/97: alterou de 0,08 para 0,10;
- Res. 2.606/99: alterou de 0,10 para 0,11;

= “fator F' " aplicavel as operacdes ativas com datixos “swap®”:

2.0 procedimento de apurac&o dos riscos de crédimperacdes com derivativos (RCD) foi aprimoragla p
Res. 2.399/97. A apuracdo dos custos de reposigsi@ahtratos observava a marcacao a mercado €zo pra
remanescente era contado a partir da data refeadateapuracdo. O RCD passou a ser apurado a ganpion-
deracao do valor de referéncia da operacdo no ntondancontratacéo (VN) por um fator de risco patno
qual considera: os riscos dos referencias dasnassbperacdes ativas e passivas, bem como a caoelas
referencias ativos e passivos da i-ésima operagialo que 0s valores aos riscos dos referencssisn &omo



110

- Res. 2.399/97: alterou de 0,15 para 0,16;
- Res. 2.606/99: alterou de 0,16 para 0,20;
= modo de apuracdo das posicOes liquidas dos atemdsngentes a familia de

swaps: alteradas pelas Res. 2.262/96; 2.399/9606/29.

Conforme Schechtman (2006, p.4), a maior volatileddo mercado de crédito de pai-
ses emergentes € o argumento mais frequente, madoima literatura econémica, como
fator determinante de um requerimento de capité elavado em paises em desenvolvimen-

to vis-a-vis a recomendacéao do acordo de Basiléia.

A regulamentacado de capital destinada a coberwirasdo de mercado, mais especifi-
camente as exposi¢cdes em ouro e em ativos e pagsf@enciados em variacdo cambial,
inclusive em mercados de derivativos, ocorreu nmelia Res. 2.606/99. Segundo esta nor-
ma, a exposicdo cambial passou a ser apurada ifeslanga entre as exposicoes relativas as
posicdes compradas e vendidas, portanto, ambapesiagcbes passaram a exercer impacto

sobre o grau de capitalizacdo minima exigida pail&a I.

Inicialmente foi fixado um limite maximo de expdiiccambial, o qual equivaleu a

60% do PLA (posteriormente denominado PR). A caméigdo do modelo de adequacao de
capital incluiu com um fator de risco F”, o qualreespondia a uma aliquota de 50%, que

incidia sobre os valores da exposi¢cao compreeratitta 20% e 60% do PR.

A restricao direta a exposicdo cambial foi ampliadae marco de 2000 e outubro de
2002. Os procedimentos restritivos combinaram r@olwdp limite de exposi¢cdo ao risco (o
gual foi reduzido de 60% para 33,3%, em 2000, ®idggara 30% do PR em 2002) e supres-
sao da isencgdo (antes aplicada a faixa entre z208oedo valor do PR) a partir de setembro

de 2001. Este movimento acompanhou os efeitos smvatecorrentes da crise financeira

de suas correlagdes sao calculados pelo Bancoaesggundo fatores de risco e coeficientes deeleado
constante no Anexo Il.
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argentina. Superada a fase de maior instabilidaaleye um movimento de flexibilizacdo do
limite & exposicdo cambial, o qual passou a seitatinaté a casa dos 100% dos valores do

PR (a partir de 2002), retornando ao limite de 20partir de julho de 2003.

Esta sequéncia de ajustes incrementais guardaalag@o direta com o padrédo de vo-
latilidade cambial e evidencia a natureza flextleelregulamentacao, a qual passa por ajustes

segundo uma ordem de percepcao de risco das adesideguladora e supervisora.

Em fevereiro de 2000 (Res. 2.692) foi regulamentadapital regulatério destinado a
cobertura de riscos decorrentes da exposicao damgijes registradas nos demonstrativos
contabeis a variacdo das taxas de juros prefixgulascadas no mercado para determinada
moeda base de remuneratadleste caso, a regulamentacéo se manteve inatamtbngo

do periodo que se estendeu até o encerramentcedda@a financeiro de 2004.

As modificacBes regulatorias mencionadas nos pafi@ganteriores resultaram num
modelo de célculo do PLE centrado num modelo cotogos dois segmentos fundamentais:
risco de crédito e risco de mercado. Sendo cadadestes subdividido em dois sub-
segmentos: risco de crédito, exclusive swap, e dseccrédito inclusive swap; e risco de mer-

cado relativo a ouro e cambio, e risco de mercafimente a taxa de juros.

%3 A regulacdo de capitais para risco de mercadadéixpelo CMN e pelo BCB, ndo cobre as operacdes com
cupom cambial, variacdo de precos de acbescerdenoditiegCarneiroet al, 2005, p.30).
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Modelo de Caélculo do Patriménio Liquido Exigivel
PLE = F « Apr + F + Y™, RCDi + F" * max {[Y1%,(Aprci) — K * PR]; 0} + Y3, ECi
(1)
Componente Referente a Risco de Crédito

O PLE, ou requerimento de capital, referenteisan de créditoé expresso pela “par-

cela” da equacéo (1) exposta a seguir:
ni

F*Apr+F’*ZRCDi

=1

(2)

O primeiro componente da equacao (2) correspondentesco de crédito das opera-

cOes ativas, exclusive swaps, expresso por:
[F * Apr];
(2.1)

Onde:

F’ : é o fator (0,11) aplicavel as ativos ponderadss psco; e

Apr : sao os ativos ponderados pelo risco de crédito.

O segundo componente da equacéao (2) corresponaemisco de crédito das opera-

cdes de swaps, expresso por:

nl
F'* Z RCDi
i=1

(2.2)
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Onde:

F’: é o fator (0,20) aplicavel as operacdes de svaaps;
nl namero das operacdes de swaps;
RCDi: risco de crédito da i-ésima operacao de swapespondente a ponderacao

do valor de referéncia da operacdo no momento dimatacdo (VNI) pelo fator de risco po-

tencial correspondente, segundo a férmula:

RCDi = VNi+/Rai? + Rpi%? — 2 rai pi * Rai * Rpi

(2.2.1)
Onde:
VNi: € o valor de referéncia da operacdo no momeatoontratacao;
Rai: é o risco do “referencial ativo” da i-ésimag;ao;
Rpi: € o risco do “referencial passivo” da i-ésioperacao;
rai pi: € a correlacdo entre os referenciais “atevpassivo” da i-ésima operacao.

Os fatores de risco correspondentes as operact@sages, mais especificamente

a “Rai”, "Rpi” e “rai pi” sdo determinados pelo BCB
Componente Referente a Risco de Mercado

O PLE, ou requerimento de capital, referente_acoride mercado é expresso pela

“parcela”’ da equacao (1) exposta a seguir:
n3
n2
F" x max {[Z (Aprci) — K+ PR]; 0} + Z ECi
i=1 .
=1

3)
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O primeiro componente da equacédo (3) correspon@entisco de mercado das opera-

¢bes com ouro, em moeda estrangeira ou com atiyEs®Evos referenciados em variacéo

cambial, inclusive as realizadas em mercados demss

F" * max {[zzr.l_2 (Aprci) — K+ PR]; 0}

(3.1)

Onde:

F” . é o fator (0,50) aplicavel as opera¢cdes com aaiemm ativos e passivos re-

ferenciados em variagcdo cambial,
n2: é o numero de posi¢des liquidas em ouro e em cadalas moedas;

Aprci: valor das posi¢fes liquidas das operacdes comeocom ativos e passivos

referenciados em variagcao cambial;

K: é um fator de ponderagcédo das posi¢oes liqumagal pode assumir valores
iguais a “zero” ou 0,05, dependendo da relacddekis entre “0 somatorio das posicoes li-

quidas” e 0 “PR”, de tal modo que:

n

2 .
K = 0,05 sempre qt@% < 0,05, e

n2 i
K = zero sempre q@% > 0,05.
PR: é o Patrim6nio de Referéncia;

O segundo componente da equacéo (3) corresporatemniteco de mercado de taxa de

juro em determinada moeda-base de remuneragéo:

n3
ZECi
i=1

(3.2)
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Onde:

n3: é o numero de parcelas representativas do valBiL& para cobertura do ris-

co de mercado de taxa de juros; e

ECi: é a parcela representativa do valor do PLE& pabertura do risco de merca-
do de taxa de juros, a qual € obtida a partir tiaagdo de um modelgalue at Risk — VaR
qual permite estimar, em termos probabilisticospaglas maximas esperadas em valores
monetarios sob condi¢cdes normais de mercado, déatoon horizonte de tempo determinado

e assumido um intervalo de confianca.

A exigéncia de PLE relativo a cobertura dos ris@ierentes a taxa de juros —
com objetivo de apuracéo do indice de Basiléidimigacdo do grau de alavancagem deste
tipo de operacéo — se limitou ao risco de taxafxpaas. A metodologia utilizada para apu-
racdo do PLE foi centrada em um modelo intermemliénire o “padrao” e o “interno” (men-
cionados nos documentos do BIS referentes a EniE&9t), empregando o conceito de VaR

com parametros estabelecidos pelo BCB, conformaufair2.972/0¢.

4.4.3 Modelo estilizado de apuracéo do indice depital (Basiléia I) no Brasil

A apuracgédo do indice de Basiléia envolve quatraggmionentos fundamentais: calculo
do PLE ou valor do limite minimo exigido para o italpregulatorio; calculo do PR ou valor
da situacéo do capital regulatorio da instituic@ariceira na data de apuracdo; apuracdo da
margem para alavancagem ou da insuficiéncia deemarg apuracdo do indice de capital nos

termos regulatérios assumidos por Basiléia | nsiBra

> Apés a entrada em vigor de Basiléia Il, a supébovisancéaria passou a ser de base declaratérizar@ss
passaram a dispor de autonomia para construir wedel avaliacao de risco.
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= Calculo do valor do limite:

(PLE) = (F*APR) + (F"*G) + H
F = fator aplicavel aos ativos ponderados pel®ris©,11;
APR (Tabela 4.9) = A*0,00 + B*0,20 + C* 0,50 + D*QL+ E* 3,0;
F’ = fator aplicavel a operacdes de swap;
G = valor das operacfes de swap;
H = valor do PLE p/ cobertura de risco de mercadmpio e juros)

= Calculo do valor da situacao:

(PR) = Nivel I + Nivel 1l

= Valor da margem ou deficiéncia =
= valor da situacéo (PR) — valor do limite (PLE)
se, PR > PLE, ocorreu margem para alavancagem;
se, PR < PLE, ocorreu deficiéncia.

= indice de Basiléia = PR * 100 / (APR + 9,0909 *«{G®{)

A Tabela 9 apresenta um modelo estilizado dos gnomntos adotados na apuragao
do indice de Basiléia tomando por referéncia asnasrem vigor no exercicio financeiro de
2002 e os dados financeiros do Banco do Brasihaza a maior instituicdo financeira em

atividade no Brasil, tomando por referéncia o atotal.
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Tabela 9 — Modelo estilizado de apuracéo do indiade Basiléia

Em R$ Mil
Itens Valores
I. Ativos Ponderaveis pelo Risco 197.851.752
Il. Ativos Ponderados pelo Risco - APR 3858.948
lll. Risco de Crédito de Swap (RCDI) 711.736
IV. Patriménio Liquido Exigivel - PLE 12.023.862
Exigéncias de PLE sobre APR (11% de "II") 11.424.48
Exigéncias de PLE sobre Swap (20% de "lII") 142.347
Exigéncias sobre exposi¢cdo cambial -
Exigéncias sobre exposicao a risco de taxa de juros 457.031
V. Patrimdnio de Referéncia 13.377.097
Nivel | 9.172.303
Capital Social 7.435.544
Reservas de Capital 4,754
Reservas de Lucro 2.968.599
TVM e Derivativos - Ajuste da marcagimercado (1.110.815)
Acdes em Tesouraria (125.779)
Nivel Il 4.204.794
Divida Subordinada elegivel a capital 4.180.032
Instrumentos Hibridos de Capital e Bévi -
Instrumentos de Cap. Emit. Por IF cdRFle 100% -
Reservas de Reavaliacdo 24.762
VI. Excesso/Insuficiéncia de PR ("V" - "IV") 1.353.235
VII. Valor da Margem Para Alavancagem [Excess®Re* 9,0909] 12.302.124
12,24

VIII. indice de Basiléia (Coef. K de AdequacaoRtr. Liquido)

Nota: O numero 9,0909 expressa 0 grau maximo deamtagem possivel de ser operado
pelos bancos a partir do exercicio financeiro deé81®ntes, o fator relativo das aplicacdes
ponderadas pelo risco era igual a 0,10. Portamtoadmitida uma alavancagem de até dez

vezes 0 montante de capital préprio ponderadonszo.

O nao atendimento dos critérios de adequacdao dialcamplica riscos de assuncéo de
onus referentes a danos a reputacdo no ambito cradaeefinanceiro (Ver subsecao 3.2.4) e
possibilidade de punicéo aplicada pela autoridagersisora. No Brasil, a ocorréncia de uma

situacdo de insuficiéncia de capital regulatorigpde a respectiva instituicdo financeira a
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obrigatoriedade de apresentacdo de um plano diEreggéo, cuja execucado sera monitorada
pela autoridade supervisora e ndo podera excesigs aneses, admitida a prorrogacéo deste
prazo por até dois periodos idénticos. Se os pmesdos adotados ndo restabelecerem a
adequacdao de capital, a autoridade supervisoragpdeéérminar a intervencao ou até mesmo

a liquidacao extrajudicial.

O Grafico 7 apresenta uma estilizacdo dos custndatrios (Furfine, 2001). No in-
tervalo entre zero @ (indice minimo requerido pela regulacédo prudehdmncos apresen-
tam insuficiéncia de capital e estdo sujeitos aidasdpunitivas aplicadas pelo regulador. A
partir ded®, bancos passam a dispor de suficiéncia de capéeiam apenas com 0s custos de
oportunidade associado a esta condi¢cdo, em retaggiquais € suposto que sejam crescentes

em razéao da reducao do grau de alavancagem qué #sseciada.

Grafico 7 — Exposicao estilizada dos custos reguéatos prudenciais (Basiléia I)

Creg

Obs.: Um grafico semelhante foi desenvolvido p&raSj2005, p. 28).

