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Metodologia de Avaliagcdo da Capacidade de Geragdo de Resultados de Instituicdes Financeiras

Apresentagao

A institucionalizagdo da série Notas Técnicas do Banco Central do Brasil,
cuja gestdo compete ao Departamento Econdmico (Depec), promove a divulgacio
de trabalhos de elaboracdo econdmica que tenham interesse ndo apenas teorico,
mas também conjuntural e metodoldgico, refletindo desse modo o trabalho gerado
por funciondrios da instituicdo em todas as suas areas de atuagdo. Igualmente,
poderdo fazer parte da série trabalhos que, embora realizados externamente, tenham
recebido suporte institucional do Banco Central.




Metodologia de Avaliacdo da Capacidade de Geracao
de Resultados de Instituicoes Financeiras

RODRIGO LUIS ROSA COUTO

Resumo: A avaliagdo da capacidade de geracdo de resultados das institui¢des financeiras
¢ parte integrante da maioria dos modelos de supervisdo bancdaria e sistemas de
classificagdo de institui¢des utilizados pelas autoridades supervisoras. Este trabalho
apresenta uma metodologia de avaliacdo da capacidade de geragdo de resultados de
institui¢des financeiras criada com o objetivo de auxiliar os supervisores bancarios a
obter informagdes sobre o nivel dos resultados, sua composicdo e sua sensibilidade a
variagdes nas condi¢cdes do mercado, e a formular conclusdes baseadas nestas
informagdes. A metodologia tem uma visdo essencialmente prospectiva, utilizando
informacgdes contabeis e gerenciais sobre a performance passada como indicadores do
que pode ser esperado no futuro. A identificagdo e o tratamento, para efeito de andlise,
de resultados ndo-recorrentes recebem énfase especial, o que torna a metodologia
propria para ser aplicada em bancos, em economias emergentes, onde resultados desta
natureza sdo freqiientemente significativos devido a maior instabilidade financeira
existente nestas economias. A capacidade de geracdo de resultados € avaliada através
da estimagdo de receitas e despesas, que sdo classificadas como estruturais, se elas sdo
operacionais, recorrentes € nio particularmente sujeitas a manipulacdo contabil; ou
secundarias, se elas ndo satisfazem essas condi¢des. As receitas e as despesas estruturais
refletem os principais fatores que determinam a lucratividade de uma empresa financeira
e sdo, portanto, os que servem de base para a proje¢do de resultados futuros. A
classificagdo das receitas e despesas também permite que os supervisores bancarios
avaliem a composi¢@o dos resultados. A sensibilidade dos mesmos a modifica¢des nas
condi¢des de mercado ¢ medida por meio de testes de hipdteses acerca das variagdes
nos volumes aplicados e captados, nos spreads e na inadimpléncia, por exemplo. A
metodologia também estabelece diretrizes para a interpretacdo da informacgao obtida e
a formulagéo de conclusdes sobre a capacidade de geragdo de resultados das institui¢des
financeiras.
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Metodologia de Avaliacdo da Capacidade de Geracao
de Resultados de Instituicoes Financeiras

RODRIGO LUIS ROSA COUTO

1 Introduc¢ao

A metodologia de avaliacdo da capacidade de geragdo de resultados aqui
apresentada foi criada para ajudar os supervisores bancarios a responder a trés perguntas
muito importantes sobre uma institui¢do financeira: Qual o seu resultado esperado,
considerando a informagdo disponivel e um determinado conjunto de condi¢des de
mercado? Qual a origem deste resultado? Qual a sensibilidade do mesmo a modifica¢des
nas taxas de juros, spreads, volumes aplicados em operagdes de crédito e outras variaveis
do setor financeiro?

Supervisores bancarios tém repetidamente levantado essas questdes, e
esforcos tém sido realizados para satisfazer suas necessidades deste tipo de informacgao.
A metodologia evoluiu através da acumulagdo de experiéncias e das extensdes e
adaptagdes feitas para atender a necessidades especificas e adequar os procedimentos
as circunstancias unicas de cada caso. Esta metodologia ja foi aplicada, em diferentes
estagios de desenvolvimento, a oito bancos brasileiros, incluindo alguns dos principais,
nos ultimos quatro anos. A informagéo produzida nas andlises tem servido de base para
decisdes de grande importancia no &mbito da supervisdo bancaria.

Avaliar a capacidade de geragdo de resultados de uma institui¢do financeira,
ou de qualquer empreendimento, ¢ uma tarefa de notdria dificuldade. Tal avaliacdo
pode facilmente chegar a conclusdes erradas, devido a falta de informagdes adequadas
ou de habilidade analitica, e pode também perder relevancia rapidamente, devido a
modificagdes significativas nas condi¢cdes de mercado. Nenhuma metodologia de analise
¢ capaz de gerar previsdes precisas e confidveis sobre os resultados futuros, e este ndo
¢ o objetivo da metodologia aqui apresentada.

Entretanto, a avaliagdo da capacidade de geracdo de resultados € parte
integrante da maioria dos modelos de supervisdo bancaria e dos sistemas de classificag@o
de institui¢des utilizados pelas autoridades supervisoras. Além disso, as questdes
apresentadas acima sdo essenciais demais para serem ignoradas. Embora nédo seja
possivel fazer previsdes confidveis sobre os resultados, € possivel, em muitas situagdes
relevantes, chegar a conclusdes bem fundamentadas sobre a capacidade de geracdo de
resultados de uma institui¢do financeira, e também gerar informagdes uteis para outras
areas sob exame da supervisdo bancdria.



2 Objetivos
2.1 Questdes a serem respondidas através da utilizacio da metodologia

a) Qual o resultado esperado de uma instituicao financeira, considerando a
informacio disponivel e um determinado conjunto de condicdes de
mercado?

A viabilidade a longo prazo de uma institui¢do financeira depende, em grande
parte, de sua capacidade de gerar resultados suficientes para proteger e fortalecer seu
capital, bem como remunerar seus acionistas. Perdas enfraquecem o capital e a liquidez
da institui¢do, e podem abalar a confianga dos depositantes. A acumulagio de perdas
traz o risco de descontinuidade da institui¢do, com todas as suas potencialmente
desastrosas conseqiiéncias para os depositantes da institui¢do e mesmo para o sistema
financeiro como um todo.

Os resultados sdo um importante indicador da saide financeira de uma
instituicdo e, em muitos casos, um indicador precoce de sua vulnerabilidade. Uma vez
que a mercadoria de uma institui¢do financeira € o proprio dinheiro, ela pode sustentar
perdas por muito tempo antes de consumir inteiramente o seu caixa. Adicionalmente,
institui¢des com resultados negativos ou declinantes podem vir a assumir riscos
excessivos no afa de reverter seus resultados, o que pode acelerar a deterioragdo de
sua situacdo financeira. Portanto, a detecgdo de situagdes de deficiéncia na geragdo de
resultados pode permitir ao supervisor agir antes que a solvéncia da institui¢do esteja
seriamente ameacada, e antes que esta comece a assumir crescentes riscos na tentativa
de alcangar a lucratividade.

O simples exame da série historica de resultados ndo permite ao supervisor
formar uma opinido consistente sobre a capacidade de geragdo de resultados. A série
historica é uma demonstracdo de resultados passados cujos efeitos ja estdo consumados
no balango patrimonial, enquanto que, para que suas conclusdes possam servir como
base para acdo tempestiva, o supervisor deve se preocupar com os resultados futuros
esperados ou indicados e o seu impacto na situacdo financeira da instituigao.

N3ao ha davida de que os resultados passados sdo um indicador importante
do que pode ser esperado no futuro. O estudo de eventos passados que tiveram reflexos
sobre os resultados pode dar ao analista informagdes relevantes que o ajudardo a
entender a situagfo atual e a antecipar o futuro. A experiéncia tem demonstrado, no
entanto, que condi¢des e eventos extraordindrios freqiientemente influenciam os
resultados e podem gerar distor¢des relevantes, e que os resultados reportados podem
se desviar significativamente da realidade devido a manipulagdo contabil. Portanto, a
série histérica ndo pode ser utilizada como uma indicagdo dos resultados futuros sem
que sofra os necessarios ajustes e uma interpretacdo critica.