A insuficiéncia de capital regulatorio (0 > IB&) expde a firma bancaria a custos re-
lacionados a fragilizacdo da reputacdo peranteroade financeiro, com repercussao negati-

va sobre os custos de captacao, e as penalidagestas pelo supervisor, as quais, no limite,
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podem implicar liquidacéo extrajudicial. Bancostaesondi¢cdo sdo obrigados a um processo

de ajustamentos rigidos aos termos requeridosquada&o de capital.

Bancos com suficiéncia de capital (IBI} arcam apenas com custos regulatorios as-
sociados ao custo de oportunidade da manutencéapital no ambito principal fora da car-
teira de aplicacfes. Esta situacdo de enquadramegutatorio garante ao banco autonomia
para o gerenciamento da adequacéao de capital,vabiseo limite minimo fixado pelo regula-
dor, neste cenario nao € apropriado falar em tedeagiste a adequacaenas sim gestéo da
condicado de adequacao de capital regulatério. &é@na do atendimento do indice minimo, os
bancos enquadrados atuariam motivados pela neadssil® constituicdo de uma margem de
seguranca capaz de reduzir os riscos de insufieiumtira de capital, decorrentes de choques

adversos que porventura possam afetar sua estpauiaonial.

4.5 Considerac0es finais

Neste capitulo foram analisados aspectos relacisnatnacroeconomia brasileira; ao
desenvolvimento do sistema bancériaigtressdo periodo 1994-1996, a reestruturacao soci-
etaria, & expansao do grau da participacao doat@sirangeiro, e performancedo setor); e

ao modelo brasileiro de regulamentacdo prudemnei@iente a Basiléia .

No periodo imediato a institucionalizacdo do novodeio de regulagdo prudencial
(1995-1999), a macroeconomia brasileira assumiu mwwa configuragéo. Houve estabilida-
de do nivel de precos, ampliacdo do componentaadgtezas macro decorrentes da deterio-
racdo das condicoes fiscais e da ampliacdo ddifiadg externa, e afirmacdo de uma trajeto-
ria de retracdo do nivel de atividade econdmicacglreinou com a recesséo do biénio 1998-
1999. Neste cenario se conformou um ambiente d=teras quanto a sustentabilidade do
arranjo macroecondémico, fato que favoreceu a cordigio de uma postura bancaria predo-

minantemente avessa a riscos e interessada em pagadores de prémio de liquidez.
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Na fase subsequente (2000-2004), a mudanca nd gemegime de politica e a con-
solidacdo da estabilizacdo de precos acompanhéalaepleicdo da taxaver selic real, favo-
receram a reversao parcial do quadro de incertesmaxciadas aos déficits publicos e ao risco
cambial. Este ambiente contribuiu para a retomaderescimento econdmico, ainda que com
oscilacdes ao longo do percurso, e exerceu inflaémelevantes sobre a estratégia de compo-
sicdo da carteira de investimentos, a qual obsemducéo da aversédo ao risco, passando a

atribuir maior énfase a ativos rentaveis, inclugiirgréestimos e financiamentos.

Os processos de reestruturacéo patrimonial darsasbancario e de reestruturacao fi-
nanceiras dos bancos publicos federais foram desigiara o fortalecimento da estabilidade
do sistema financeiro a medida que viabilizarampuotesso estruturado de fusdes e aquisi-
cOes, liquidacdes e reestruturacdes de instituifbanceiras. Nestes termos, exerceram in-
fluéncia direta sobre o processo de adequacacstins bancario brasileiro as normas relati-
vas a adequacdao de capital regulatorio. Em muéssscmediante a reestruturacéo patrimoni-
al que resultaram na supressao de instituicbesdai@s que apresentavam condigdes preca-
rias de solvéncia; em outros casos, como 0s bgndagos federais, por procedimentos de
capitalizacao e reestruturagéo de ativos e pasdtsl modo que permitiu o restabelecimen-

to de condic¢des favoraveis de solvéncia.

No periodo 1995-2002 o CMN e o BCB realizaram untesso de ajustes sucessivos
e graduais da regulamentacao prudencial com o pitopie ajustar o requerimento de capital

a realidade econémico-financeira na qual operasiatema bancario brasileiro.

O principal diferencial da regulamentacé&o local @gpeito a um maior grau de pru-
déncia manifesto mediante a fixagdo de uma exigéneis acentuada em termos de requeri-
mento minimo de capital ponderado pelo risco. Entgua recomendacdo do BCBS apontou
para um capital minimo de 8% dos ativos ponderpétisrisco de crédito, a regulamentacéo

brasileira fixou um percentual minimo inicial dalem de 8%, posteriormente ampliado para
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11% no exercicio financeiro de 1997. No entantt® ggor foi parcialmente amenizado pela
inclusédo de contas do passivo elegiveis a capisttumentos hibridos de capital e divida e as

dividas subordinadas.

A extenséo do requerimento de adequacao de cépitahlmente restrito a cobertura
do risco de crédito, inclusive operacfes de swags) risco de mercado implicou aumento da
abrangéncia da gestdo prudencial de riscos panma @& consideracdes do perfil do ativo.
Além das operacdes de ativos, passaram a ser ecais$ 0s riscos oriundos de operacoes
passivas. Portanto, a regulacdo prudencial, passadeterminada em estreita interacdo com

a “estratégia de balan¢o” definida no ambito comgltado financeiro.
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5. Adequacao de capital e estratégia financeira haaria

5.1 Modelo tedrico

O proposito desta secao € apresentar um modelodet® determinacédo de balancos
— escolha de ativos e emissdo de passivos — caphmdamentar uma analise empirica da
relacdo entre a imposicdo do “requerimento de aldfiter Secdo 4.3) e a estratégia de ba-
lanco assumida por conglomerados financeiros neilBra periodo 1995-2004. Este modelo

toma por referéncia as proposi¢des desenvolvidaMprsky (1975).

A teoria da preferéncia pela liquidez, compreendm@o uma teoria da determinacéo
de balanco mediante escolha de ativos — moeda musp8egundo os termos inicialmente
elaborado por Keynes (1937, p.250) — foi desensgalpior Minsky (1975, pp.70-72), median-
te a generalizacao da escolha entre rentabiliddideidez para o conjunto das decisdes refe-
rentes a estratégia de balanco. Segundo Carva889,(Pp.126), esta abordagem permite a
analise dos problemas relacionados as decisdesli&snp@r bancos no que diz respeito a es-

truturacdo de capital e a composicéo da carteiedides.

De acordo esta abordagem teodrica, as unidades ra@as) inclusive instituicoes fi-
nanceiras bancérias definem suas respectivaséggamde balanco observando, concomitan-
temente, a composicao de seu portfolio e as coesliffdanceiras que sustentam essas opera-

cOes, de modo a realizar objetivo de maximizagdoaes.

5.1.1 Instituicdo financeira bancaria

O modelo toma a maximizacdo do lucro liquido corbetivo fundamental da insti-

tuicdo financeiro bancéria, a qual assume postagdictonalmente avessa a riscos. Para
Minsky (1986), a construcdo da maximizacao do ldécdesenvolvida mediante: (i) o aumen-

to dospreadbancério, isto €, o alargamento da diferenca enttendimento liquido médio



123

oriundo das aplicacdes e os custos médios dawstme capital adotada como base de finan-
ciamento das operacdes financeiras; e (i) a e§oada escala de operacfes, sendo esta ulti-

ma determinada pelo crescimento organico e o psoads fusdes e aquisicoes.
De tal modo que:
= [(Ta * Vo) — (rpex * V;)ex + Tkpr * Vkpr)] + [Rtar - (Cadm + Creg + chp)]
Onde:
m: lucro liquido
1, taxa média de juros obtidas nas aplicagdes (carteira de ativos)
V,:volume de recursos aplicados (carteira de ativos)
Tyex: taxa média de juros incidente sobre passivo exigivel
Vpex: volume de recursos referentes ao passivo exigivel
Tipr: taxa média de juros incidente sobre o capital proprio
Vipr: volume de capitais proprios
R:,. Receitas oriundas de tarifas cobradas por servi¢cos
Cgm: Custos administrativos
Ce4. Custos regulatorios

Ccpp: Custos com créditos baixados em prejuizo

E suposto que a instituicdo financeira bancéarighumzar a maximizacéo do lucro li-
quido, esta apta a fazer escolhas sobre a compaticdua carteira de investimentos (ativos)
e sua estrutura de capital (passivo). Ou sejap@zode explorar as oportunidades existentes e

desenvolver inovagdes financeiras, isto €, criaaamportunidades. Deste modo, dispde de
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graus de autonomia para, acompanhando movimenti;&stema bancario, expandir suas
operacdes ativas mediante aumento do grau de akyam baseada em criacdo enddgena de

moeda (expansao secundaria de liquidez).

A estrutura de mercado no qual atua a firma baam@de tipo oligopodlio, no ambito
do qual coexistem produtos homogéneos e difereogidesta configuracdo implica uma du-
pla configuracdo de padrdes de competicdo no amtdo mercado de produtos financeiros.
Nos segmentos onde os produtos sdo caracterizanio®ne homogeneidade prevalece a
regulacdo via sistema de precos, cabendo as em@egstdo de custos de modo a obtencao
dos lucros. No ambito dos produtos diferenciad@séecuizados, a inovacao é o fator central
no esforco de configuracdo e manutencdo de merallasuacdo exclusiva, nos quais nao

estdo disponiveis substitutos proximos (CARVALHOQ?Z, pp.104-106).

5.1.2 Estrutura de balanco patrimonial

Os balancos bancérios expressam escolhas em tdemesratégias financeiras cons-

truidas pelas firmas bancarias.

Este modelo basico segue a tradicdo desenvolvidMpsky (1986, p.230) e toma
por referéncia, na estilizacdo do balanco patrialpnima instituicdo financeira bancaria, cuja
identidade contabil que expressa a igualdade atitre (a) e passivo (p) — sendo este ultimo
composto por uma parcela exigivel)(p uma parcela representativa do capital projiie- €

a que segue abaixo:
a =P (Pex t+ k)
A carteira de aplicacfes representativa do giycé composta pelas seguintes contas:
a=d+ tvmy +ocg + apg

onde:
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(d): disponibilidades/moeda,

(tvm,): titulos e valores mobiliarios,

(ocp): operacdes de crédito e arrendamento mercantil,
(apg): ativo permanente

(e<): fator de ponderagao de risco igual a zero

(B): fator de ponderacio de risco igual a 100%

A ordem em que foram mencionados 0s componentegivio expressa uma relagcao
direta com o prémio de liquidez e inversa com #atelhdade esperada de cada componente
da carteira de investimento. De modo que as dibpal@des em moeda implicam liquidez
plena, porém, rentabilidade nula. No outro extrensogontratos de créditos geram rendimen-
tos positivos, mas oferecem reduzido grau de lepi®s titulos garantem condi¢es de li-
quidez menos atrativas que as ofertadas pelasnilisiades, porém, maiores que as dispo-
nibilizadas pelos contratos de crédito. Por owdn) titulos apresentam maior rentabilidade

que as disponibilidades e, em geral, recebem mrenwneracdo que os contratos de crédito.

No ambito das aplicagbes em titulos e em operaidesédito ha uma segunda ordem
de classificagcdo, a qual diz respeito a incidédeiaustos regulatorios associados a requeri-
mento de capital, os quais observam uma relacgmpnonal ao enquadramento dos ativos
em categorias de riscos fixadas pela autoridadelaggra. De tal modo que aplicagbes em
titulos e contratos de crédito com o setor puhdieservavam fator de ponderacéo “0 %" (ze-
ro) e as mesmas aplicacdes em titulos ou contlatosedito com o setor privado observavam

fator de ponderacao igual a “100%".
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A estrutura de capital representativa do passiyé mmposta pelas seguintes contas:
P = Pex [dy + dp + tq + taer] + kpr

onde:

(pex): Passivo exigiveldeb),
(d,): depésitos a vista,
(dy): depdsitos a prazo,
(tn): titulos de divida,
(tger): titulos de divida elegiveis a capital, e

(k,yr): capital proprio (equity).

Pelo lado do passivo, a composicdo observa duéessfdie captacdo de recursos exter-
nos @eb): depdsitos a vista, depdsitos a prazo, titulodidiela e titulos de divida elegiveis a
capital; e um item referente ao capital propequity). A ordem das contas expressa uma re-
lacéo direta com os custos e inversa com as caeslu® exigibilidade. Em relacdo ao capital
de terceiros, obrigacdes do tipo “depdsitos a Viegpresentam menor custo de captacao e se
subordinam a exigibilidade imediata, isto é, pretdmios podem sacar as quantias confiadas
ao banco no momento em que desejarem; e depogi@z@ implicam custos maiores, po-
rém, exigibilidades condicionadas aos diferentez@s previamente contratados. O uso do

capital proprio implica custos de oportunidade netésados e baixo grau de exigibilidades.

No ambito da estrutura de capital, mais especifesamem relacdo a conta “titulos de
divida”, hd uma segunda ordem de classificacdaah djz respeito a elegibilidade, ou nao,
para fins de composi¢édo de capital regulatoriauld$t de dividat(;) representam um agrega-

do ndo admitido na composicédo do capital regulatdritulos de divida elegiveis a capital,
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como o proprio nome expreséig.), sdo admitidos, pelo regulador, na apuracao dibatap

regulatorio, mais especificamente no capital n2vel

5.1.3 Estratégias de balanco: determinantes e regrae decisao

Os diversos ativos, inclusive a moeda, apresergaguyndo Minsky (1975, pp.81-84),
trés atributos, os quais se fazem presentes sol dgierenciados segundo o perfil do ativo

analisado. Sao eles:

(i) geracao de um fluxo positivo de rendimentos obtsitdsa forma moneta-
ria (q), resultante da receita total deduzida desdas administrativos (sa-
larios e insumos);

(i) geracao de fluxo negativo de renda decorrente ds®< (C) correspon-
dentes as obrigacdes financeiras, assumidas peaciar as operacoes
ativas, e as exigéncias regulatorias; e

(iif) disponibilidade de um prémio de liquidez (I), calesado em termos de
margem de seguranca para liquidar compromissosofutprevistos no

ambito do fluxo de caixa de uma unidade econbmica.

De modo que o “rendimento total” proporcionado por ativo ao seu detentor € defi-
nido por: g — ¢ + |, onde [gq — c] define o fluxo clexa esperado pelo investidor — expresso
em termos monetarios — e o prémio de liquidezoftstitui uma margem de seguranca para o

atendimento de compromissos.