Considere-se a situagdo de uma institui¢o financeira onde uma inspecao
identifica problemas de qualidade dos ativos e/ou passivos ndo reconhecidos. Os
resultados apresentados até entdo terdo sido necessariamente maiores do que os
reais porque perdas ocorridas ao longo do tempo ndo foram adequadamente
reconhecidas, juros apropriados sobre ativos néo realizaveis integraram as receitas
e as despesas nfo incluiram juros e atualizagdo monetdria sobre passivos ndo
reconhecidos.

Nesses casos, nos quais os resultados ndo estdo corretamente
representados nas demonstragdes financeiras, é¢ importante que os supervisores saibam
quais sdo, ou deveriam ser, os reais resultados, considerando a verdadeira situacdo
patrimonial da institui¢do. Os resultados reais determinardo se, e em que ritmo, a
situagdo financeira do banco devera melhorar ou piorar ainda mais. Quando uma
injecdo de capital esta sendo considerada, ¢ importante estimar o volume de recursos
necessario para restaurar ndo so o capital da instituicdo, mas também sua lucratividade.
Situagdes como estas motivaram o desenvolvimento e proporcionaram as primeiras
oportunidades de aplicacdo da presente metodologia de avaliacdo. A avaliacdo da
capacidade de geragdo de resultados complementa a avaliagdo patrimonial, porque
produz informacgdes sobre a tendéncia de evolucdo da real situagdo patrimonial
encontrada e sobre o efeito provavel de mudangas propostas nesta situacao.

Institui¢des financeiras freqiientemente escondem suas perdas por diversas
razdes, como, por exemplo, na tentativa de manter a confianga dos depositantes,
para evitar a desvalorizagdo de seus papéis ou para evitar a acdo da supervisido
bancaria, que pode resultar em liquidagdo e responsabiliza¢cdo de administradores
por atos irregulares de gestdo. Algumas institui¢des escondem suas perdas por um
longo tempo, e terminam por serem liquidadas por fragilidade financeira sem jamais
terem apresentado resultados negativos em suas demonstragdes financeiras.

Entretanto, a manipulagdo de resultados ndo ocorre somente nos casos
extremos de institui¢des vulneraveis escondendo perdas que ameagam sua continuidade,
mas também de maneira mais sutil. Manobras contabeis, geralmente envolvendo
provisdes, ativos intangiveis ou contingentes, resultados provenientes de subsidiarias
e de transagdes com titulos, sdo encontradas com freqii€éncia em institui¢des financeiras,
independentemente de sua situagdo financeira. Existem diversas maneiras de manipular
resultados sem que fique caracterizada fraude, e a experiéncia tem demonstrado que as
institui¢des financeiras o fazem por diversas razdes.

A manipulacdo de resultados, a ocorréncia freqiiente de ganhos ou perdas
extraordindrios e as rdpidas mudangas nas condi¢des de mercado em que as institui¢des
atuam tornam extremamente dificil para o supervisor bancario avaliar a capacidade
de geracdo de resultado de uma institui¢do financeira sem a ajuda de uma metodologia
que o auxilie a lidar, de forma sistematica, com os multiplos e complexos elementos
envolvidos em uma anélise deste tipo.



O objetivo da presente metodologia € auxiliar os supervisores bancarios no
tratamento e interpretagdo de informagdes, possibilitando que eles fagam uma avaliagdo
da capacidade de gerag¢do de resultado que produza conclusdes tuteis, bem
fundamentadas e tempestivas. Mesmo quando a andlise fica restrita as informagdes
contidas nas demonstra¢des financeiras, a metodologia permite que se obtenha
informagdes suficientes para que o analista possa formar uma idéia preliminar sobre a
capacidade de geragdo de resultados. Quando integralmente implementada, a
metodologia permite que se faga uma estimativa de resultados indicados, considerando
as atuais ou provaveis condi¢des de mercado e a auséncia de eventos extraordindrios
que afetem os resultados. Esses sdo os resultados futuros que irdo determinar a
viabilidade da institui¢do e, portanto, é sobre eles que o interesse do supervisor bancério
deve se concentrar.

b) Como a instituicdo gera resultado?

Para entender as operag¢des de uma institui¢éo, € essencial saber como ela
gera resultado. O exame de uma institui¢do ndo pode ser considerado completo se ndo
contiver informagdes abrangentes sobre como ela ganha dinheiro. Esta informacgao
deve cobrir dois aspectos: a contribui¢do de cada uma das atividades da institui¢do
para o resultado; e a proporcdo do resultado que provém de fontes sustentaveis e de
fontes ndo-sustentaveis.

Quanto mais o resultado de uma institui¢do financeira provém de fontes
sustentaveis e operacionais, mais consistente e estavel é este resultado. Os resultados
provenientes destas fontes devem ser suficientes para cobrir provisdes e impostos, além de
permitir um retorno adequado sobre o capital. A dependéncia de resultados ndo-recorrentes
¢ um sinal de deficiéncia na geragdo de resultados e pode significar que a institui¢do esta
adotando praticas de alto risco na tentativa de incrementar sua lucratividade.

A contribuicdo relativa para o resultado de cada uma das atividades da
institui¢do € um bom indicador de como o risco esta distribuido entre elas. Uma avaliagéo
com base neste critério pode conduzir a conclusdes bem diferentes das da avalia¢do
usualmente realizada, baseada tdo somente na materialidade dos valores envolvidos. A
contribuic¢do para o resultado pode ser utilizada pelos supervisores bancarios como um
dos critérios para alocacdo de tempo e pessoal em uma inspecao.

A metodologia estabelece diretrizes para a interpretagdo e classificacdo dos
itens de receita e despesa como sustentdveis ou ndo-recorrentes. Uma de suas
preocupacdes centrais ¢ permitir ao analista avaliar o efeito de itens ndo-recorrentes
sobre o resultado e medir a dependéncia dos mesmos de fontes ndo-sustentaveis de geragdo
de receitas. Muito embora informagdes sobre a contribui¢do de cada uma das atividades
da instituicdo para o seu resultado sejam geralmente faceis de obter, este nem sempre € o
caso. A metodologia permite ao analista quantificar esta contribui¢do e, desta forma,
avaliar a importancia relativa de cada atividade para a lucratividade da instituig3o.



¢) Qual a sensibilidade do resultado a modificacdes nas taxas de juros,
spreads, volumes aplicados em operacdes de crédito e outras variaveis
do setor financeiro?

A mensuragio da sensibilidade do resultado a modifica¢des nas condigdes
de mercado ¢ uma parte importante da avaliagdo de riscos. Ela permite aos
supervisores bancarios identificar as varidveis que t€ém maior impacto sobre a
lucratividade e prever o impacto sobre a institui¢do de possiveis mudangas nas
condi¢des de mercado.

Quando a metodologia ¢ implementada integralmente, € possivel testar
hipoteses acerca das condi¢des de mercado relevantes e estimar seu impacto sobre os
resultados. O impacto de modifica¢des na estratégia da instituicdo também pode ser
medido. E possivel realizar testes de stress, permitindo ao analista estimar, por exemplo,
0 quanto as taxas de juros poderiam cair sem reduzir o lucro a zero, ou em quanto a
instituicdo teria que expandir sua carteira de crédito, sob determinadas premissas, para
atingir o ponto de equilibrio. Este tipo de informacéo acrescenta uma outra perspectiva
a analise e promove um melhor entendimento sobre a situagdo de resultados por parte
do supervisor bancério.

2.2 Maior importancia destas questdes no caso de instituicées financeiras
em economias emergentes

A importancia das trés questdes apresentadas acima € maior no caso de
institui¢des financeiras em paises com mercados emergentes, assim como ¢ a dificuldade
em respondé-las. Os resultados sofrem flutua¢des maiores, devido a maior instabilidade
econdmica destes paises, e resultados extraordinarios sdo freqiientes e significativos,
mascarando a real lucratividade das instituigdes.

A alta inadimpléncia e o alto risco legal caracteristicos das economias
emergentes, que resultam em provisdes elevadas para perdas em créditos e para
contingéncias legais, proporcionam amplas oportunidades para a manipulagdo de
resultados, pois pequenos aumentos ou reducdes arbitrarios nestas provisdes tém
impacto significativo sobre os resultados. Provisdes para perdas em créditos e para
contingéncias legais sdo dois itens freqiientemente utilizados para manipular os
resultados.