A decisao fundamental de uma unidade econdmicamessa centralmente mediante
a configuracdo da estratégia de balanco. As properde ativos adquiridos e mantidos em
portfélio, quanto as diferentes combinacdes dealsidade e seguranca, representam deci-

sOes especulativas e refletem o grau de preferpetadiquidez.
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A natureza especulativa que caracteriza as dects@s/estimentos se manifesta de

dois modos estreitamente relacionados:

= especula-se em relacdo ao comportamento futuroedagas esperadas e dos
respectivos custos variaveis de producéo, ou segjarelacdo aos fatores de-
terminantes da rentabilidade bruta do investiményo

= especula-se quanto ao comportamento das condigéedeterminam os fluxos
de financiamento necessarios a realizacdo dostimergos (c) (MINSKY,

1975, p.123).

Portanto, a regra de decisdo fundamental que datsugs escolhas da firma bancéria
especuladora e maximizadora de lucros pode secewmiannos seguintes termos: as decisdes
referentes a operacfes de intermediacao e presiacdervicos financeiros devem ser confi-
guradas de modo a viabilizar a ampliacdo dos flpasstivos de rendimentos mensuraveis
monetariamente (q) e reduzir os fluxos negativosetelimentos decorrentes dos custos fi-
nanceiros e regulatérios (c), observado um detemoirgrau de preferéncia pela liquidez (1),

0 qual passa por modificagdes ao longo do ciclo@aaco.

5.2 Base de dados e notas metodolégicas

Nesta sec¢do sdo apresentados os critérios quansont@ escolha do periodo conside-
rado para analise, da definicdo da base de dadins éemais aspectos metodoldgicos consi-

derados na determinag&o do recorte referente eebgsieica analisada na secgéo.

A escolha do periodo analisado nesta tese consid@mo marco inicial o exercicio
financeiro de 1995, ano subsequente a publicac&®eda2.099/1994, a qual regulamentou no
Brasil os requisitos de adequacdo de capital regida tomando por referéncia os termos
recomendados por Basiléialhernational Convergence of Capital Measuremertt @apital

Standards)O marco final € o exercicio financeiro de 2004tekedente ao inicio da vigéncia
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das normas prudenciais (Comunicado BCB 12.746greatiadas nas recomendacbes ema-
nadas por Basiléia llirfternational Convergence of Capital Measuremerd &apital Stan-

dards: A Revised Framework”

A selecdo da amostra composta por oito bancos @ABgXoi determinada por crité-
rios de representatividade (Grafico 8), em relagéouniverso definido pelo BCB como
“Conglomerado Bancério I”, composto por conglomesdue possuam banco comercial ou

banco maltiplo com carteira comercral

Gréfico 8 — Participacado do ativo da amostra de batos (adotada nesta tese) em relagéo
ao ativo total do Conglomerado Bancario |

Em percentual (%)
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A amostra selecionada foi dividida em trés grupmbahcos, organizados segundo o
critério decontrole de capital votante de acordo com os termos fixados na Carta-Circular

BCB n° 2.345/1993, a qual determina c3fno

> Os bancos comerciais séo instituicdes financeivasrizadas a captar depdsitos & vista e a pragoe ¢éém
como objetivo principal financiar, a curto e mégdrazo, pessoas fisicas e juridicas.

*5 A mesma Carta-Circular dispde sobre Instituicimfceira Publica Estadual, Instituicdo Financeiiaalla
Nacional com Participacdo Estrangeira (mediantératende mais de 10% e menos de 50% do capitahig)ta
e Instituicdo Financeira Estrangeira (constituidaerterior, com dependéncia ou filial no BrasilstdEGltimo
grupo ndo foram consideradas nesta tese em razgouda representatividade no ambito do sistemadbianc
brasileiro.
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a. Banco Publico Federal (BPF): aquela na qual a Udé&ém, direta ou in-
diretamente, a maioria do capital votante;

b. Banco Privado Nacional (BPN): aquela na qual a neagto capital votante
pertence a pessoa fisica ou juridica de direitecago residente no Bradij

c. Bancos Privado Nacional com controle estrangeildeNECE): aquela na
gual a maioria do capital votante pertence, dicetandiretamente, esteja

sob controle do capital estrangeiro.

A abordagem por grupo de bancos tem o proposifatmover uma desagregacao do
conjunto das instituicdes financeiras de modo #ivar possiveis diferenciacdes nas estraté-

gias de balanco bancarias em resposta a institdeg@olequacéo de capital regulatério.

Os dados utilizados nesta tese foram obtidos nagre®s denominadoss0 maiores
bancose o consolidado do Sistema Financeiro Naciongl'e nos relatérios “Informacdes Finan-
ceiras Trimestrais” (IFT), nos quais séo divulgagel® BCB informac¢des contabeis dos ban-
cos e conglomerados financeiros em funcionamenfoai® Na tese, os dados sdo apresenta-
dos segundo uma periodicidade semestral, pois@staperiodicidade observada para a pu-

blicagéo do referido relatério no periodo entre5:2999°,

A autoridade supervisora admitiu, inicialmenteib@rndade de op¢éao de apuracéo do
indice de Basiléia para a “instituicdo financesalada” ou para o “conglomerado financeiro
consolidado”. Até a entrada em vigor da CirculaB@n® 3.444/2007 — a qual determinou as

instituicées integrantes de conglomerados a apoirdgd limites exclusivamente de forma

" A Unica excecdo adotada no ambito do agrupamérta por conta da inclusdo do Unibanco no grupo de
Instituices Privadas Nacionais, ainda que est#uitfio pertenca ao grupo Instituicdes FinancelNasionais
com Participacdo Estrangeira. Esse procedimentmdébivado pelo reconhecimento da representatividizdta
instituicdo no ambito do sistema bancario e pefo ¢ grupo ao qual pertencia originalmente naesgtar
relevancia, no conjunto do sistema bancario, pasido do periodo em analise nesta tese.

%8 De acordo com a Lei n° 4.595/1964, as instituiddesceiras devem apurar resultados em 30 de jerdm

31 de dezembro de cada ano, obrigatoriamente, bservAncia as regras estabelecidas pelo CMN.
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consolidada — as institui¢cdes financeiras integsde conglomerados, mas ndo-optantes pela

apuracao consolidada dos limites operacionaisatmgeus limites apurados isoladamente.

No entanto, a possibilidade de incidéncia de mencowstos regulatorios fez com que
prevalecesse a opcao pela apuracdo de indice dal gagra o conglomerado financeiro,
mesmo quando esta ainda ndo era uma exigénciatanpel® supervisor. Portanto, as infor-
macdes bancarias usadas nesta tese, obtidas nod&€B) respeito a conglomerados finan-
ceiros. As excecdes ficam por conta das informaggesentes ao Bradesco e ao Itad, para o

ano de 1995, e a Caixa Econdmica Federal (CER,tpdps os exercicios entre 1995-2004.

De acordo com as normas do sistema financeiro dixa COSIF/BCB, oConglo-
merado Financeiro € composto pelo conjunto de fdied Financeiras vinculadas direta-
mente ou nao por participacdo acionaria ou por cold operacional efetivo, caracterizado
pela administracdo ou geréncia comum, ou pela @&oagp mercado sob a mesma marca ou
nome comercidl.Os conglomerados podem ser compostos por bantglajicomercial, de
investimento, ou de desenvolvimento, caixa econ@nsociedade de créd. e investimento,
soc. de créd. ao microempreendedor; soc. de en@diliario; soc. de arrendamento mercan-

til; corretoras; distribuidoras; e companhias hijgdrias.

Por fim, ainda que ndo menos importante, cabe ltasgge uma limitacao relevante
do método adotado nesta tese decorre do fato éarss em dados de balancos patrimoniais
e outros demonstrativos contabeis. Estes documpatderam for¢ca em relacdo a capacidade
de expressdo das posicdes e estratégias finandairfiam bancéria, especialmente apos a
intensificagdo do uso das operac@ésbalanceresultantes das inovagfes incorporadas as

operacgOes bancarias nas duas ultimas décadas.

N&o obstante tal constatacdo, estas informacddabmis continuam sendo as fontes
principais de dados que substanciam analises dpartamento das empresas bancérias. Esta

afirmacao é valida para aqueles que nédo dispdeacetso direto a outras fontes privadas de
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informacdes, disponiveis apenas para uso das tegsemstituicdes bancarias titulares de

tais informacdes e para a autoridade supervisosstEma bancario.

5.3 Indicadores e Analise de dados

5.3.1 Adequacéo do capital regulatério

Esta subsecdo analisa o indice de adequacao dal @matado no ambito do sistema
bancario brasileiro com o objetivo identificar tuagdo dos bancos componentes da amostra

guanto ao atendimento da regulacéo prudencialeriea adequacao de capital.

O indice de Basiléia € instrumento regulatorio pnaial, mediante o qual séo fixados
e apurados limites minimos em termos de adequag&ampital que devem ser observados
pelas instituicdes financeiras. Sua apuracédo &aea com base no patrimoénio de referéncia
necessario a manutencéo de solvabilidade, dadadeteeminada estrutura de ativos ponde-
rados pelo risco. Em tese, espera-se que cump@pogito de sinalizar a respeito da exposi-
cao ariscos (crédito, swap, cambial e de taxams) e, consequentemente, da capacidade de

solvéncia bancaria (ver secao 4.4).

O indice minimo de adequacéo de capital incidevtteesoperacdes de crédito (exclu-
sive swap) foi inicialmente fixado em 8%; em 19%Teepercentual foi ampliado para 10%;
em 1999 alcancou o patamar de 11%. As operacOswale inicialmente observaram indice
de 15%; posteriormente o percentual foi majorada p&% em 1997 e dois anos depois al-
cancou foi fixado em 20%. A cobertura do risco dgaado passou a compor o indice de Ba-
siléia a partir de 1999. Foi fixado um limite maxime exposicdo da ordem de 60% do valor
apurado para o0 PR e estabelecida uma aliquotadderedente sobre a base composta pelos

valores inseridos na faixa entre 20% e 60% do RRwbsecao 4.4.2).
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Tabela 10 - indice de Adequacéo de Capital (Basikéi)

Em percentual (%)

Ano - Exercicio Financeiro

Classificacdo
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Banco do Brasil 6,2 10,4 9,5 8,7 9,6 85 12,6 12,2 13,7 151

BPF Caixa Econbmica 7,2 6,7 9,5 74 781 50 13,6 14,7 19,2 20,3
Banco Bradesco  nd 28,0 16,6 158 1! 132 152 17,9 199 188
BPN2 Banco Ita nd 20,7 170 194 19 151 183 17,1 202 20,1
Unibanco 126 12,9100 12,9 17,0 164 137 157 18,6 163
Banco ABN Amro 17,7 16,9 145 11,9 21,3 235 16,8 157 19,6 19,3
BCPE’\i' Banco Citbank 14,3 9,6 10,7 143 16,0 12,6 127 19,2 20,9 14,8
BankBoston 146 11,0 86 145 116 11,2 11,4 149 21,3 225

Fonte: BCB

1 Bancos Publicos Federais. 2 Bancos Privados Nasio® Bancos Privados Nacionais, controladosapr

tal estrangeiro.

Obs.: Os numeros em vermelho indicam inadequac&apltal. Os nimeros em azul indicam adequacéo de
capital, porém, com margem néo excedente a doimppercentuais em relagdo ao limite minimo.

Os dados (Tabela 10) apresentam padrdes, em telerindices de adequacéao de capi-
tal, fortemente diferenciada entre as instituigdascarias privadas, independente do recorte
por origem do capital, e os bancos publicos, ossgo@rmaneceram ao longo do periodo
1995-2000 sob forte fragilidade financeira evidadai pela insuficiéncia de capital. No ambi-
to dos bancos privados, os indicadores que apantpasa um quadro caracterizado por sufi-
ciéncia de capital. O diferencial fundamental resith dimensao das margens observadas em
relacdo ao minimo fixado pela autoridade reguladénguanto os BPNs configuraram mar-
gens amplas e estaveis ao longo da década, os BBMNgresentaram margens estreitas, es-

pecialmente no periodo 1995-2000, e sujeitas \@gais intensas.

Os indices obtidos pelos bancos publicos fedevdieeciam o quadro adverso inten-
so e prolongado em termos de risco de solvéncjainsi® o modelo regulatério prudencial.
Tal cenario teve como determinantes, os efeitos:pgadas referentes a cessacdo de ganhos
inflacionarios existentes no periodo de alta irfftagda forte atuagéo destas instituicbes como
agentes financeiros da STN, e da configuracdo darabiente macroecondémico caracteriza-

do pela retragéo da atividade econ6mica que culmsom a forte recessao de 1998-1999.
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O papel de agente financeiro da STN impunha aososgpublicos a participacéo ati-
va, mediante concessao de crédito, cuja relacéo-retorno nem sempre correspondia agque-
las requeridas a manutencéo de indicadores deldéige solvéncia. Em geral, prevalecia in-
cursdo em segmentos associados ao publico alveédiiaccom elevado perfil de risco e bai-

xa oferta de colaterais.

Os bancos privados nacionais e privados naciaodisontrole de capital estrangeiro
apresentaram condi¢cfes confortaveis em termos idapl@cde solvéncia, segundo 0s termos
adotados pelo regulador. Este cenario lhes creaeracidispor de maior grau de liberdade
quanto a possibilidade de expansao da alavancagimegposicdo a riscos de crédito, sem
que procedimentos dessa ordem fossem capazes ateirgplicacdes diretas em termos de

ampliacdo dos custos regulatorios.

Em relacdo a esta constatacdo cabem duas qudigkaerimeiro, € necessario obser-
var que, conforme expresso no subitem 4.3.2, o FRQ@istituida em novembro de 1995,
viabilizou um conjunto de instrumentos financeigpge deram sustentacdo ao processo de
reestruturacdo societaria no ambito do setor poieaéavoreceu sobremaneira a sua adequa-
céo, em termos de liquidez e solvéncia. Outro fateer considerado diz respeito ao recorte
da amostra de bancos, a qual foi definida, denite® fatores, pelo requisito de inclusdo e
permanéncia (no periodo 1995-2004) dos bancoslamie TOP 50 apurado pelo BCB, o

gue representa um sinal forte em termos de tamaiglesempenho financeiro.