Avaliar a viabilidade de longo prazo das institui¢des financeiras se torna
mais importante em economias emergentes. A instabilidade financeira freqlientemente
faz com que apare¢am condi¢des andmalas de mercado, tais como o periodo de
hiperinflacdo no Brasil, que afetam a lucratividade das institui¢cdes. Tais condi¢des
podem causar o crescimento anormal do setor financeiro, cuja subsequente reducéo
forca a saida de muitas institui¢gdes do mercado.



Quando o setor financeiro passa por um processo de consolidacdo, a
concorréncia se intensifica, provocando a reducio das margens de lucro das institui¢des.
Durante tal processo, torna-se particularmente importante avaliar a viabilidade das
institui¢cdes financeiras, de maneira a identificar e monitorar aquelas em posi¢des
vulneraveis.

Em economias emergentes, informagdes sobre a origem dos resultados
também se tornam mais relevantes para a avaliacdo da viabilidade a longo prazo das
institui¢des financeiras, porque elas permitem a identificagdo de ganhos ndo-sustentaveis
derivados de condi¢des anomalas de mercado e a avaliagdo da dependéncia da institui¢do
deste tipo de ganho. A habilidade de medir o efeito de modifica¢des nas condigdes de
mercado também adquire maior importdncia em economias emergentes, porque as
condicdes estdo sujeitas a mudangas mais radicais e repentinas.

3 Conceitos
3.1 Classificacao de itens da demonstracio de resultado

As receitas e despesas sdo classificadas em duas categorias: determinantes
estruturais da lucratividade e determinantes secundarios da lucratividade.

a) Determinantes estruturais da lucratividade

Os determinantes estruturais da lucratividade sdo as receitas e despesas
que satisfazem trés condig¢des: ter origem nas atividades operacionais da institui¢éo;
ser sustentavel, no caso das receitas e recorrente, no caso das despesas; e ndo ser
particularmente suscetivel a manipulagdo.

A receita liquida de juros, as receitas de servigos e as despesas operacionais,
conforme definidas no item 3.2, sdo os determinantes estruturais da lucratividade. Sdo
os principais grupamentos de receita e despesa de uma instituicdo financeira, e sdo
governados por fatores essenciais da atividade financeira tais como volume de ativos,
tamanho da base de clientes, margens de lucro, capitaliza¢io e eficiéncia de custos. A
hipotese mais importante subjacente a metodologia é a de que, em uma institui¢do de
grande porte operando em um mercado competitivo, estes fatores sdo relativamente
estaveis e o comportamento passado dos determinantes estruturais pode, portanto, ser
considerado uma boa indicacéo para o futuro.

Se ndo existe um conjunto de receitas sustentaveis e despesas recorrentes,
ou se as receitas e despesas ndo-recorrentes sdo muito relevantes em relagdo ao total,
¢ impossivel ter qualquer idéia clara sobre os resultados da institui¢do utilizando esta
metodologia de andlise. Portanto, a metodologia ¢ mais adequada para aplicagcdo em
institui¢des grandes, relativamente maduras, cujas receitas se originam,
predominantemente, de formas tradicionais de intermediagao financeira e prestacido de



servicos, que tém uma base de clientes bem diversificada e s@o relativamente
conservadoras em suas exposigdes a riscos de mercado.

O resultado operacional bruto, aqui definido como a diferenga entre receitas
e despesas estruturais, deve ser suficiente para permitir a instituicdo constituir provisdes
adequadas para fazer frente a perdas nos seus créditos e aos seus passivos contingentes,
bem como para proporcionar um retorno satisfatorio sobre o seu capital, apos impostos.
A relaclo entre receitas e despesas estruturais pode ser expressa por um indice tal
como o amplamente conhecido cost:income ratio.

A evolucdo do resultado operacional bruto ¢ um excelente indicativo do
andamento dos negdcios de uma instituicdo financeira. Na sistematica de analise aqui
proposta, o resultado operacional bruto é o principal indicador da tendéncia dos
resultados, porque ele reflete a evolucdo dos fatores essenciais da atividade financeira.
O comportamento relativo das receitas e despesas estruturais € o ponto de partida para
as andlises que buscam identificar as causas de modificagdes na lucratividade.

Para ser considerado estrutural, um item de receita ou despesa deve satisfazer
as condi¢des mencionadas acima, independentemente de sua denominagdo na
demonstragao de resultado. O fato de um determinado item fazer parte da receita liquida
de juros, das receitas de servigos ou das despesas operacionais ndo significa
necessariamente que ele deva ser incluido entre os determinantes estruturais da
lucratividade para efeito de analise.

b) Determinantes secundarios da lucratividade

Itens de receita e despesa que ndo satisfazem os trés requisitos mencionados
acima sdo os determinantes secundarios da lucratividade. Alguns itens muito relevantes
de receitas e despesas operacionais, tais como despesas de provisdes e resultados de
exposi¢des a risco cambial e de taxas de juros, serdo incluidos nos determinantes
secunddrios, seja por serem ndo-recorrentes ou sujeitos & manipulagio.

Determinantes secundarios freqlientemente apresentam grandes variagdes
ao longo do tempo e podem ter uma influéncia determinante sobre os resultados de
periodos individuais. Entretanto, se a hipdtese subjacente a metodologia de anélise ¢
valida, as receitas e despesas ndo-recorrentes ndo terdo um impacto significativo na
lucratividade a longo prazo, e os efeitos das manipula¢des contabeis ndo causardo
distor¢des nos resultados indefinidamente sem serem corrigidos.

Receitas ndo-operacionais surgem principalmente de investimentos em
subsididrias e em bens que ndo tém relacdo com a atividade financeira. A maioria dos
paises proibe ou define limites bastante restritivos em relagao a este tipo de investimento.
Estes investimentos sdo, de fato, empreendimentos a parte que se utilizam da mesma
base de capital de institui¢des financeiras. O resultado de um empreendimento como
este e o capital nele empregado devem, portanto, ser apartados e analisados



independentemente dos da institui¢do financeira. Os resultados da atividade financeira
devem ser suficientes para remunerar o capital alocado a esta atividade. A avaliacdo de
lucratividade de atividades ndo-financeiras ndo faz parte do escopo deste trabalho.

Entretanto, subsididrias que se utilizam da mesma infra-estrutura, pessoal
e/ou canais de distribuicdo de institui¢des financeiras, e que atendem a mesma base
de clientes das institui¢des, trazem sérias dificuldades para a andlise, porque os
resultados das subsididrias e das institui¢des financeiras sdo freqiientemente
distorcidos devido a auséncia de mecanismos adequados de compensagdo entre as
empresas por servicos prestados, prospeccao de clientes e utilizagdo de infra-estrutura
e canais de distribuicao.

Receitas ndo-sustentaveis — tais como as que se originam de exposi¢des a
risco de mercado ou de oportunidades de ganho que se espera tenham vida curta — ndo
sdo bases solidas para a manuteng¢do da viabilidade a longo prazo de uma instituicéo
financeira, e portanto ndo podem ser incluidas entre os determinantes estruturais da
lucratividade. Freqiientemente, ¢ dificil julgar a sustentabilidade de fontes de receita e
o horizonte de tempo para o qual se estd avaliando a viabilidade da institui¢cdo deve ser
levado em consideragdo ao se fazer este tipo de julgamento. A estabilidade ao longo do
tempo € o principal critério quantitativo para este julgamento, mas a natureza da receita
também tem que ser levada em conta, porque parte de um fluxo de receitas muito
variavel pode ter origem em negocios sustentaveis, enquanto que um fluxo de receitas
aparentemente estavel, mas que se origina de uma oportunidade de negdcios de curto
prazo, ndo pode ser considerado sustentavel.