Tomando por referéncia esta amostra e considerasd@vidéncias, constata-se que
apenas os bancos publicos, por apresentarem iodésaddversos em termos de adequacédo
de capital regulatério, estavam sujeitos a procedios de ajustamentos rigidos, que deman-
davam uso intensivo e combinado de diversos ingntms financeiros sob controle do acio-
nista controlador (Unido). Processo que implicariassuncdo de custos de ajustamento

(Creg), decorrentes da reducao do grau de alavancagancéita e da reducao da exposi¢cao
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da carteira de ativos frente a riscos de crédgtedfatos, ainda que imprescindiveis a susten-
tabilidade de bancos, produziriam impactos negsatsabre a geracéo de lucro liquido) e

afetariam a remuneracéo do capital proprio.

Os demais grupos de bancos, por apresentarem diodesasuficientes em termos de
adequacao de capital, estavam sujeitos a procettimeestinados a gestdo da condi¢cdo de
adequacao de capital regulatorio. No caso dos BEBNeQjas margens de seguranca eram
predominantemente estreitas e observavam oscilfigiggentes, a demanda implicava ajus-
tamento moderado, ou seja, mobilizacdo de um ctmpm instrumentos financeiros, inclusi-

ve ampliacédo do capital principal, porém, numarisidgade inferior a exigida pelos BPF.

Os BPN, cujas margens de seguranca regulatoria @mgptas e estaveis, ndo enfren-
tavam necessidades de desenvolvimento de ajustasnespecificos e relevantes, haja vista

as condic¢des favoraveis em termos de indicadoresleiguacao de capital.

Feitas estas consideracdes iniciais, serdo desaa®Inas trés sec¢des subsequentes,
analises de dados com o propdsito de verificangeédmbito do novo ambiente regulatério
prudencial, bancos desenvolveram estratégias ainerstadas ao ajustamento de indicadores

financeiros relevantes a apuracao do indice deuagéq de capital.
5.3.2 Capital principal e adequacao de capital @ Nivel I)

Esta subsecado analisa a estratégia bancaria, comer@or grupo de bancos, quanto a
constituicdo de capital proprio ou capital prind:i|6hpr), adotando o Patriménio Liquido
(PL) comoproxy deste componente do patriménio de referéncia.opgsito que norteia esta
analise é verificar se, no ambito do novo ambiesgellatorio prudencial centrado em normas
de adequacéo de capital, bancos desenvolveranégsrativa de ampliacdo do capital prin-

cipal, o qual constitui peca central da compost@eR.
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A ampliacdo da participacao relativa desta pardelaapital regulatério no ambito da
estrutura de balanco da firma bancaria favoreceparnsao do patriménio de referéncia e,
nestes termos, contribui para o atendimento dassios referentes a adequacao de capital.

No entanto, este procedimento também contribui paaipliacdo da exposicdo do banco a

custos regulatoriofC,.4), 0s quais implicam limitagcéo a apuracgéo do luizoitlo ().

Isto se configura por dois canais. De um lado autesagédo de capital propriequity
e seus similares) representa assuncao de custo méik acentuado de financiamento das
operacdes bancarias que aqueles relacionadosag@apte depositos ou emissdo de dividas.
Por outro lado, a ampliacéo relativa do capitati@pal implica restricdo ao volume de opera-
cOes financeiras sustentadas por alavancagem sequentemente, contribui para a geracao

de menores taxas de retorno sobre o capital proprio

Portanto, a opcao por uma politica ativa de amgdiatp capital proprio € racional pa-
ra a firma bancaria maximizadora de lucro apenadusams circunstancias. A primeira diz res-
peito a ocasifes nas quais sejam verificadas @iénéia de capital regulatério, condi¢do a
qual implica danos a reputacgéo e ou incidénciandeal de puni¢des aplicadas pela autorida-
de supervisora (ver subsecao 4.4.3). A segunddigada por fortes percep¢des de risco e ou
afirmacdo de um cenéario marcado por incertezagextinno qual pode prevalecer a opgao

por posicdes defensivas, mediante expansao daidapgaae absorcéo de perdas inesperadas.

A andlise da estratégia de capitalizacdo finandeiseeada em capital principal é feita
a luz da evolugédo do indicador que expressa a &z#e o “capital principal médio” e a “car-
teira de ativos média”, sendo esta ultima ndo paudepelo risco (Grafico 9). Portanto, o
foco da leitura recaira sobre a capitalizagdo,ear@dermos absolutos, mas relativa a carteira

de ativos. Deste modo espera-se dispor de evidefari@s sobre a natureza da capitalizacéo,
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ou seja, verificar se a mesma resultou do mercionesto organico ou se foi fruto de uma

estratégia de expansédo coerente com o propoéséordento relativo do capital regulatorio.

Gréafico 9 — indice de capitalizacéo (capital pringhal médio/carteira de ativos média)

Em percentual (%)
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Fonte: BCB

Elaboracao propria.

A leitura da evolucéo do indice de capitalizac3atine, baseado em capital principal,
considerando os principais componentes que respopde sua determinacao (Anexo 6 e 7),
aponta especificidades no comportamento de caddosrrés grupos de bancos considerados

na analise. Bancos publicos mantiveram trajetétavel, porém, a custa de grandes opera-

cOes de mobilizacdo de recursos mediante acaoldiegpublicas orientadas a recomposi-

cao do capital préprio. Banco privados nacionaresgntaram um indice com tendéncia de-

clinante, produto do crescimento mais que propogatida carteira de ativos frente ao cresci-

mento do capital principal. Bancos privados coattok por capitais estrangeiros apresenta-

ram tendéncia ascendente, resultante da expansé@pial proprio (1998/1999) e da reducao

real do ativo total (2001/2004).



138

Os bancos publicos federais apresentaram umadtiajete aparente estabilidade, a
qual oculta duas grandes crises financeiras. Estes, evidenciadas pelos resultados negati-
vos em termos de lucros liquidos (Anexo 8), impaoca comprometimento da capacidade de
absorcéo de perdas com base no capital principalaldordem que as instituicbes afetadas
passaram a registrar, com frequéncia, indices pitatardprio inferiores ao minimo exigido
pela regulacéo prudencial. Tais cenarios determmax estruturacdo de dois grandes proces-

sos de recomposicao de capital mediante emissisdas primarias.

Um fator de natureza estrutural, especifico dosdmpublicos e determinante para a
ocorréncia de problemas de descapitalizacéo, faidgeem decorréncia da assuncéo do papel
de agentes financeiros do governo federal. O ecterdeste papel implicou alocacéo de par-
celas relevantes de seus recursos em ativos cusiosi para segmentos de mercado (focali-
zados por politicas setoriais do governo fedeeah) geral, favorecidos por taxas de juros sub-
sidiadas e constituintes de riscos mais expressigtes fatos implicavam menores receitas

de intermediacao e custos expressivos em termoregale créditos baixados em prejuizo.

A primeira crise teve origem no ambito do BancoBuasil (BB) em circunstancias
nas quais, além das especificidades relativas asigéo da carteira de ativos, ocorreram
perdas acentuadas de receitas inflacionarias (eegdo 4.3.1). Os efeitos negativos destas
perdas, resultante da transicdo de um regime dendllhicdo para um regime baixa inflacéo,
pode ser observado pela comparacdo dos dadosc(deéidos para dez de 2004) relativos ao
Patrimonio Liquido (R$ 13,08 bilhdes) e ao Lucrquido negativo (R$ 19,06 bilhdes) apu-

rado pelo BB no primeiro semestre de 1996.

O processo de ajustamento implicou operacdo emaejele capitalizacdo da ordem
de R$ 18,2 bilhdes, viabilizada por emissdo de s@gdes que foram adquiridas pela STN

(80,0%), BNDESPar (6,2%) e Previ (13,75%). Nosquio$ posteriores a capitalizacdo, o BB
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voltou a apresentar resultados positivos em temeokicro liquido, ainda que combinados

com desenquadramentos em relacdo aos requisitmedeacao de capital regulatorio.

A segunda grande crise enfrentada pelos bancog@sithbi proveniente dos resulta-
dos adversos verificados principalmente no amhit€BF°. Segundo nota oficial do Minis-
tério da Fazenda (2001a), a necessidade de reeag@b patrimonial foi identificada como
produto da primeira inspecao global consolidadaljz&da pelo BCB, em cada uma das insti-
tuicbes financeiras federais. Esta auditoria teviastatado a presenca de um acentuado volu-
me de crédito subsidiados — porém, ndo explicitaoambito do orcamento federal — e ou

enquadrados na condicdo de acentuado grau deldi#itmiem recuperacao de ativos.

Portanto, mais que efeitos adversos resultanteleskceleracdo da economia, agrava-
da pela forte recessdo no periodo 1998-1999, a bascaria refletiu problemas de ordem
estrutural, associados ao modo de atuacédo dos$pnblicos, enquanto agentes financeiros

das politicas publicas desenvolvidas pelo govezdertl.

A resposta de politica publica, desenvolvida pélal,Smediante o PROEF, incluiu
uma medida direta de recomposic¢ao do capital pahcla CEF. Tal procedimento foi confi-
gurado mediante conversao de direitos de créditator de R$ 9,3 bilhdes — que o controla-
dor (Unido) dispunha junto a sua controlada (CEEjm-aumento de capital da mesma insti-

tuicdo (MINISTERIO DA FAZENDA, 2001b).

Como demonstram as evidéncias, 0s bancos pubédesdis, movidos por decisao de
politica publica adotada pelo seu controlador (Dpi@lesenvolveram estratégias ativas de
recomposicédo do capital principal, o qual represenelemento central da constituicdo do

patrimonio de referéndid Esta escolha contribuiu diretamente para o esfdecenquadra-

%9 A superacdo desta crise desencadeou a conforrdagdma politica publica organizada no ambito do PRO
patrocinado pela STN.

% Em 2002 houve uma oferta publica de acdes do Bamdrasil no Ambito da Bovespa. No entanto, asia-e

sdo apresentou natureza secundaria, ou seja, horereda de acdes do Banco que estad@positadas no Fun-
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mento regulatério, e impediu a observancia de cuéseias punitivas admitidas pela regula-
céo prudencial em casos de auséncia de atendimestminimos requeridos em termos ade-

quacéao de capital (Ver item 4.4.3).

Os bancos privados nacionais apresentaram um dudicke capitalizacédo cuja trajeto-
ria observou declinio pouco expressivo. Este fawodeu de um crescimento real do ativo
total médio mais que proporcional ao crescimenddb de capital principal médio. N&o obs-
tante a verificacdo desta tendéncia, as institgicdenponentes deste grupo de bancos manti-
veram-se sempre em observancia aos critérios dpiacio de capital regulatério e com mar-
gem confortavel em relacéo ao limite minimo exigo#do regulador. Esta situacdo admitia o
aumento da escala de operacdo baseada em alavan@gecorrespondente expectativa de
ampliacdo do retorno sobre o capital proprio) on,ceitros termos, a reducdo da capitaliza-
céao relativa (baseada em capital principal), seplicacdes adversas em termos de medidas

punitivas aplicadas pela autoridade supervisora.

A variacao real do ativo médio foi da ordem 59%msiderando uma comparagao en-
tre a média dos quatro ultimos e dos quatro primesesemestre do periodo (1995-2004). Este
resultado foi decorréncia do crescimento orgéanijcpriecipalmente, da intensa atuagao dos
bancos privados nacionais no processo de reestcamipatrimonial observada no ambito do

sistema bancario, no qual pelo menos 23 institgifidanceiras foram adquiridas (Anexo 3).

Nestas aquisi¢des houve, com frequéncia, dois gioeatos que afetaram diretamen-
te a apuracao de lucros liquidos: (i) reconhecimeramo perda, dos valores dos créditos de
dificil recuperacéo adquiridos por ocasido das casde bancos em Regime de Administra-
cdo Especial Temporéria; (ii) contabilizacdo, caigm, dos valores que correspondem a di-

ferenca entre o valor patrimonial da participagdcietaria adquirida e o valor da aquisigéao.

do Nacional de Desestatizacdo - FND. Esta operag@opor objetivos de atender as necessidadepdaliza-
¢do deste Fundo (destinado ao abatimento da dipdtica) e de viabilizar a adesdo do Banco do Beasi
Novo Mercado/Bovespa. Como é sabido este segmentoedcado de acBes requer de seus integrantepa dis
nibilidade de pelo menos 25% das ac¢des em ciroculdle floa).
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Neste Ultimo caso, os valores contabilizados podiandiferidos em um periodo de até dez
anos. No entanto, prevaleceu a concentracdo dadizegdes em periodos préximos ao das

aquisicoes realizadas.

N&o obstante tal constatacédo, o capital princigal médio também apresentou cres-
cimento constante, com variacdo positiva da ord8fb; Iesultado influenciado essencial-
mente pela retencdo de lucros. Também ocorreragar@@ntos primarios no mercado de
acOes (Bovespa), porém, as emissdes se destinang@nientalmente a aquisicdes de insti-
tuicbes financeiras e a implantacéo de projetanalgernizacdo, ndo guardando relacdo direta

com estratégias de gestéao do capital regulatorio.

De tal modo, ndo existem evidéncias de que esfogta bancos tenha desenvolvido
politicas ativas de ampliacdo do capital princiés-a-vis seu ativo total), como parte de
uma estratégia de gestdo dos indices de adequacgéapial prudencial. Pelo contrario, as
escolhas, voltadas ao crescimento acelerado dk ekxcaperacdes (por crescimento organico
e F&A), conjugado com a busca por maiores spreaddjante inclusive ampliagédo do grau
de alavancagem das respectivas operacdes, imptica@ucdo do indice de capitalizagéao.
Contudo, este desempenho ndo produziu consequé&thtiassas em termos de riscos de de-
senquadramento regulatorio, haja vista a larga enarge seguranca com que este grupo de

bancos conduzia suas politicas de adequacéo dalaagulatorio.

Os bancos privados nacionais controlados por dasteangeiro apresentaram um in-
dicador de capitalizacdo cuja trajetéria configutmn movimento ascendente, expressivo e
continuado. Este fato decorreu de um crescimeraiod® capital principal médio mais que

proporcional ao crescimento real do ativo total iméd

Pelo menos dois fatores influenciaram decisivamesit trajetoria. No periodo 1995-
2001 a motivacgao foi determinada pela necessidadmuistituir uma posi¢cao mais conforta-

vel em termos de adequacao de capital. Os bancesempavam posicdo de enquadramento,
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mas os indicadores encontravam-se muito proximasidono, ou seja, as margens de segu-
ranca — relativas ao limite minimo estabelecida pefulacdo — eram reduzidas, fato que os

expunha a riscos de desenquadramento.