Despesas ndo-recorrentes e eventos extraordindrios que tém efeitos
negativos sobre os resultados devem também ser excluidos dos determinantes estruturais
da lucratividade por ndo terem efeito sobre os resultados futuros, exceto indiretamente
pelo seu impacto negativo sobre o capital e a liquidez da institui¢@o. Os critérios para
a classificagdo de despesas como estruturais ou secundarias sdo os mesmos utilizados
para classificar as receitas. Ou seja, os itens sdo classificados com base em sua
estabilidade ao longo do tempo, levando em considerag@o a sua natureza recorrente ou
ndo-recorrente. E importante ter em mente, entretanto, que algumas despesas podem
parecer ndo-recorrentes em virtude de manipulagdes contdbeis. Por exemplo, despesas
incorridas em varios periodos podem ser reconhecidas contabilmente em um unico
periodo posterior, fazendo com que a série histdrica apresente grande variabilidade
que ndo significa que a despesa € ndo-recorrente, mas sim que ela ndo foi adequadamente
reconhecida ao longo do tempo.

Provisdes para inadimpléncia e para passivos contingentes, despesas
diferidas, amortizac@o de agio, ativos contingentes e resultados de negociacdes e de
variagdes no valor de mercado de titulos e valores mobilidrios sdo os principais itens
de receita e despesa que tém se apresentado mais suscetiveis a manipulagdo contabil.
Esta lista de forma alguma contém todos os itens sujeitos a manipulacdo e todos os
itens de receita e despesa devem ser cuidadosamente examinados. Manipulagdes ocorrem



usualmente quando h4d um espaco de tempo entre o reconhecimento de receitas e
despesas na contabilidade e a sua efetiva realizagdo financeira, e itens de receita e
despesa que tém este atributo em maior grau sdo mais suscetiveis a manipulagéo.

Existe um paralelo interessante entre os critérios, o processo € o timing de
contabilizagdo dos itens de receita e despesa e a sua vulnerabilidade a manipulagdo:

Itens registrados com base em fatos objetivos, tais como a apropriacdo dos
juros de um empréstimo e o pagamento de uma despesa corrente, geralmente tém
critérios claros de contabilizagdo. Seu registro segue um esquema contéabil pre-
determinado que ¢ disparado automaticamente pela entrada dos dados da operac¢éo no
sistema de controle, o que normalmente € feito pela unidade contabil (agéncia ou
departamento, por exemplo) responsavel pela operagdo. Os sistemas informatizados
executam estes esquemas contdbeis e fazem os langamentos pertinentes
automaticamente, dia-a-dia, durante toda a vida da transagdo. A contabilizagdo destes
itens € objetiva e a administragdo da instituicdo tem apenas uma influéncia indireta
sobre as operagdes e sua contabilizagdo. A vulnerabilidade destes itens a manipulagdo
¢, portanto, reduzida.

Por outro lado, a contabilizagdo de alguns itens, tais como provisdes e
despesas que afetam mais de um periodo, ¢ baseada em expectativas e estimativas. A
administragdo da institui¢do geralmente tem consideravel discricionariedade sobre a
defini¢do dos critérios e parametros de contabiliza¢fo destes itens. A unidade contabil
central é geralmente responsavel por fazer langamentos nestas contas, o que geralmente
acontece no encerramento de cada més, quando os resultados preliminares ja sdo
conhecidos. Uma vez que a contabilizagdo destes itens € baseada em expectativas e
estimativas, eles contém um elemento inerente de incerteza que os faz vulneraveis a
manipulagdo. Além disso, o fato de que sua contabilizagdo é centralizada e realizada
no final do periodo, quando os resultados preliminares sdo conhecidos, faz com que
estes itens sejam especialmente propicios para as finalidades de manipulagdo dos
resultados contabeis.

Os critérios de avaliagdo de alguns ativos e passivos, tais como titulos e
valores mobilidrios, também podem dar origem a lucros ou prejuizos néo realizados.
Estes resultados sdo reconhecidos contabilmente quando o ativo ou passivo € negociado
ou movido de uma conta para outra, o que a administragdo da institui¢do pode fazer ou
deixar de fazer de acordo com suas conveniéncias, de modo a transferir resultados de
um periodo para o outro ou para retardar o reconhecimento de lucros ou prejuizos.
Estas a¢des podem facilmente ser realizadas ao final do periodo contabil, quando os
resultados sdo conhecidos, o que faz delas meios convenientes para a manipulacio dos
resultados contabeis.

Dependendo dos resultados preliminares, a administragdo da institui¢cdo pode
decidir, por exemplo, fazer uma provisdo maior para perdas em créditos, ou reconhecer
de uma vez despesas que poderiam ser diferidas, reduzindo desta forma os resultados



apresentados. Se os resultados preliminares forem inferiores ao desejado, a
administrag@o pode decidir reconhecer lucros embutidos na carteira de titulos através
de day-trades com empresas ligadas, ou fazer uma provisdo menor para contingéncias
legais, por exemplo. E comum aparecerem efeitos positivos sobre os resultados,
decorrentes de variagdes nos determinantes secundarios, exatamente no momento em
que o banco esta sofrendo perdas de algum outro tipo. Da mesma forma, vé-se muitas
vezes um maior conservadorismo em relagdo aos itens secundarios em épocas de lucros
altos. O conservadorismo freqiientemente flutua junto com os resultados, porque a
administrac@o busca amenizar oscilagdes nos resultados ou mesmo esconder lucros ou
prejuizos inteiramente, pelas razdes apresentadas no item 2.1.

A andlise em separado destes itens particularmente sujeitos a manipulagdo
da ao analista alguma visdo sobre estas manobras manipulatorias. Elas podem ser
indicag¢des de um fortalecimento ou enfraquecimento da lucratividade estrutural, bem
como evidenciarem praticas contabeis duvidosas e, conseqiientemente, inconsisténcias
nas demonstragdes financeiras.

3.2 Estrutura proposta para a demonstraciio de resultado para efeito de analise

De acordo com os conceitos de determinantes estruturais e secundarios da
lucratividade, € proposta a seguinte estrutura para a demonstragdo de resultado:

Tabela 1. Estrutura proposta para a demonstracio de resultado.

Receita Liquida de Juros

Receitas de Servicos

Despesas Operacionais

LUCRO OPERACIONAL BRUTO

Provisao para Perdas em Créditos

Outras Despesas Secundarias

LUCRO APOS DESPESAS SECUNDARIAS
Resultado da Tesouraria

Estrutural

Outras Receitas Secundarias

LUCRO/(PREJUIZO) DA ATIVIDADE
FINANCEIRA

Resultados de Atividades N&o-Financeiras
LUCRO/(PREJUIZO) ANTES DE IMPOSTOS
Impostos Sobre o Lucro
LUCRO/(PREJUIZO) LIQUIDO

Secundario

Esta estrutura pode ser usada tanto para a reapresentacdo de demonstrativos
financeiros de periodos passados quanto para a apresentacao de resultados projetados.
Itens de receita e despesa sdo agrupados, como € usual, de acordo com sua natureza,
mas também de acordo com o seu carater estrutural ou secundario. Assim, a evolugdo
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dos itens estruturais, que podem ser utilizados como indicadores sobre a lucratividade
futura, pode ser vista separadamente das influéncias dos determinantes secundarios,
que apresentam maior variabilidade e cuja contabilizacdo tem um carater de maior
subjetividade.

Comentarios sobre alguns dos grupamentos de receitas e despesas:

— areceita liquida de juros é, de maneira geral, a diferenga entre as receitas
de juros obtidas sobre os ativos e as despesas de juros incorridas sobre
os passivos. Ela ¢ o resultado bruto da intermediacao financeira. Para os
propdsitos da andlise, entretanto, um custo de oportunidade do dinheiro
precisa ser considerado na determinagdo da contribui¢do dos ativos e
passivos para a receita liquida de juros. Esta contribuicdo decorre dos
spreads obtidos nos diversos produtos ativos e passivos, € o custo de
oportunidade € o parametro para a medicdo destes spreads. Os sistemas
de contabilidade gerencial geralmente contemplam este conceito de custo
de oportunidade do dinheiro, que é implementado através da utilizacédo
de um caixa central que capta e empresta recursos para as outras areas
de negdcios a taxa de juros de oportunidade. Assim, a contribui¢io de
um ativo para a receita liquida de juros em um determinado periodo ¢
dada pelos juros apropriados sobre aquele ativo, menos a despesa
gerencial de juros calculada aplicando a taxa de oportunidade sobre o
volume médio do ativo no periodo. No caso de um passivo, a contribui¢do
¢ dada pela receita gerencial de juros calculada aplicando a taxa de
oportunidade sobre o volume médio do passivo, menos a real despesa de
juros incorrida no periodo. Para os propdsitos de andlise, também ¢é
desejavel que os efeitos de movimentos nas taxas de juros e de cdmbio
sejam segregados da receita liquida de juros. As institui¢des financeiras
conseguem isso utilizando pregos de transferéncia dos recursos, através
dos quais a tesouraria assume todo o risco cambial e de taxas de juros.
Quando esterilizada dos efeitos das variagdes cambiais e de taxas de
juros, a receita liquida de juros reflete mais adequadamente os ganhos
obtidos pela captacdo e aplicacdo de recursos com spreads positivos,
que ¢, obviamente, a principal atividade da maioria das institui¢des
financeiras. A receita liquida de juros assim esterilizada ¢ fungdo tdo
somente do volume de recursos aplicados e captados, dos spreads e do
capital de giro, que s@o variaveis essenciais que devem estar refletidas
nos determinantes estruturais da lucratividade;