A partir de 2001, o crescimento do indice de chpiativo passa a ser determinado
por uma reducdo mais que proporcional do volunad tig ativos vis-a-vis o capital proprio,
como resultado da assuncéo de uma posicao maisreadsra no ambito do mercado finan-
ceiro. Houve forte movimento de reducéo das posigheas do Citibank e do BankBoston,
resultante de decisGes das respectivas matrizegiags agiam motivadas por uma estratégia
de reducado da exposicdo na América Latina, dederdos efeitos adversos produzidos pela
crise econdmica argentina. Este movimento de qdedativos foi parcialmente contrabalan-
cado pelo retorno do ABN Amro ao mercado, na cd@ulae comprador de instituicdes ban-

carias, desta feita para adquirir o Banco Sudameris

As evidéncias sugerem que 0s bancos privados rasicontrolados por capital es-
trangeiro desenvolveu politicas ativas de expadsacapital principal médio vis-a-vis a car-
teira de ativos média. Este procedimento contrilpaita a ampliacdo da margem de seguran-
ca constituida pela diferenca entre os indicadapesados e o indice minimo determinado
pela autoridade supervisora. O contraponto foidagéo da escala de operagdes sustentada
por alavancagem, fato que restringiu a geracaaated e a rentabilidade sobre o capital pro-

prio (Anexo 9 e 10).

5.3.3 Capital suplementar e adequacao de capit&R Nivel II)

Esta subsecado analisa a estratégia bancaria, comer@or grupo de bancos, quanto a
participacdo dos titulos de divida elegiveis atahfi,;.;) — Instrumentos Hibridos de Capital
e Divida (IHCD) e Dividas Subordinadas (DS) — naposi¢do do passivel exigiv@l,,). O

propésito central que norteia esta analise é earifie, no ambito do novo ambiente regulat6-
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rio prudencial centrado em normas de adequacaapital; bancos desenvolveram estratégia
ativa de ampliacdo das parcelas dos capitais deites (IHCD + DS) admitidos como ele-

mentos constitutivos do Patriménio de ReferéncigeNli, capital suplementar.

A expansao da participacao dos titulos elegiveapétal (t;.,), No d&mbito da compo-
sicdo do capital de terceir@p,,), permite a ampliacdo do patriménio de referénei)(e,
consequentemente, contribui para a reducdo da ig&poda instituicdo bancéaria a custos re-

gulatdrios(C,.g4), 0s quais, quando configurados implicam restrigbggracao de lucro li-
quido (7r). Nos casos em que o banco ja atende aos requéessrdm adequacio de capital,

este mecanismo de expansédo do PR Ihe permite gépldl margem de seguranca regulaté-
ria frente ao propdsito de expansdo da escala @magjes mediante alavancagem financeira,

sem que esta escolha implique efeitos adversosmnos$ de custos regulatérios.

No ambito da regulacdo prudencial referente a aggude capital, nos termos fixa-
dos pelo BCB, as DS e os IHCD — apesar de pertemcao passivo bancario — por apresenta-
rem baixo grau de exigibilidade, servem de supanperdas antes do inicio do processo de
liquidacdo da instituicdo financeira emissora de papéis. Portanto, podem ser incluidos na

composicao do patriménio de referéncia nivel Ip{td suplementar).

Outra motivagao do regulador para a inclusao dessgsimentos financeiros na com-
posicdo do capital regulatério reside na capacidadeS e IHCD para estruturar incentivos a
promocédo da disciplina de mercado. Isto ocorre digaeque estes produtos sdo comerciali-
zados em mercados organizados, onde atuam esseai@linvestidores qualificados, capa-
zes e motivados ao exercicio do monitoramento alosefs de risco associados aos emitentes
de titulos. Sendo papéis (Certificado de Deposéndario (CDB), debéntures, etc.) de longo

prazo, minimo de cinco anos, os precos sao fortemafluenciados pela percepgcdo que o
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mercado tem quanto a transparéncia e exposi¢cadscaocorrespondente ao perfil do emissor.

E a chamada disciplina de mercado sédrima direta

Outro modo de promocéao da disciplina de mercada®cob dorma indiretg a qual
depende da existéncia de mercados secundarioegi@s papéis. Variacdes expressivas de
preco nestes mercados podem, em determinadas sténgras, cumprir a funcdo de instru-
mento sinalizador de modificacdo do perfil de risessociados ao emitente dos respectivos
papéis. Este fato informa implica possibilidadeastaliacdo de riscos por parte dos deman-
dantes de titulos e a necessidade de uma atuagsidocadizada por parte do supervisor ban-
cario. A inexisténcia de um mercado secundaricgtara esses titulos constitui restricbes a

disciplina de mercado sob a forma indireta.

No ambito do sistema financeiro brasileiro, o usdHICD, regulamentados pela Res.
2.837/2001, permaneceu incipiente ao longo do geréon analise, de tal modo que nenhuma
das instituicbes bancarias, observadas na amastoartcos adotada neste tese, realizou con-
tratacdes de divida desta natureza. Em dezemk20Gf: apenas trés instituicdes financeiras
(Banco Cooperativo Sicredi S.A., Banco CooperatiudBrasil e Banco GE Capital) possui-

am este tipo de operacao.

A constituicdo de Divida Subordinada (DS), regulataéa pela Res. 2.837/2001, ob-
servou uma dinamica diferenciada em relacéo ao lld@bteve boa receptividade no ambito
no mercado financeiro brasileiro, o que implicodunte expressivo de emissdes logo nos
primeiros periodos posteriores a sua regulament@gédico 10). No entanto, um aspecto a
ser destacado diz respeito & mobilizacdo destagdavfinanceira ter se restringido ao BB e
ao grupo composto por bancos nacionais de grante gste fato €, em parte, explicado pela
forca da reputacéo destas instituicdes no campesienvolvimento de inovacgoes e de gestéo

de instrumentos financeiros.
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Em razdo da regulamentacédo deste instrumento de@adier ocorrido em maio de
2001, a analise da demanda por este tipo de didgites se circunscreve a fase de retomada
do crescimento da economia brasileira. Portantocierunstancias favoraveis a emissées de
papéis com vencimento de longo prazo, como € o @esditulos de DS elegiveis a capital,

para 0s quais sao exigidos prazos de vencimenaisigu maiores que cinco anos.

Grafico 10 — Divida subordinada contratada (2002-2D4)
Em R$ bilhdes (Dez 2004)
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Fonte: BCB

Obs. 1: As Unicas excec¢fes quanto a fonte supraoma@ sdo os dados referentes ao BB Dez 2002 e

Bradesco Dez 2004, obtidos nos demonstrativos beistélas respectivas instituicoes.

Obs. 2: Os dados informados para o Banco Ital dizspeito a diferenca entre os valores informados

para Itad e Unibanco S.A. e Unibanco Unido de Barasileiros S.A.

Cabe ressaltar que o grau de agregacdo com quedos dao divulgados pelo BCB,

mediante publicacdo das IFTs, ndo permite a ideatfio dos valores contratados segundo o
prazo de vencimentos dos titulos emitidos. Estiiigée impede a ponderacdo necessaria a

apuracao precisa das parcelas elegiveis a cagstajuais, segundo as normas regulatorias,

deveriam observar redutor de 20% a cada ano, nos anos anteriores ao vencimento.

Portanto, as informacdes disponiveis sdo adotamtas proxy de DS elegivel a capi-

tal. No entanto, esta escolha é razoavel, haja aisinalise de relatérios financeiros disponibi-
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lizados pelo BB' e pelo Bradesé4 os quais indicam que a totalidade dos valore$len-

guadrava-se em requisitos de elegibilidade fixamodmbito da regulamentacéo prudencial.

Os dados expressos no Gréfico 11 indicam a patéip relativa da DS no ambito de
composicao do patrimonio de referéncia, aqui camaabs o capital principal e o capital su-
plementar. Os nimeros evidenciam a alta represadsate assumida por este instrumento
financeiro de endividamento — j& nos primeirosqus apds sua regulamentacdo — no ambi-
to do processo de ajustamento das estratégiasstiwigbes financeiras ao novo ambiente
regulatorio prudencial. E necessario considerarajaemissibilidade de DS na composic&o

do PR foi limitada a 50% do valor do capital prpati

Grafico 11 — Participacao relativa da Divida Suborthada no PR (2002-2004)

Em percentual (%)
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Elaboracao propria.

®1 Banco do Brasil. Anélise de Desempenho. Diversmsanos. Disponiveis em www.bb.com.br
%2 Bradesco. Dividas subordinadas. Disponivel em/httgtitucional.bradesco.com.br/rao/bradesco/df-
brgaap/notas_explicat/21_dividas_subord.htm
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Um aspecto distintivo entre o banco publico e ascba privados que optaram pela
composicao de DS, diz respeito ao modo de congituilestas exigibilidades de longo prazo.
Os bancos privados constituiram tais exigibilidadesliante emissées de CDBs e outros titu-
los nos mercados, interno e externo, ou seja, preram ajustamento do passivo e a corres-
pondente expansédo do capital suplementar, via chefag@anceiro.

O BB promoveu a composicao fundamentalmente mediant

= transferéncia, para o Fundo Constitucional do ©e@tste (FCO), dos riscos
relativos as operacdes de crédito firmados conrsesiwdo referido Fundo an-
tes de Nov/1998, desonerando o Banco dos custosrdgituicdo de capital
regulatorio necessario a cobertura dos seus riscos;

» incorporacdo dos recursos do FCO (referentes asagjes firmadas apos
dez/1998) a estrutura do seu passivo, abrindo rmderduneracao antes rece-
bida pelos servicos prestados de agente finana@passando a assumir inte-

gralmente os riscos associados ao conjunto daagijes.

Portanto, a expansao das DSs do BB foi decorré@heta de decisdo de politica eco-
nomica adotada pelo governo federal, seu acionmté&rolador, ainda que sem implicar re-

passes diretos da STN.

Como demonstram as evidencias, bancos desenvolhestaatégias ativas de amplia-
cdo da parcela do passivo exigi¢el,), admitida como elemento constitutivo do capital su
plementar(t,.,), em relacdo a composi¢cdo do PR. Esta escolhalmgntdiretamente para a
possibilidade de reducéo dos custos de enquadramegntlatorio prudencidlC;.. ) por parte
de bancos em desacordo com 0s minimos exigidogrpor sujeitos a processos de ajusta-
mento rigido aos termos requeridos a adequacaapif@lc

No caso das instituicdes bancérias ja enquadragasgtanto, sujeitas a procedimentos

moderados de gestdo da adequacao de capital -aas@gpda participacdo dos passivos ele-
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giveis a capitalty.,), no ambito do passivo exigivéb,,), € em relacdo a composicédo do

PR, permitiu o0 aumento da escala de operacfOes gioraderadas pelo risco, sem implicacdes
em termos de custos regulatori@s. ). Este fato ampliou as possibilidades de apuragéo d
lucros liquido(7T).

Um aspecto singular deste tipo de operacao residaia capacidade de contribuicdo
ao esforco de constituicdo de capital regulatGricoeacomitantemente, sua contribuicdo para
a ampliacéo do lucro liquido da firma bancaria tstorre mediante os dois canais fundamen-
tais ressaltados pelo modelo, a saber, a expams@ecdla de operacdes e o alargamento do
spread bancario, visto que representa um elementstutura de capital da firma bancéria

que apresenta custos financeiros menores que @sadss ao capital proprio.
5.3.4 Carteira de investimentos e adequacao de cagi(PLE)
5.3.4.1 Composicao da carteira de investimentos

Esta subsecédo analisa a estratégia bancaria qu&stouturacao da carteira de aplica-
¢cbes(a), focalizando especificamente a participacdo radios titulos e valores mobiliarios
(tvmy), e das operacOes de crédito e arrendamento mér(qmgt) no ativo total. O objeti-
vo principal é verificar se, no ambito do novo aemité regulatério prudencial, centrado em
normas de adequacdo de capital, bancos desenvolesteatégia ativa de ampliagdo das par-
celas dos TVMs — os quais sao assumidos nestadese isentos de requerimento de capital
regulatério — em detrimento das operacdes de orélifeitas a fatores de ponderacédo de ris-

co incidentes sobre 100% das aplicacdes.

A escolha do banco, quanto a gestdo da adequagépidel mediante contas do ativo,
envolve fundamentalmente umade-offentre aplicagcbes mais renté\(eiq;), porém sujeitas

a incidéncia de custos regulatori@.,), e aplicagdes menos rentavéism,), porém isen-
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tas de tais custos. A reducéo das aplicacOes @pnsatujeitos a requerimento de capital con-

tribui para a adequacéo, porém, afeta negativamergdiante ampliacdo do custo regulaté-

rio, a constituic&o do lucro liquidat).

A andlise da composicao da carteira de investiméméalizada por duas perspectivas.
Os indicadores referentes a participacdo médiapasacdes de crédito e arrendamento mer-
cantil em relagédo ao ativo total médio, e a pgudicio média das operacdes com titulos e va-
lores mobilidrios em relagdo ao ativo total mégiar, grupo de bancos. Também é demons-
trada a evolugéo da participacdo dos itens compesiea carteira de titulos, ou seja, Titulos
e Valores Mobiliarios (TVM) e Instrumentos Finamosi Derivativos (IFD), e Aplicacdes

Interfinanceiras (Al).

No ambito das operagdes com TVM estédo incluidagpéisacdes Interfinanceiras, ha-
ja vista que a sua composicao envolve principaleneperacées compromissadas de curto
prazo (compra de titulos com compromisso de reyeadaias receitas sao contabilizadas e
demonstradas conjuntamente com as receitas com s&¢lindo os demonstrativos publica-
dos pelo BCB. A verificacdo dos demonstrativos rfceros dos bancos Bradesco e o Itad
permitiram constatar que no ambito das Aplicactesrfinanceiras havia uma participacao

média de operacdes com titulos publicos da orde@0%eda carteifs.