— resultado da tesouraria ¢ aqui definido como aquele derivado de
exposi¢des a risco cambial e de taxas de juros, e a risco de mercado, de
maneira geral. Esta defini¢cdo pressupde que o risco cambial e de taxas
de juros, que se origina das operagdes de todas as outras areas de negocios
da institui¢do, € efetivamente transferido para a tesouraria através de
um sistema de precos de transferéncia. Os resultados derivados destas
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exposi¢des, bem como o das atividades de trading da tesouraria, sdo
altamente incertos por natureza e, portanto, devem ser incluidos nos
determinantes secundarios da lucratividade;

— todas as receitas que ndo satisfazem as condi¢des para inclusdo nos
determinantes estruturais devem ser agrupadas em outras receitas
secundarias. Receitas ndo-sustentaveis ou extraordinarias devem,
portanto, ser aqui incluidas, e pode ser necessario dividir alguns itens de
receita em uma porg¢ao estavel e outra variavel, devendo a porg¢éo estavel
ser incluida entre os determinantes estruturais e a variavel em outras
receitas secundarias. Resultados extraordinarios positivos identificados
em periodos passados devem obviamente ser incluidos em outras receitas
secundarias;

— outras despesas secunddrias sdo aquelas que ndo se qualificam como
despesas estruturais. Provisdes para passivos contingentes e outros itens
de despesa cuja contabilizagdo depende de expectativas ou estimativas
serdo incluidos neste grupamento, bem como todas as perdas
extraordinarias;

— impostos sobre o lucro sdo uma conseqii€éncia, € ndo um determinante
da capacidade de geracdo de resultados, e portanto ndo sdo levados em
consideragdo na andlise. Este tratamento dos impostos sobre o lucro
tem importantes conseqiiéncias para a andlise de bancos brasileiros,
porque a ativacdo e a baixa de créditos tributarios, com conseqiiente
efeito sobre os resultados, sdo os meios mais utilizados por eles para
manipularem seus resultados contabeis. Este pode ser um meio importante
para a manipulagdo aonde quer que os créditos tributarios sejam grandes
e as regras contabeis permitam a sua ativacdo.

4 Analise das demonstracoes financeiras
4.1 Informacdes necessarias

A aplicagdo da metodologia requer que as informagdes financeiras sejam
apresentadas em um grau significativo de detalhe e que as denominagdes e descrigdes
dos itens patrimoniais e de receita e despesa transmitam ao analista uma nog¢do adequada
de sua composi¢do. Dados mensais ou, no minimo, trimestrais sdo necessarios e devem
preferencialmente cobrir um periodo de trés a cinco anos. Uma série trimestral que
cubra um ano ¢ o minimo indispensavel. Nao obstante, uma série t3o pouco abrangente
cria dificuldades e limitagdes importantes para a anélise.

Na discussdo abaixo, serd assumido como premissa que a composi¢do dos
principais grupamentos de contas — tais como receitas de servigos e despesas
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operacionais — ¢ evidenciada e que as denominagdes das contas ddo uma idéia
razoavelmente precisa sobre suas composi¢des. Quando as informacgdes disponiveis
ndo tém este nivel de detalhamento, ndo € possivel realizar o tipo de andlise em
profundidade de informagdes financeiras para a qual esta metodologia ¢ uma ferramenta.

Quando se esta lidando com conglomerados financeiros, ¢ desejavel que se
utilizem demonstrativos contdbeis consolidados das empresas financeiras do
conglomerado para a andlise, por duas razdes principais: primeira, porque estas empresas
sdo geralmente administradas como um todo integrado, que serve aos mesmos clientes
e tem pessoal e infra-estrutura comuns, devendo portanto ser analisado como tal;
segundo, porque a administragdo tem o poder de transferir resultado de uma empresa
para a outra, distorcendo desta forma os resultados das empresas individuais. No caso
de conglomerados financeiros compostos de multiplas unidades integradas deste tipo,
cada uma deve ser analisada independentemente, a menos que o grau de integracdo
entre elas determine que elas devam ser analisadas integradamente.

4.2 Analise da demonstrac¢ao de resultado
A estratégia de andlise pode ser resumida da seguinte forma:

a) classificar os itens de receita e despesa de acordo com a estrutura proposta no
item 3;

b) analisar a evolucéo dos principais grupos de determinantes estruturais (receita
liquida de juros, receita de servigos e despesas administrativas) e projetar sua
evolugdo futura considerando as médias e tendéncias observadas;

¢) analisar a evolucdo dos determinantes secundarios e estimar as receitas e
despesas secunddrias recorrentes. Para fazer esta estimativa, o analista buscara
identificar itens extraordinérios que devam ser eliminados, e tomard por base
a média no caso de itens que tenham apresentado flutuagdes anormais;

d) comparar o lucro operacional bruto estimado (receitas estruturais menos
despesas estruturais) com as receitas e as despesas secundarias estimadas para
determinar os resultados futuros estimados.

Os resultados futuros estimados podem ser entendidos como os indicados
pela evolugdo projetada dos determinantes estruturais, considerando uma margem
adequada para cobrir as despesas recorrentes secundarias. Eles representam o lucro ou
o prejuizo esperado para a instituicdo em um ano tipico dada a sua capacidade de
geragdo de resultados, servindo portanto como medida desta capacidade, que € o objeto
da avaliagdo. A atual capacidade de geragdo de resultados é relevante para os resultados
futuros, e portanto para a viabilidade a longo prazo, por ser ela determinada, na maior
parte, pelos fatores essenciais da lucratividade de institui¢des financeiras, tais como
tamanho, margens de lucros, capitalizagdo e eficiéncia de custos, os quais nio se
modificam repentina e radicalmente.
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O principio basico que governa o processo de estimagdo ¢ o de que as
estimativas devem refletir o que pode ser conservadoramente esperado para o futuro,
baseado no comportamento passado dos itens. A avalia¢do geral sobre a capacidade de
geragdo de resultados ndo deve ser afetada significativamente por um grau razoavel de
conservadorismo na estimagdo dos resultados, e os supervisores bancarios tém boas
razdes para pecar pelo excesso de cuidado nestas situacdes. Uma vez que as estimativas
sdo feitas com o objetivo de medir a atual capacidade de geragdo de resultados, o
periodo estimado ndo deve ser muito longo. Um ano, por exemplo, costuma ser um
periodo conveniente.

O analista deve considerar a tendéncia na estimativa de itens estruturais,
mas deve ser cuidadoso ao fazé-lo porque, muito embora seja provavel que estes itens
ndo venham a sofrer variagdes extremas e repentinas, ndo pode ser dado como certo
que suas respectivas tendéncias irdo continuar indefinidamente no futuro. O analista
deve estimar itens estruturais baseado na média de periodos representativos,
considerando a tendéncia apenas acessoriamente na formac¢do de sua opinido sobre a
evolucdo futura das receitas e despesas.

A série histdrica de itens secundarios ndo déa ao analista uma base muito
solida para estimagdo, e, portanto, as estimativas destes itens tendem a ser menos
confidveis do que as dos itens estruturais. O impacto do uso de estimativas alternativas
para estes itens deve ser considerado e, caso seja significativo, o analista pode ser
forcado a expressar suas conclusdes através de multiplos cendrios refletindo os
resultados estimados considerando cada uma das alternativas. Conclusdes expressas
desta forma nfo sfo, é claro, inteiramente satisfatorias, mas ao menos o analista tera
sido capaz de restringir as questdes sobre os resultados a um ou a alguns poucos itens
que ndo podem ser estimados com um grau minimo de confiabilidade.