A analise dos dados sugere a existéncia de dordgmde comportamento. Bancos
publicos promoveram uma profunda modificagdo napmmigdo da carteira de ativos, em
decorréncia da insuficiéncia de capital regulatdato que impés a ado¢do de procedimentos
rigidos de ajustamento, haja vista as implicacOesraas que poderiam ocorrer em razdo da
auséncia de adequacao de capital (ver item 43a3)s grupos compostos por bancos priva-

dos nacionais e por bancos privados nacionais cafoote de capital estrangeiro, apresenta-

%3 Esta agregacéo financeira (TVM + Al) também é adatpor Bonomet al. (2008, p.12).
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ram uma composicao relativamente estavel, em pdltenciada pela posicéo favoravel em

termos de adequacéao de capital.

A carteira de aplicacdes dbancos publicos federaigGrafico 12) observou uma for-
te reversao em termos de participacao relativardfdds e das OCs. Entre 1995 e 2000 cons-
titui-se uma tendéncia a ampliacdo das aplicagesitelos vis-a-vis as operacdes de credito,
fato fortemente influenciado pelos efeitos das aesliorientadas a reestruturacao financeira
do Banco do Brasil, adotadas a partir de 1996i{ger 4.3.2.3). Mas foi em 2001 que ocorreu
o grande ponto de inflexdo no perfil da carteirandestimento, quando passa a ser observada
uma maior participacédo de titulos em detrimentoafsgacdes de crédito. Esta mudanca de
cenario foi determinada principalmente pelos e$etas novas medidas de politica financeira

orientadas a reestruturacdo dos bancos publicesaied
Dentre estas é relevante menciShar
a) Medidas referentes a CEF:

» atransferéncia de contratos de crédito imobilikioexo 11), da ordem de R$
26,7 bilhdes para a Empresa Gestora de Ativos @hgéver item 4.3.2.3), e

* a expanséao das aplicacdes em TVM, fato decorrentmdverséo da parcela
da carteira de crédito correspondente a financitmeezoncedidos a estados e
municipios (por ocasiao da renegociacao das diddates entes federativos

em 1993) por titulos federais (LFTs); negociacaordam de R$ 13 bilhdes.

b) Medidas referentes ao BB:

« Dacdo em pagamerifod Unigo dos créditos financiados com recursos da

STN e do BNDES no valor de R$ 1,5 hilhdes, e

% Todos os valores mencionados nos itens a e bes@imais e referentes a junho de 2001.

% A Engea, criada mediante Decreto n° 3.848/20Qim& empresa publica federal vinculada ao Ministdeo
Fazenda, cujo objetivo é adquirir bens e direiéoassumir obrigacfes, da Unido ou das demais desdate-
grantes da administracdo publica federal.
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» Cessdao da carteira de crédito constituida comgeswto Programa Espe-
cial de Saneamento de Ativos (PESA), no valor dédR®ilhdes em troca

de titulos publicos federais.

Gréfico 12 — Participacéo das OC e dos TVM no ativdos bancos publicos federais

Em percentual (%)
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Elaboracao propria

Estas medidas originaram dois efeitos diretos solpmcesso de adequacéo de capi-
tal. Ao transferir parcelas da carteira de crégitomoveram a reducédo do tamanho do ativo
mediante supressdo de uma parcela da carteiralidacéps componente da base de calculo
do Patriménio Liquido Exigivel. Ao realizar convi@ges de parcelas de carteiras de financia-
mentos em titulos publicos federais, alteraramnaposicao do ativo, sem alterar seu volume,
porém, promovendo novamente a reducédo da basdaddocdas exigibilidades em termos de
patrimonio liquido. Nestes termos, exerceram pédpeisivo no processo adequacéo de capi-

tal deste grupo de bancos.

% Na “dacdo em pagamento” a prestacdo em dinheBuobstituida pela entrega de um objeto, que o creii
recebe por preco certo e determinado.



152

Ja os bancos privados apresentaram um acentuadademestabilidade em termos de
participacdo relativa de operacdes de crédito eplisacdes em TVMs no ambito da carteira
de investimentos (Gréaficos 13 e 14). A mudanca dumehtal diz respeito a composicao da
carteira de titulos. Houve um aumento expressi®TddVis em detrimento das Aplicacbes

Interfinanceiras ao longo do periodo de maior bitlade econdmica, entre 1998 e 2001.

Esta mudanca foi determinada essencialmente psrcdojuntos de fatores, os quais,

por simplificacéo, sdo denominados segundo a retwenjuntural ou estrutural.

Os fatores de natureza conjuntural sdo essen@assgcompreensdao do movimento
de expanséao destas das operacoes. Pelo lado tlad#dftulos, pesou a necessidade da STN
em mobilizar um volume crescente de capitais dedtia ao financiamento da divida publica
(Anexo 12). Esta condicao foi viabilizada mediaatenudanca no perfil dos titulos. Estes
passaram a ser primordialmente pés-fixados e imtesxa variacdo cambial (permitia a cons-
tituicdo de hedge cambial) e a taxa selic (permpitciecao frente as variacdes da taxa de ju-
ros), perfis mais alinhados com a preferéncia decaug’ (Anexo 13). Pelo lado da deman-
da, o fator decisivo foi a ampliacdo da preferémgaposicoes defensivas assumidas pelos
bancos em decorréncia das incertezas geradasrpgilédhde do modelo de politica macroe-

condmica e pelos efeitos adversos gerados peanmgentina.

67 Antes, os bancos aplicavam parcelas mais expessdiz recursos ou operacdes lastreadas em titibtisgs,
comercializados mediante operacfes compromissadsidiadas no SELIC/BCB, as quais sdo contabdizad
como operacdes interfinanceiras. Depois das megidies no perfil dos titulos publicos (adocédo defprégao e
de novos indexadores), a demanda bancéria parsipilblicos passou a se concentrar nos mercadoarps e
secundarios de titulos, operacdes contabilizadaEM¥n



Grafico 13 — Participagdo das OC e dos TVM no ativde bancos privados nacionais
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Elaboragao prépria

Gréfico 14 — Participacéo das OC e dos TVM no ativde bancos privados nacionais

Em percentual (%)
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Elaboragao prépria.
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Também houve reducdo expressiva da participacatvieldo ativo permanente, os
quais se avolumaram no decorrer do processo dieuteeacao patrimonial bancéria, onde os
grandes bancos privados, nacionais ou controladosgpital estrangeiro, tiveram participa-
céo ativa nas fusdes e aquisicoes (Anexo 3). NdeBi a participacao relativa desta conta
passou de 15% (dez/95) para 5% (jun/00), no Itali6gs% (dez/95) foram reduzidos a 7%
(jun/00), no Unibanco passou de 10% (dez/95) p#rdj6n/00), no HSBC a participacéo que

havia alcancado a casa dos 27% (de2/@Rclinou para 6% (jun/03).

Os fatores estruturais permitem entender as rgaélas quais a participacao relativa
das carteiras de titulos tenham se mantido estanesmmo depois de superados os problemas
conjunturais. Aqui cabe ressaltar a importancigpeesso de regulamentacdo de um grande
namero de novos produtos financeiros comercialigadnmercado de titulos e a relevancia
assumida por este segmento de mercado no ambitestiaségias bancarias orientadas a

construcdo e manutencao de indices de adequacapitk regulatorio.

As mudancas observadas no ambito da carteira dmepts(a) dos bancos privados
produzem dois tipos de efeitos diretos sobre ogzsir de adequacéo de capital regulatorio.
Por um lado, ao promover a reducédo do volume derses alocados em ativo permanente
(apﬁ), 0S quais estavam submetidos a um fator de pag@tede risco igual a 100% do capi-
tal investido(f), reduziu a base de incidéncia de apuracdo dorgatio liquido exigivel.
Este procedimento contribuiu para a reducao dassassociados a constituicdo de PR com-
pativel com a adequacéo de capital. Por outro slaplicacfes em titulos e valores mobilia-
rios (tvm,), por disporem de fator de ponderacao de riscd muaaro(c), permitiam a ex-
panséo da escala de operagcbes mediante aumentavdacagem financeira, sem produzir

efeitos adversos em termos de geracao de custdat@ips prudenciais.

% Este percentual resultou das aquisicdes do BasabeRdo Banco do Estado de Pernambuco.
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Estes duas formas de articulagdo entre a compodeé@arteira de aplicacdes e a apu-
racdo do indice de adequacéo de capital favorecararpansdo do lucro liquidar) e dos
indicadores de retorno sobre o capital propmdufn on equity. Portanto, contribuiram para
o alcance do propésito maior da firma bancaria,iamée a combinacdo da expansao da esca-
la de operacdes e o alargamento do spread (viasive, exploracdo das oportunidades de
obtencéo de rendimentos observadas nos mercaddslds), em termos compativeis com a

estratégia de adequacéao de capital.

5.3.4.2 Securitizacao de crédito e derivativos deédlito

As operacoes deecuritizacao de crédito(recebiveis) permite aos bancos cedentes o
repasse integral ou parcial dos riscosddéult vinculados as suas carteiras de crédito, ou
seja, amplia os instrumentos de gestdo de rissaxiaslos a operacdes que envolvam em-
préstimos, financiamentos (inclusive imobiliariaa) arrendamentos mercantieasing. O
uso deste instrumento é particularmente aproprgaaircunstancias nas quais 0s contratos
de crédito detidos pelo cedente apresentem rismoelsantes e haja um razoavel grau de
padronizacao dos fluxos de recursos esperados.

Esta &€ uma operacéo tipicameatebalance A informacé&o publica se restringe a no-
tas explicativas publicadas junto aos demonstratoantabeis anuais. Portanto, ao realizar
contratos dessa natureza, os bancos também reduzase sobre a qual incide a apuracéao do
valor do Patrimonio Liquido Exigivel para fins d#eguacéo do capital regulatério e, conse-
guentemente, reduzem o patrimoénio de referénciamoiexigido pela regulacéo prudencial.
Este procedimento pode reduzir custos regulat@iasipliar a possibilidade de alavancagem
financeira, favorecendo a ampliacéo de lucro ligwich obtencdo de melhores taxas de retor-

no sobre o capital proprio.
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No Brasil, um novo ordenamento institucional (R2686/00 e 2.836/01) tornou efe-
tiva a participacao dos bancos (na condicdo denteslena transferéncia de riscos de crédito
a instituicdes financeiras ou néo financéitads operacdes podiam ser realizadas sem coo-
brigacéo (condicdo necessaria para contratos cstituigdo nao financeira), mediante trans-
feréncia integral de riscos ao cessionario, ou coobrigacao, mediante compartilhamento de
riscos entre as partes. A retencdo de risco med@ubrigacdo impde ao banco (cedente) a
obrigatoriedade de incluir no célculo do PLE umeceka com valor correspondente a 100%
do valor atualizado da referida retencédo. Portameistyinge ganhos vinculados a reducao de

custos regulatorios.

Os dados disponiveis no Grafico 15 evidenciam erdesdvimento do mercado de se-
curitizacao de crédito bancéario no periodo imediatate posterior a entrada em vigor do seu
novo arranjo institucional. No entanto, esta ev@ug&o chegou a configurar um volume de
transacoes relevante, capaz de assumir signife&ub a perspectiva da gestdo financeira
orientada & adequacao de capital regulatério. Adénmais, no ambito da amostra adotada
nesta tese, apenas o BB e os bancos privados ascexerceram alguma participacao neste

segmento do mercado financeiro até o encerramengaetcicio financeiro de 2004.

% A regulamentacdo deste tipo de operacdo ocorreiamte as Resolucdes 2.493/98 e 2.561/98. Poréfe; o
senvolvimento do mercado de securitizacao de crédihcario (cessédo de crédito bancario ou se@gé de
recebiveis) teve como marco de referéncia as Rgsedl2.686/00 e 2.836/01.
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Gréfico 15 — Securitizacao de crédito bancario nomsil (2001-2004)
Em R$ milhes (Dez/2004)
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Fonte: Demonstrativos Contabeis do BB, Bradesco, Itamibdhco.
Elaboracéo propria

Os contratoglerivativos de crédito constituem outro instrumento financeiro impor-
tante a gestdo de riscos de crédito, mediante @opelo banco comprador de protecéo, da
neutralizacdo de riscos especificos. O uso destaimento pela contraparte compradora da
protecdo € motivado pelo propésito de viabilizaramsferéncia parcial ou integral de riscos
de contratos de crédito com liquidacdo em datarduttujos ativos subjacentes sejam: em-
préstimos, financiamentos, arrendamento mercardigres mobiliarios e outros, sujeitos a
esta modalidade de risco.

Este instrumento também permite que os bancos praima reducdo da base sobre a
qgual incide a apuracédo do valor do Patriménio ldquExigivel para fins de adequacao do
capital regulatorio e, consequentemente, diminusigxayéncias em termos de patrimonio de
referéncia exigido pela regulacdo prudencial. Egtesedimentos favorecem a reducédo dos
custos regulatérios e ampliam a possibilidade deasicagem financeira, contribuindo para a
ampliacao de lucro liquido e a obtencédo de melharess de retorno sobre o capital proprio.

A regulamentacéo adotada no Brasil permitia quedmoonsiderassem os efeitos fi-

nanceiros dos contratos com derivativos de créditbogue atuassem como contraparte trans-
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feridora de risco, na apuracao do PLE. A apuragawatbr a ser deduzido do PLE, corres-
pondia a 50% da cobertura contratada e observavango do periodo contratual, uma redu-
cdo proporcional a relacdo entre os prazos remantescdo contrato e do ativo em carteira

do banco transferidor.

Gréfico 16 - OperacBes com derivativos de créditoonsistema bancario brasileiro (2005-2009)

Em R$ milhdes (dados nominais)
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Fonte: BCB

Elaboracao propria.

Obs.: Nas operacdes de swap de crédito é registradior pago, ou a pagar, referente a taxa degfotpe-
la transferéncia do risco. Nas operacfes de swapxdede retorno total, o registro é referentevadsres a
receber.

O Gréfico 16 apresenta a evolucdo das operacdesdeonativos de crédito - nas
guais a firma bancaria atua como unidade transferide risco — no ambito do sistema ban-
cario brasileiro no periodo 2005-2009.