Mesmo assumindo que a demonstracdo de resultados e suas notas
explicativas sejam razoavelmente completas e detalhadas, o analista tera dificuldades
para fazer a segregacdo entre a receita liquida de juros estrutural e a secundaria, e
provavelmente ndo conseguird progredir muito nesta segregacdo. Isso porque € dificil
separar a receita derivada da atividade de captar e aplicar fundos obtendo um spread
positivo, que ¢ um determinante estrutural da lucratividade, daquela decorrente da
assun¢do de risco cambial e de taxa de juros, que € nfo-recorrente e, portanto,
secundaria. Mesmo quando as institui¢des financeiras evidenciam separadamente estes
dois tipos de receita, o analista precisa estar convencido de que os critérios de separagio
sdo satisfatérios para os propositos da andlise antes que estes critérios possam ser
aceitos como base para a sua propria classificagdo. A experiéncia tem demonstrado
que ¢ pior ter uma separacdo inadequada entre receitas estruturais e secundarias do

que ndo ter nenhuma.

O exame da série histérica dos itens de receitas de servigos e despesas
operacionais geralmente permite ao analista identificar receitas e despesas que devem
ser classificadas como secunddrias, seja por parecerem nio-recorrentes ou porque elas



podem ter sido objeto de manipula¢do. Pode ser apropriado dividir alguns itens em
duas porg¢des, uma estrutural e uma secundéria, correspondendo, respectivamente, a
porcdo das receitas ou despesas que € estavel ao longo do tempo e aquela que néo é.
M¢étodos estatisticos podem ser empregados para identificar itens com alta variabilidade
e determinar as suas por¢des estavel e variavel.

Contas que t€ém uma composi¢ao heterogénea ou incerta, tais como a maioria
das que possuem a palavra “outros” no nome, devem ser classificadas como secundarias.
Todas as despesas de provisdes também devem ser classificadas como secundérias e
tratadas posteriormente, a menos que elas sejam irrelevantes ou se tenha confianga de
que elas representam adequadamente desembolsos futuros certos ou provaveis. O
analista deve considerar se as despesas de amortizagdo e depreciacdo devem ser
classificadas como estruturais ou secundarias, porque a administragdo tem um certo
grau de discricionariedade sobre a defini¢do do periodo de depreciagdo/amortizacéo,
bem como sobre as decisdes de ativar, manter ou baixar os ativos do balango patrimonial.
A menos que a legislacdo ou a regulamentagio contabil estabeleca regras estritas para
a contabilizagdo destes itens, eles devem ser classificados como secundarios.

Os itens secundarios devem agora ser tratados. Itens relevantes terdo sido,
provavelmente, classificados como secundarios, seja porque eles sdo claramente ndo-
recorrentes, porque sua série historica apresenta flutuagdes substanciais e abruptas ou
porque eles foram considerados particularmente vulnerdveis a manipulagao.

Geralmente, o mais relevante destes itens €é a provisdo para perdas em
créditos, que é, na imensa maioria dos casos, um fator importante para a lucratividade,
mas que ¢ classificada como secundaria por ser particularmente sujeita a manipulagao.
A provisdo para perdas em créditos € uma despesa recorrente que deve necessariamente
ser levada em conta na anélise. O analista deve, portanto, procurar fazer uma estimativa
conservadora das despesas de provisdo adequadas.

Um método eficaz para fazer esta estimativa ¢ utilizar a razdo entre as
despesas de provisdo e as receitas de juros sobre créditos, que d4 uma indicag¢do razodvel
sobre o grau de conservadorismo da institui¢do em seu provisionamento para perdas
em créditos. Este indice leva em considera¢do ndo apenas os volumes como também as
taxas de juros dos créditos, que sdo geralmente positivamente correlacionadas com o
seu risco de crédito. Embora esta correlacdo positiva ndo seja constante nem
perfeitamente proporcional ao risco, a experiéncia tem demonstrado que onde os spreads
sdo extremamente altos e variam grandemente entre produtos de crédito, como no
Brasil e em outras economias emergentes, a razdo entre as despesas de provisio e as
receitas de juros € um indicador mais preciso do que a razdo entre as despesa de provisdo
e os volumes, por ser, ainda que de maneira imperfeita, ajustada ao risco.

Analisando a evolugdo da razdo entre despesas de provisdo e receitas de
juros sobre créditos e comparando este indice com o de institui¢des similares, o analista
provavelmente serd capaz de formar uma idéia razoavel sobre o indice adequado para



a institui¢do sob exame. Multiplicando este indice pela receita de juros sobre créditos
projetada, o analista obtera uma estimativa das despesas de provisdo a serem deduzidas
do lucro operacional bruto. Esta estimativa €, provavelmente, a melhor que pode ser
feita com base somente nas informagdes das demonstracdes financeiras, e pode ser
desejavel considerar cenarios alternativos provaveis, de modo a avaliar a sensibilidade
dos resultados a modificagdes nas despesas de provisdes para créditos.

Provisdes para passivos contingentes, na sua maior parte relacionados a
demandas judiciais, também sio despesas secundarias relevantes. E muito dificil estimar
estas provisdes, mesmo para as proprias institui¢des, porque o risco legal costuma ser
dificil de medir. O analista pode buscar informagdes sobre as contingéncias nas notas
explicativas e pode ser capaz de identificar as causas de varia¢des acentuadas nas
despesas de provisdes. Mas a estimativa se baseara, principalmente, na média histérica
ajustada pela eliminacdo de efeitos extraordinarios. Novamente, o analista podera ser
for¢cado a considerar, nas suas conclusdes, o efeito sobre os resultados de varios niveis
de provisionamento.

Algumas vezes, as institui¢cdes financeiras demonstram os resultados das
exposicoes a riscos de mercado sob um titulo tal como “resultado de tesouraria”. Os
critérios de apuracdo destes resultados variam significativamente, mas o analista pode
geralmente considera-los ndo-recorrentes e classifica-los como secundarios, dentro do
grupamento pertinente. O “resultado de tesouraria” pode incluir, no todo ou em parte,
os efeitos de flutuagdes nas taxas de juros e de cdmbio que devem ser eliminados da
receita liquida de juros para efeito de andlise. O analista ndo deve assumir, entretanto,
que a receita liquida de juros demonstrada esta livre dos efeitos dessas flutuacdes, a
menos que ele esteja convencido de que os critérios de apuragdo asseguram que estes
efeitos estejam integralmente refletidos no “resultado de tesouraria™.

Itens de receita que apresentam alta variabilidade, a por¢do varidvel destes
itens que tenham sido divididos e itens de receita sujeitos a manipulagdo podem ser
estimados utilizando-se a média historica, se eles tiverem carater recorrente. Outras
despesas secundarias também podem ser estimadas desta forma. Todos estes itens
continuardo sendo classificados como secundarios e suas estimativas terdo
necessariamente um grau menor de confiabilidade.

Por principio, os resultados de subsidiarias ndo-financeiras ndo deveréo
ser considerados na avaliag@o da capacidade de geracdo de resultados de institui¢des
financeiras. Nao obstante, no caso de subsididrias ndo-financeiras que tenham um
alto grau de integragdo com as institui¢des financeiras do conglomerado, o analista
deve estar ciente de que a administracdo das empresas tem a faculdade de transferir
resultado entre elas, bem como do problema da compensagdo entre empresas do
mesmo grupo por servigos prestados ou beneficios proporcionados por umas as outras.
O analista deve considerar a lucratividade global do conglomerado e a contribuigdo
para a mesma das atividades financeiras e ndo-financeiras. Se a lucratividade global
¢ alta, mas o resultado das atividades financeiras ¢ fraco, por exemplo, isso nio



significa necessariamente que as atividades financeiras sdo pouco rentaveis e que as
ndo-financeiras sdo altamente lucrativas, porque existe a possibilidade de que esteja
ocorrendo transferéncia de resultado entre as empresas financeiras e as ndo-financeiras,
deliberadamente ou ndo. O analista pode ter que mencionar esta possibilidade em
suas conclusdes sobre a capacidade de geragdo de resultados das atividades
financeiras.

Até o ponto em que uma adequada separacdo de receitas e despesas
estruturais e secundarias for efetivamente atingida, a evolugdo dos principais fatores
subjacentes a atividade financeira estar refletida nos determinantes estruturais, enquanto
que os efeitos ndo-recorrentes se refletirdo nos determinantes secundarios. Analisando
os itens em cada categoria, serd possivel ter uma idéia da evolugdo da lucratividade
estrutural e da influéncia dos determinantes secundérios sobre os resultados. Sera
também possivel identificar eventos que tiveram impacto significativo sobre os resultados
e possivelmente revelar manobras contabeis utilizadas pela administragéo para esconder
ou compensar estes impactos.

Passando a andlise das receitas e despesas estimadas, o lucro operacional
bruto estimado deve primeiramente ser comparado com as despesas secundarias
recorrentes estimadas. A margem do lucro bruto operacional sobre as despesas
secundarias recorrentes ¢ uma indicagdo conservadora dos resultados futuros. Uma
margem saudavel ¢ sinal de lucratividade sustentavel, enquanto que uma margem
pequena ou negativa € sinal de capacidade insuficiente de geragdo de resultados.

A informagdo contida nas demonstra¢des financeiras geralmente permite
ao analista fazer apenas uma estimativa grosseira dos resultados. Duvidas significativas
sobre itens relevantes provavelmente restardo, e o analista serd tdo somente capaz de
definir uma faixa aonde os resultados futuros deverdo se situar. Mas mesmo tal faixa,
ainda que imprecisamente definida, podera se constituir em uma indicagdo razoavel da
capacidade de geragdo de resultados da institui¢do. O analista pode utilizar os niveis
de capacidade de geracdo de resultados descritos no item 6 como um guia geral para a
formulacdo de conclusdes sobre a capacidade de geracdo de resultados, baseadas nos
resultados estimados e em outras informagdes.

Apenas informagdes muito genéricas sobre a composi¢do dos resultados
podem ser obtidas nas demonstragdes financeiras. A proporc¢do entre a receita liquida
de juros e a receita de servicos pode ser calculada, mas o analista deve ter em mente
que a receita liquida de juros estard provavelmente contaminada pelos efeitos de
flutuagdes nas taxas de juros e de cambio. Uma estimativa grosseira da distribui¢ao
das receitas entre fontes sustentaveis e ndo-sustentaveis pode ser obtida comparando-
se as receitas estruturais com as secundarias. Para avaliar a contribuigdo relativa das
varias atividades financeiras para os resultados, o analista dependerd inteiramente da
informacdo que o banco decida divulgar sobre o assunto. Sobre a sensibilidade dos
resultados a modifica¢des nas condi¢des de mercado, o analista terd apenas a indicagdo
dada pela reacdo das receitas e das despesas a modificagdes passadas nas condigdes.
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5 Analise de informacdes gerenciais
5.1 Introducio

O acesso a informagdes gerenciais abrangentes, detalhadas e precisas permite
ao analista implementar integralmente a metodologia de avaliagdo. Os sistemas de
informagdes gerenciais utilizados pelas institui¢des financeiras, para medir o desempenho
de unidades de negocios, produtos e clientes, geralmente sdo ricos em informagdes
que podem ser aproveitadas para os propositos da andlise. Quando estes sistemas se
encontram bem desenvolvidos, eles sdo a principal fonte de dados para a andalise, muito
embora outras fontes, incluindo os préprios sistemas informatizados que processam as
transagdes, precisem algumas vezes ser utilizadas.

O analista precisa avaliar a qualidade das informag¢des fornecidas pelos
sistemas de medi¢cdo de desempenho para determinar até que ponto ele pode confiar
nestas informagdes para os seus propositos!. Adequagdo conceitual, consisténcia na
implementacdo e precisdo nos dados recebidos pelo sistema sdo necessarios para que
se possa confiar nas informag¢des produzidas por estes sistemas. Quando os dados de
entrada sdo precisos, mas o sistema apresenta defeitos internos que distorcem suas
medig¢des, o analista pode ainda assim utilizar os dados brutos recebidos pelo sistema,
embora ndo possa utilizar as informagdes de saida produzidas pelo mesmo.

Na discussio abaixo, serd assumido como premissa que o sistema gerencial
de mensuragdo de desempenho da institui¢do sob anélise contempla o conceito de custo
de oportunidade do dinheiro para a determinacdo da contribui¢éo de ativos e passivos
para a receita liquida de juros, conforme discutido no item 3.2. Serd assumido também
que os efeitos de flutuagdes nas taxas de juros e de cambio sdo capturados num caixa
central, aqui denominado tesouraria, que € o unico responsavel pelo gerenciamento
destes riscos.

Os relatérios dos sistemas internos de mensuracdo de performance sio
geralmente muito mais detalhados e utilizam defini¢gdes muito mais precisas para os
itens de receita e despesa do que as demonstragdes financeiras. Isto permite ao analista
realizar uma melhor separagdo entre itens estruturais e secundarios, melhorando a
precisdo das estimativas e a confiabilidade das conclusdes da analise.

Os relatorios gerenciais de lucratividade apresentam a receita liquida de
juros derivada de cada ativo e passivo como o produto de seu volume médio e spread,
livre dos efeitos de modificagdes nas taxas de juros e de cAmbio. Isto permite ao analista
enxergar a composicdo da receita liquida de juros e medir os efeitos de alteragdes
hipotéticas nos volumes e spreads.

1/ De modo aevitar dupla contagem e outras inconsisténcias, o analista deve estar seguro de que as informagdes gerenciais sobre
lucratividade estejam adequadamente reconciliadas com as informagdes contabeis € que todas as diferencas sejam entendidas

e tratadas quando as informagdes gerenciais forem utilizadas na analise.
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A maneira como os resultados de subsidiarias ndo-financeiras s@o
apresentados nos relatdrios internos de mensuragdo de desempenho provavelmente
da a melhor indicacdo sobre como estes resultados devem ser tratados para efeito de
analise. As subsididrias que tém um alto grau de integragdo com as institui¢des
financeiras aparecerdo geralmente consolidadas com as mesmas nestes relatorios,
enquanto que as subsididrias ndo relacionadas com as atividades financeiras aparecerdo
em separado.

5.2. Procedimentos para a classificacdo de itens de receita e despesa e estimacio
de resultados indicados

A estratégia ¢ a mesma utilizada para a andlise da demonstragdo de
resultados. Para os itens ndo discutidos abaixo, o processo de classificacio e estimagio
¢ o mesmo descrito no item 4. Entretanto, o analista terd melhores condi¢des para
classificar itens de receita e despesa devido a maior abrangéncia e profundidade da
informacdo encontrada nos sistemas gerenciais de mensura¢do de desempenho.

O analista conseguira progressos significativos na determinagao da receita
liquida de juros estrutural e secundaria, porque os relatorios gerenciais de resultados
demonstram em muito maior detalhe a contribui¢do dos ativos e passivos para a receita
liquida de juros. Ele terd a sua disposi¢do séries histdricas individuais dos volumes e
dos spreads de cada ativo e passivo, o que auxilia grandemente na avaliagdo da
estabilidade e natureza recorrente dos componentes da receita liquida de juros. Os
ativos e passivos também estardo alocados a unidades e areas de negocios, o que da
indicagdes adicionais sobre sua natureza.

A regra geral para classificag@o dos itens componentes da receita liquida de
juros como estruturais ou secundarios é que quanto mais estaveis os volumes e os
spreads das operagdes que geram estas receitas, e quanto mais elas forem identificadas
com as atividades principais da institui¢do, mais forte serd o argumento em favor de
sua classifica¢do como estruturais.

A receita liquida de juros gerada por cada ativo de renda e passivo oneroso
deve ser estimada multiplicando-se os volumes e os spreads médios observados ao
longo de um numero de periodos representativos. Para os ativos e passivos sem
remuneracdo, a receita ou a despesa ¢ obtida multiplicando-se a taxa basica de juros
pelo volume médio do ativo ou passivo.