Como observado no grafico anterior, a evolugdoedesgimento de mercado de deri-
vativos ainda nao chegou a configurar um volumé&alesacoes relevante, capaz de assumir
alguma significancia sob a perspectiva da gest@mdéieira bancéria orientada a adequacéo de

capital regulatério prudencial. Este cenario fdiedminado essencialmente por dois fatores.

Estas operacOes terem sido regulamentadas no B@siénte no primeiro semestre de
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2002°. Ademais, o perfil assumido pela regulamentacsingiu operacdes desta natureza a
instituicdes autorizadas a operar no mercado dacoggxclusive fundos de investimentos) e

a limitacao referente aos tipos de contrato (sveaprédito e swap de retorno total).

0 A regulamentacdo teve por base a Res. 2.933/Cftcalar 3.106, de abril de 2002 e a Carta-CircBlar73,
de dezembro de 2002. Os bancos foram autorizadeasliaar dois tipos de contratos derivativos, 0sSGDo
TRS. No swap de créditcC(edit Default Swap — CDSno qual a instituicdo receptora do risco é reznatia
com base me taxa de protecdo. No swap de retotao(Total Return Swap — TRSheste caso a remuneracao
tem por base o fluxo de recebimento de encargosteaprestacdes vinculadas ao ativo subjacente.
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6. CONCLUSAO

Esta tese apresenta uma analise dos efeitos daetesriga regulacédo prudencial, refe-
renciada em Basiléia |, sobre a estratégia de taladotada pela firma bancaria brasileira no
periodo 1995-2004. O objetivo fundamental é escéarsobre as implicacdes decorrentes da
imposicao de custos regulatorios, derivados doemeapento capital, sobre a constituicdo da
carteira de aplicacdes (operacdes de crédito etinventos em titulos), e da composicao da

estrutura de capital (proprio e exigibilidades gle a capital).

A hipotese central adotada nesta analise é quéuexida relacdo entre fixacdo de
exigéncias de indices minimos de adequacao deaceggulatorio pela autoridade reguladora
(CMN) e o ajustamento da estratégia de balancondebeda pela firma bancaria no Brasil.
Este ajustamento, promovido mediante mudancast@stisl na composicao da carteira de
aplicacdes e na estrutura de capital de institsib@acarias, foi inversamente proporcional ao
indice de capital regulatorio constituido no ambidfirma bancaria. As evidéncias empiricas

permitiram a sustentacao da hipotese.

Os*“bancos publicos federais’ que apresentavam — a época da adocdo da nova regu
lacdo prudencial — indicadores de capital regulaiaferiores ao minimo fixado pelo regula-
dor, promoveram ajustamento rigido da estratégibatnco. Isto ocorreu mediante amplia-
céo do capital principal e suplementar, e redugdmpmeracdes ativas que respondiam por
maior demanda de expansao do valor do patrimémqindid exigivel. A motivacdo fundamen-
tal para a adogdo destes procedimentos estavaass@cnecessidade de superacdo de uma
condicdo de enquadramento que implicava comproreatonda reputacédo perante o merca-
do, sujeicdo a monitoramento direto pela autoridaujgervisora, e possibilidade de sofrer

intervencdo ou mesmos incorrer em liquidagao exdreial.
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A defasagem temporal observada entre a adocaovdaregulacao prudencial banca-
ria e a evidenciacao da fragilidade financeiraloslrscos publicos federais, Banco do Brasil e
Caixa Econdmica, foi produto de métodos de contalgdio adotados por estas instituicoes
financeiras e do modelo de inspecéo até entdocadatipela autoridade reguladora. Nestes

termos, cabe ressaltar a nota oficial do Ministded-azenda (2001a).

O documento do MF demonstra, com clareza, que eseglade de reestruturacéo pa-
trimonial foi identificada como produto da primeirsspecao global consolidada, realizada
pelo BCB, em cada uma das instituicdes financéadsrais. Esta auditoria teria constatado a
presenca de um acentuado volume de crédito sutbsgltaporém, ndo explicitados no ambito
do orcamento federal — e ou enquadrados na conded@zentuado grau de dificuldade em

recuperacao de ativos.

O modelo de ajuste adotado para bancos publicesdisdenvolveu mudancas no mo-
delo de gestédo dos bancos e atuacao direta dorbelaaional. Houve ampliacéo das recei-
tas de prestacéo de servigos, expanséo da basierdes; aperfeicoamento das metodologias
de avaliacéo de risco, desenvolvimento de novadupos financeiros e outras iniciativas. No
entanto, dois componentes foram fundamentais aepso de ajustamento, ambos decorren-
tes de atuacéo direta do governo federal. O praimdesenvolvido pelo lado do passivo, diz
respeito a capitalizagcdo do Banco do Brasil e daaCAcondémica pelo Tesouro Nacional,
com recursos oriundos de emisséo de titulos ddalpiblica, destinadas a suprir as necessi-

dades de capital regulatério.

O segundo, observado pelo lado do ativo, mais dg@enente pela mitigacao ou ex-
cluséo de componentes de risco das operacoes. &stascomponente foi executado median-
te mudancas institucionais que permitiram a segénede riscos das operacdes de crédito em
que as instituicdes financeiras federais atuavamocagentes financeiros no ambito de politi-

cas publicas desenvolvidas pelo governo federalegpecial a politica agricola. O papel de
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agente financeiro foi mantido, os riscos associadestas operacdes foram repassados parcial

ou integralmente para o Tesouro Nacional.

Cabe reconhecer que, ainda que néo tratados eestads efeitos adversos produzidos
pelo movimento declinante do ciclo econdmico sabislanco bancario também contribui-
ram sobremaneira para a evidenciacao da fragiliiadeceira dos bancos publicos federais.
A reducdao o nivel de atividade da economia no géabéizacédo, observado com maior inten-
sidade no biénio 1998-1999, contribuiu para a esfama inadimpléncia, a reducdo de preco
e a ampliacdo da percepcéo de risco dos ativos eeihanceiros. Estes fatos influenciam

diretamente as condi¢cOes de atendimento do reqeietinde capital regulatoério.

Os “bancos privados nacionais controlados por capitaéstrangeiro”, com indica-
dores de capital regulatorio superiores ao minimedbd pelo regulador, porém, préximas da
linha de base promoveram ajustamento moderadotiddégsa de balanco. Os procedimentos
foram centrados em ampliacdo do capital principaldeicio relativa das operacdes ativas que
respondiam por maior expansao do valor do patrimbquido exigivel. A motivacdo funda-
mental estava associada a necessidade de supdeacdioa margem reduzida de seguranca
quanto a sustentacdo da condi¢cdo de enquadraraaqia) poderia se manifestar insuficiente
diante de ocorréncia de possiveis circunstancasgtora de efeitos adversos sobre o aten-

dimento do requerimento de capital principal.

Cabe ressaltar que, a auséncia de condi¢cdes pEssaactratar e compreender os da-
dos e informagdes referentes ao papel do mercadddiro na estratégia global desenvolvida
pelas matrizes dos bancos constituintes deste gagabou por limitar sobremaneira as pos-

sibilidades de analise destas instituicdes finaasei

Os*“bancos privados nacionais”apresentaram indicadores de capital regulatério su
periores ao minimo fixado pelo regulador e margempla de seguranca quanto a sustentacao

da adequacéo. Esta condicdo os tornou o Unico gra@oo qual as evidéncias ndo permitem
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afirmar existéncia de um ajuste da estratégia tlnba em resposta a imposicédo de requeri-
mento de adequacédo de capital regulatorio prudemt@® obstante esta consideracédo, € im-
portante mencionar que a expansao relativa dasagpks em titulos e valores mobiliarios e o
desenvolvimento de emissao de divida subordinamhsticuiram procedimentos perfeitamen-

te alinhados com uma estratégia de minimizacadsdes de exposicdo aos custos de atendi-

mento dos requisitos de adequacéao de capital.

A expressiva participacdo de titulos publicos ndiéondo ativo do sistema bancario
brasileiro foi um fator relevante no processo densmdacdo de parte expressiva das firmas
bancarias de grande porte ao novo modelo de régujamidencial. Esta afirmacao indepen-
dente da origem do controle do capital, se nacionalacional controlado por capital estran-
geiro. Os papéis emitidos pelo governo federalicralalmente apresenta reduzido grau de

risco e, consequentemente, reduzem a exigibilidad=apital regulatoério.

Um fator adicional e relevante ao processo de ajushto das estratégias bancarias,
em resposta a regulacéo prudencial, resultou demehlb qual a autoridade reguladora con-
duziu a gestédo da regulamentacgéo prudencial. Ne®pos quatro anos de vigéncia do novo
modelo regulatorio, houve aumento do fator de pagd® aplicavel ao calculo do PLE e
fixacdo de maiores exigibilidades em termos de @eqento de capital para cobertura de
riscos de mercado associados a operagOes canfusi®riormente, estas exigéncias (relati-
vas a riscos cambiais) foram arrefecidas e houi@iaacdo para uso de divida subordinada e
instrumentos hibridos de capital e divida na congf@osdo capital de referéncia. Estes fatos
implicaram favorecimento a expansao da alavancagemucao da participacao relativa do
capital principal no ambito do PR e, consequentéemeaducdo de custos relativos a adequa-

cdo de capital regulatério.

E importante mencionar que o processo de ajustangensistema bancario brasileiro

ao novo modelo regulatorio prudencial também fotefmente condicionado pelos efeitos
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decorrentes de outras duas iniciativas de polipdédicas conduzidas pelo BCB e pela STN.
A atuacdo governamental foi focalizada nos “bameisicos estaduais” (mediante o PROES)
e nos “bancos privados nacionais, neste caso, patiakno segmento de pequeno e medio

porte” (mediante 0 PROER) com indicadores de fidagle financeira.

Estas iniciativas de politica mobilizaram um gramdieime de recursos e constituiram
uma diversidade de instrumentos de intervencaoidvitglincentivos a operacdes de fusdes e
aquisicdes, e ou mediante intervencédo e liquidagimstituicbes financeiras, promoveram
um intenso e severo processo de “ajustamento tidgpalo Estado”, no ambito do sistema
bancario brasileiro. Porém, cabe ressaltar quesgsiesntos do sistema bancéario compostos
por “bancos e estaduais” e por “bancos privadosonais de pequeno e médio porte” nao

integraram o objeto de analise deste trabalho.

A concluséo central desta tese é que os difergntg®ms de bancos analisados foram
afetados de modo diferenciado pela imposicdo da megulacdo prudencial bancaria. Os
bancos publicos constituiram o Unico grupo de bawnb@ta, e intensivamente, afetado pelo
novo modelo de exigibilidade de capital regulatofio processo de ajustamento mobilizou
instrumentos diversos e demandou o desenvolvimdnastratégias de balanco diferenciadas.
No entanto, as evidéncias também demonstram goeolngtante as restricbes normativas,
mesmos 0s bancos publicos mantiveram postura ativaxploracdo das oportunidades de

lucro e no desenvolvimento de inovagdes financeiras
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ANEXOS
Anexo 1
Tabela 11 — Aliquotas de recolhimento sobre encas@brigatérios
Em percentual (%)
Depositos N FIF
Periodo o Opera,(;c_)es Curto . .
Avista Aprazo Poupanca de Créedito Prazo  30dias 60 dias
Anterior ao Real 40 " 15 " " " "
1994 Jun 100 20 20 " " " "
Ago " 30 20 " " " "
Out " " " 15 " " "
Dez 90 27 " " " " "
1995 Abr " 30 " " " " "
Mai " " " 12 " " "
Jun " " " % 35 10 5
Ago " 20 15 8 40 5 0
Set " " " 5 " "
Nov " " " 0 ! "
1996 Ago 82 " " " 42 " "
Set 81 " " " 44 " "
Out 80 " " " 46 " "
Nov 79 " " " 48 " "
Dez 78 " " " 50 " "
1997 Jan 75 ! ! " " " "
1999 Mar " 30 " " " " "
Mai " 25 " " " " "
Jul " 20 " " " " "
Ago " " " " 0 0 "
Set " 10 " " " " "
Out 65 0 " " " " "
2000 Mar 55 " " " " " "
Jun 45 " " " " " "
2001 Set ! 10 " " " ! "
2002 Jun " 15 " " " " "
Jul " " 20 , ) ! "
2003 Fev 60 " " " " " "
Ago 45 " " " i} i} "

Fonte: BCB. Relatério Anual 2001. (2002, p.63) e Relat@nual 2007. (2008, p.53).

1 No periodo de junho de 1994 a junho de 1995liqeadas de 100% e de 90% referem-se ao acrésaimo e
relacdo ao periodo-base apurado entre 23 e 3Mdbe ple 1994. A partir de julho de 1995, a incidérd
compulsério refere-se exclusivamente a média atitanélos saldos diarios de cada periodo de célculo.

2 A partir de agosto de 2002, comecou a vigoraslh@mento adicional sobre 0s recursos a vista (38po-
sitos a prazo (3%) e depdsitos de poupanca (5%arir de outubro de 2002, as aliquotas dos ravelhios
adicionais sobre os recursos a vista, depositoazo e depdsitos de poupanga passaram para 8%0%#f6 1
respectivamente.
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Anexo 2

Tabela 12 — Modalidades de adesédo ao PROES, pordRUF (1996/Fev-2000)

Quantidade de

Modalidades ~ T :
~ AdesbBes por Instituicdo Financeira
de Adeséo .
Modalidade
Liquidagéo 9 Banacre (AC), Produban (AL), Banap (AP), Bemat (IMNl)nascaixa
Ordinaria (MG), Caixego (GO), Bandern (RN), BDRN (RN) e Be(&RO)
Extincéo 1 Baber (RR)
Prlvatlzagao Baneb (BA), Bem (MA), Bemge (MG), Credireal (MG)afestado (PR),
(Conduzida 7 :
Bandepe (PE), Banerj (RJ)
pelo estado)
Privatizacéo
(Conduzida 6 Banespa (SP), Bea (AM), Bec (CE), Beg (GO), Bdp € Besc (SC)
pela Unido)
Saneamento 5 Banestes (ES), Banapara (PA),(ggr)msul (RS), NGséea (SP) e Banese
Agéncia de Acre, Alagoas, Amapa, Amazonas, Bahia, Mato Gragsoas Gerais,
]9 14 Parana, Pernambuco, Rio Grande do Norte, Rio Grdmd@l, Rondobnia,
omento ) .
Roraima e Santa Catarina
Total 42

Fonte: Tribunal de Contas da Uni&o (2000, p.17).
Nota 1: Os estados de Mato Grosso do Sul e Tocandio possuiam instituicdes financeiras.
Nota 2: As instituicdes financeiras BRB (DF), BandES) e Paraiban (PB) ndo optaram até 02/00.

Nota 3: As instituicdes transformadas em agéncimhento também realizaram venda de ativos bargéario
antes da assumirem nova modalidade institucional.
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Tabela 13 — Fus®fes e aquisicfes no setor bancafiB®97-2003)

Banco Adquirente Banco Adquirido Data
Bradesco Banco de Crédito Real 1997
Bradesco Banco de Crédito Nacional 1998
Bradesco Banco Pontual 1999
Bradesco Banco Boa Vista 1999
Bradesco Banco do Estado da Bahia 2000
Bradesco Banco Boavista Interatlantico 2000
Bradesco Banco Mercantil de SP 2002
Bradesco Banco do Estado do Amazonas 2002
Bradesco Banco Cidade 2002
Bradesco Banco Bilbao Viscaya Argentaria 2003
Bradesco Banco Zogbi 2003

Itad Banco do Estado do Rio de Janeiro 1996
Itad Banco do Estado de Minas Gerais 1998
Itad Banco do Estado do Parana 2000
Itad Banco do Estado do Goias 2000
Itad Banco BBA Creditanstalt 2000
Itad Banco Fiat 2002
Unibanco Banco Nacional 1995
Unibanco Banco Dibens 1998
Unibanco Credibanco 2000
Unibanco Banco Bandeirantes 2000
Unibanco Banco Investcred 2001
Unibanco BNL 2004
ABN Amro Banco do Estado de Pernambuco 1998
ABN Amro Banco Real 1999
ABN Amro Banco Sudameris 2003

Fonte: Banco Central do Brasil
1 Bancos componentes da amostra analisada nesta tes
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Quadro 1 - Base regulamentar de Basiléia | no BrdsfResolu¢gdes CMN)

2.099 (17.08.94)

2.472 (26.02.98)

2.815 (24.01.01)

2.139 (29.12.94) Rev.: 28.03.9

6

2.543 (26.08.98).Rx1.12.00

2.827 (30.05.01)

2.139 (29.12.94) Rev.: 28.03.9

2.606 (27.05.99)

832(30.05.01)

2.212 (16.11.95)

2.607 (27.05.99)

2.891 (26.09.01)

2.262 (28.03.96) Rev.: 25.06.9

2.692 (24.02.00)

04(3(28.11.02)

2.283 (05.06.96)

2.723 (31.05.00)

3.059 (20.12.02)

2.302 (25.07.96) Rev.: 21.12.9

2.743 (28.06.00)

2.399 (25.06.97) Rev.: 30.11.0

0

2.802 (21.12.00).F39.05.01

Fonte: Banco Central do Brasil

Quadro 2 - Base regulamentar de Basiléia | no Bras{Circulares BCB)

2.397 (29.12.93)

2.829 (12.08.98)

3.082 (30.01.02)

2.568 (04.05.95)

2.894 (27.05.99)

3.086 (15.02.02)

2.571 (17.05.95)

2.916 (06.08.99)

3.106 (10.04.02)

2.572 (18.05.95)

2.934 (04.10.99)

3.140 (31.07.02)

2.669 (28.02.96)

2.953 (01.12.99)

3.150 (11.09.02)

2.706 (18.07.96)

2.972 (23.03.00)

3.155 (07.10R).: 11.10.02

2.770 (30.07.97)

2.976 (30.03.00) Rev.: 26.09

01

156(11.10.02)

2.771 (30.07.97)

3.007 (28.09.00) Rev.: 10.05

01

168(11.12.02)

2.779 (29.10.97)

3.019 (20.12.00)

3.194 (02.07.03)

2.784 (27.11.97)

3.031 (10.05.01)

3.203 (04.09.03)

2.793 (17.12.97)

3.054 (09.08.01)

3.216 (16.12.03)

2.801 (04.02.98)

3.064 (27.09.01)

3.233 (08.04.04)

2.810 (18.03.98)

3.068 (08.11.01)

Fonte: Banco Central do Brasil
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Quadro 3 - Base regulamentar de Basiléia | no Brds{Cartas Circulares BCB)

2.585 (27.09.95)

2.891 (03.01.00)

2.990 (12.12.01)

2.637 (29.03.96) Rev. 05.07.0

L4

2.899 (01.03.00)

3.023 (11.06.02)

2.738 (11.06.97)

2.907 (29.03.00)

3.026 (05.07.02)

2.741 (16.06.97)

2.908 (04.04.00)

3.037 (27.08.02)

2.754 (31.07.97) Rev.: 05.07.0

2.921 (21.06.00)

3.038 (28.08.02)

2.776 (18.12.97)

2.925 (24.07.00) Rev.: 05.07.0

3.057 (14.11.02)

2.789 (03.03.98)

2.938 (29.09.00)

3.064 (13.12.02)

2.819 (29.10.98)

2.939 (29.09.00)

3.067 (17.12.02)

2.845 (31.03.99) Rev.: 17.01.0

2.949 (27.12.00)

3.071 (26.12.02)

2.859 (07.07.99)

2.960 (11.04.01)

3.072 (30.12.02)

2.864 (22.07.99) Rev.: 30.12.0

2.962 (23.05.01)

2.870 (30.08.99)

2.975 (14.09.01)

Fonte: Banco Central do Brasil
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Anexo 5

Tabela 14 — Amostra de bancos, com recorte por grape identificacdo por CNPJ

Banco
CNPJ
Grupos Instituicdes
Banco do Brasil S.A. 00.000.000/0001-91
Publicos Federais
Caixa Econdmica Federal 00.360.305/0001-04
Banco Bradesco S.A. 60.746.948/0001.12
Privados Nacionais Banco Ital S.A. 60.701.190/0001.04
Unibanco - Unido dos Bancos Brasileiros 33.7003%@1.40
Banco ABN Amro S.A. 33.066.408/0001.15
Privados Nacionais
Controlados Por Capital Banco Citibank S.A. 33.479.023/0001-80

Estrangeiro
BankBoston! (1995-2006)
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Anexo 6

Grafico 17 — Capital principal (PL), média por grupo de bancos
Em R$ bilhdes (Dez/2004)

14,0 S o = = -
8 2 & d
12,0 =
10,0
8.0
6,0 -
4.0
2.0 A
0,0
Dez| Jun | Dez| Jun | Dez Jun‘Dez Jun|Dez Jun|Dez Jun|Dez Jun|Dez Jun|Dez Jun|Dez
1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
==¢==Bancos Publicos Federais == Bancos Privados (GP) === Bancos Privados (CE)

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Anexo 7

Gréfico 18 — Carteira de ativos, média por grupo déancos
Em R$ bilhées (Dez/2004)

300,0 ~
250,0 ~
200,0 H
150,0 A
100,0 A

50,0 A

0,0 -

Dez Jun|Dez Jun |Dez Jun |Dez Jun |Dez Jun|Dez Jun |Dez Jun |Dez Jun |Dez Jun|Dez

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

==g===Bancos PUblicos Federais =={l==Bancos Privados Nacionais
=== Bancos PrivadosCE =~ = ====- Linear (Bancos Publicos Federais)
----- Linear (Bancos Privados Nacionais) =====Linear (Bancos Privados CE)

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Anexo 8

Grafico 19 — Lucro liquido real, média por grupo debancos (1995-2004)

Em R$ bilhées (Dez/2004)

2,0 -
1,9
1,2
0,0
’ 0JUn0Bez Jun3 & Dez |Jun | Dez| Jun Dex JupJ z|'§();zL
Z 7
1998 1999 200 00 200 2003 204
-2,0 A T
-2,0
-3,1
-4,0
-6,0
-8,0 -
==@==Bancos Publicos Federais
== Bancos Privados (GP)
-9,5 === Bancos Privados (CE)
-10,0

Fonte: Banco Central do Brasil
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Anexo 9

Tabela 15 — Evolucéo do capital préprio, por bance média por grupo (1995-2004)

Em R$ bilhdes (Dez/2004)

1995 1996 1997 1998 1999
Bancos
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
Bancos Publicos Federais 18,7 22,4 23,9 23,7 242 412 228 26,2 20,8
Banco do Brasil 9,3 13,1 13,7 13,2 13,6 14,1 14,813,1 13,5
Caixa Econdmica 9,4 9,4 10,2 10,6 10,5 10,1 8,013,1 7,3
Bancos Privados 9,0 9,1 9,5 9,5 9,6 10,3 11,0 10,2111
Bradesco 12,9 12,8 13,5 13,1 12,8 13,9 14,3 12,812,7
Itad 8,9 9,4 9,8 9,7 10,0 10,5 11,9 12,0 12,9
Unibanco 5,3 5,0 5,3 5,6 6,0 6,4 6,7 6,0 7,6
Bancos Privados (CE) 1,0 1,0 1,0 1,1 1,3 1,8 3,3 38 44
ABN Amro 0,6 0,6 0,8 0,9 1,0 1,3 6,0 6,7 8,1
Citibank 15 1,6 1,4 15 1,6 2,4 2,4 3,0 3,2
Bankboston 0,9 0,9 0,9 1,1 1,2 1,7 1,5 1,8 1,8
Continuacao...
2000 2001 2002 2003 2004
Bancos
Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
Bancos Pub Federais 19,4 18,6 18,9 19,3 15,0 16,9 8,11 20,1 19,0 20,8
Banco do Brasil 12,72 1346 1253 13,38 9,74 21,22,18 13,63 12,86 14,11
Caixa Econdmica 6,69 5,19 6,41 5,95 5,25 5,65 965, 6,46 6,16 6,66
Bancos Privados 10,5 12,1 12,0 13,3 11,4 11,5 12,012,6 11,8 13,2
Bradesco 11,90 13,68 14,04 1499 12,86 13,40 0314,15,18 13,67 15,22
Itad 12,36 13,08 12,83 15,38 13,55 13,08 13,9%4,33 13,75 16,02
Unibanco 7,22 9,48 9,08 9,49 7,77 8,12 7,87 48,2794 8,33
Bancos Privados (CE) 4,2 4,5 4,6 51 4,3 4,8 4,5 53 50 4,9
ABN Amro 7,54 8,00 7,60 7,88 6,36 7,05 6,99 9,418,79 8,93
Citibank 3,21 3,41 3,68 4,37 4,26 4,51 3,92 3,683,16 2,90
Bankboston 1,78 2,02 2,48 3,06 2,36 2,95 2,54 862, 2,95 2,92

Fonte: Banco Central do Brasil

Obs.: Valores deflacionados pelo IGPM-FGV para oéwe de 2004
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Anexo 10

Tabela 16 — Lucro liquido real, por banco e médiaqr grupo (1995-2004)

Em R$ BilhGes (Dez/2004)

1995 1996 1997 1998 1999

Bancos
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez

Bancos Pub. Federais -2,02 -9,49 0,61 0,68 0,43 70,6 0,73 1,07 0,51

Banco do Brasil -4,21  -19,06 0,62 0,65 0,65 0,93 1,01 1,07 0,50
Caixa Econbmica 0,17 0,07 0,60 0,70 0,22 0,41 0,45 1,07 0,52
Bancos Privados 0,43 0,68 0,72 0,74 0,80 0,82 1,28 1,17 1,15
Bradesco 0,66 1,05 0,98 1,02 0,90 1,02 1,32 0,87 1,22
Itad 0,41 0,69 0,79 0,80 0,87 0,90 2,05 2,05 1,69
Unibanco 0,21 0,31 0,39 0,40 0,62 0,56 0,48 058 0,54
Bancos Privados (CE) 0,06 0,11 -0,01 0,12 0,06 0,12 0,00 0,49 0,26
ABN Amro 0,07 0,04 0,09 0,13 0,07 0,11 -0,34 0,34 0,05
Citibank 0,08 0,19 -0,15 0,15 -0,05 0,12 0,16 0,92 0,50
Bankboston 0,02 0,11 0,04 0,08 0,15 0,14 0,18 0,20 0,23

Continuacao...

2000 2001 2002 2003 2004
Bancos
Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
Bancos Pub Federais 0,42 0,72 -3,13 0,37 0,85 1,05 1,09 1,16 1,02 1,20
Banco do Brasil 066 099 047 1,19 1,00 1,47 1,21 1,48 1,42 1,60
Caixa Econdmica 0,18 045 -672 -045 069 0,63 096 085 0,62 0,80
Bancos Privados 1,18 128 148 163 0,97 1,18 120 084 1,24 1,93
Bradesco 163 132 1,59 1,73 111 1,35 1,15 1,43 125 1,97
Itad 131 1,86 2,18 231 122 1,53 1,88 044 186 3,08
Unibanco 060 067 068 084 059 0,66 057 065 060 0,72
Bancos Privados (CE) 021 033 054 034 053 0,71 0,04 0,22 0,20 -0,06
ABN Amro 0,20 0,24 10,37 0,20 048 0,54 0,11 0,27 053 014
Citibank 025 051 o060 032 08 1,13 -0,25 0,08 -0,07 -0,27
Bankboston 0,19 0,24 064 050 026 045 0,27 031 0,15 -0,05

Fonte: Banco Central.
1 Dados de dezembro de 2004 deflacionados pelo HEBM.
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Anexo 11

Grafico 20 — Operacdes de crédito do sistema finagico: rural e imobiliario

Em percentual do PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Gréfico 21 — Divida Publica Mobiliaria Federal bruta em mercado

184

Em percentual do PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Tabela 17 - Divida Publica Mobiliaria Federal brutaem mercado, por indexador

185

Em percentual (%)

Periodo Cambio Over/Selic Prefixado Outrost Total
1995 53 37,7 42,7 14,3 100,0
1996 9,4 18,6 61,0 11,0 100,0
1997 15,4 34,8 40,9 8,9 100,0
1998 21,0 69,0 3,5 6,5 100,0
1999 24,2 61,1 9,2 55 100,0
2000 21,7 52,4 15,3 10,6 100,0
2001 28,6 52,8 7,8 10,8 100,0
2002 22,4 60,8 2,2 14,6 100,0
2003 10,8 61,4 12,5 15,3 100,0
2004 5,2 57,1 20,2 17,5 100,0

Fonte: Banco Central do Brasil