O resultado da tesouraria merece atengdo especial. A tesouraria centraliza
e gerencia o risco cambial e de taxas de juros derivado das operacdes de todas as areas
de negbcios da instituicdo. A tesouraria também possui sua propria carteira de ativos e
passivos, tais como titulos, aplicagdes e captagdes em operagdes compromissadas,
depdsitos interbancdrios e instrumentos de gerenciamento de risco utilizados para
gerenciar suas proprias exposi¢des ou vendidos a clientes.



A tesouraria geralmente realiza operacdes de trading (definidas como
aquelas em que risco de mercado, cambial ou de taxa de juros ¢ assumido) e também
operagdes de intermediacdo financeira que ndo envolvem estes riscos. As operagdes de
trading sdo especulativas e, portanto, ndo-sustentaveis como fontes permanentes de
receita, enquanto que as operacdes de intermediacdo podem ou ndo ser sustentaveis.

Parte das receitas da tesouraria tem origem em atividades que podem néo
ser mais (podendo até ser menos) arriscadas ou variaveis em volume e spread do que
as atividades de captar depodsitos e fazer empréstimos ao publico. A receita destas
atividades da tesouraria poderia ser adequadamente classificada como receita liquida
de juros estrutural. A outra parte das receitas da tesouraria, que tem origem em operacgdes
de trading, conforme aqui definidas, é altamente incerta por natureza e deve, portanto,
ser classificada como secundéria.

Entretanto, ha argumentos convincentes em favor de classificar todo o
resultado da tesouraria como secundario: primeiro, € dificil determinar a linha que
separa as operagdes de trading daquelas de intermediagdo financeira; e segundo,
operagdes de tesouraria, mesmo aquelas de intermediagdo financeira stricto sensu, sdao
sujeitas a condi¢des de mercado que se modificam mais rapidamente e a janelas de
oportunidade mais estreitas do que a maioria das atividades financeiras. O analista
deve considerar estes argumentos ao decidir sobre a classificagdo do resultado da
tesouraria, mas ndo ha regras definitivas para esta classificagdo, que deve ser decidida
caso a caso, a luz da regra geral estabelecida anteriormente.

O analista deve ser conservador ao estimar o resultado da tesouraria e outras
receitas liquidas de juros® secundarias. Ele pode calcular as receitas médias, ou os
volumes e spreads médios, excluindo da série as observagdes com valores mais elevados,
por exemplo. Mesmo se a porcdo estavel € significativa, ela pode refletir resultados
decorrentes de condi¢des de mercado andmalas, tais como altas taxas de juros internas
em relagdo as externas. Muito embora estas condigdes andmalas possam persistir por
um tempo consideravel, o analista deve assumir que elas irdo deixar de existir e que 0s
resultados delas decorrentes sdo ndo-sustentaveis.

Sistemas gerenciais de mensuragdo de desempenho geralmente contém
informagdes detalhadas sobre a provisdo para perdas em créditos, incluindo os montantes
de provisdes e de perdas para cada linha de crédito. Um histdrico detalhado das provisdes
e perdas ¢ de grande auxilio para o analista na estimac¢éo de despesas de provisdes. Ele
deve, entretanto, examinar cuidadosamente a série historica correspondente a cada
linha de crédito de maneira a identificar mudangas significativas na razdo entre despesas
de provisdo e volume. Mudangas neste indice podem ser reflexo de mudangas no
conservadorismo ou mesmo no nivel de risco de crédito. O analista pode ter interesse

2/ Receitas liquidas de juros secundarias tém origem em ativos e passivos cujos volumes sdo considerados, no todo ou em parte,

ndo-sustentaveis.
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em investigar a causa destas mudangcas antes de escolher os periodos representativos,
para efeito de determinagdo da taxa de perda a ser utilizada para a estimagdo das
despesas de provisdo relativas a cada linha de crédito.

A classificagdo mais adequada das receitas e despesas como estruturais ou
secunddrias, tornada possivel pelo uso de informagdes gerenciais, d4a ao analista uma
visdo mais clara da evolu¢do dos determinantes estruturais da lucratividade e dos efeitos
dos determinantes secundarios. O analista também podera enxergar separadamente a
evolucdo de volumes e spreads, o que auxilia grandemente na identificacdo das causas
subjacentes a variagdes na receita liquida de juros.

A utilizacdo de informagdes gerenciais provavelmente permitird ao analista
fazer uma estimativa de resultados mais confidvel do que € possivel se fazer utilizando-
se dados contabeis apenas. O analista devera ser capaz também de definir uma faixa
mais estreita para os resultados futuros esperados. Conseqilientemente, sera possivel
formular conclusdes mais definitivas sobre a capacidade de geracdo de resultados da
institui¢do financeira.

A classificagdo das receitas realizada para efeito de estimagao de resultados
¢ a base para a analise da contribuicio de fontes sustentaveis e insustentaveis de receitas
para o resultado. A margem de receitas sustentaveis sobre as despesas recorrentes e 0s
indices de receitas ndo-sustentaveis sobre o total das receitas e sobre o resultado sdo
indicadores muito importantes da sustentabilidade das receitas e da lucratividade a
longo prazo. Diretrizes para a interpretagdo de informacdes sobre a contribuicdo de
receitas sustentaveis e ndo-sustentaveis para os resultados podem ser encontradas no
item 6.

Os sistemas gerenciais de mensuragdo de desempenho geralmente calculam
os resultados por unidades de negdcios, produtos e clientes, e o analista pode se valer
desta informagdio de modo a identificar as principais fontes de resultado. E preciso
cuidado, entretanto, porque estas medi¢des sdo freqlientemente distorcidas por critérios
inadequados de alocagio de receitas e despesas. E razoavel crer que riscos significativos
estardo associados as principais fontes de resultados, e os supervisores bancarios podem
querer levar isso em consideragdo em suas decisdes sobre a alocagdo de recursos de
supervisao.

O analista sera capaz de avaliar os efeitos sobre os resultados de
modifica¢des nos volumes e spreads dos ativos e passivos, nos niveis de provisionamento
para perdas em créditos, na taxa basica de juros e nos niveis de receitas de servigos e
despesas administrativas, substituindo os dados estimados por valores hipotéticos
correspondentes as hipoteses que queira testar. Testes de stress também podem ser
realizados, modificando o valor de uma variavel, tal como a taxa bdasica de juros, até
que os resultados cheguem a um nivel predeterminado.
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Hipodteses relevantes a serem testadas poderiam ser: desenvolvimentos
esperados nas condi¢des de mercado, tais como reducdes nos spreads ou na receita
de servigos; redugdes nos volumes de ativos devido a problemas de qualidade de
ativos; modificagdes na capitalizagdo, com conseqiientes alteragdes no ativo total e
na composi¢do do mesmo; e ndo atingimento apenas parcial de receitas ou despesas
orgadas.

Para a formulag¢do de cendrios complexos que compreendam muitas
variaveis, o analista pode se utilizar do planejamento operacional e do or¢amento
corporativo, que refletem as expectativas da institui¢do para a maioria dos fatores
relevantes. O analista pode comparar estas expectativas com a performance passada e
formular cendrios considerando, por exemplo, atingimento parcial de melhoras de
desempenho esperadas.

Ao fazer a anélise de acordo com os procedimentos apresentados acima, o
analista terd obtido um conjunto de informacdes sobre o nivel, composigdo e
sensibilidade dos resultados. O item 6 contém diretrizes para a interpretagdo destas
informacdes e a formulagdo de uma conclusio geral sobre a capacidade de geragdo de
resultados de institui¢des financeiras.

6 Niveis de capacidade de geracio de resultados

Com o objetivo de auxiliar o analista na formulagdo de suas conclusdes,
as principais situagdes usualmente encontradas em relaco a capacidade de geracdo
de resultados das institui¢des financeiras (no que diz respeito ao nivel de resultados,
a distribui¢do das receitas entre sustentaveis e ndo-sustentaveis e a sensibilidade dos
resultados a modificagdes nas condi¢cdes de mercado) foram agrupadas abaixo em
trés categorias representando niveis sucessivos de capacidade de geracdo de
resultados. A capacidade de geragdo de resultados de uma institui¢o financeira pode
ser considerada:

a) Satisfatoria

— osresultados provavelmente cobrirdo consistentemente o custo de capital.
Bancos com resultados satisfatorios atingem suas metas de rentabilidade,
que refletem o custo de capital percebido® pela institui¢do e sdo
usualmente utilizadas pelos sistemas gerenciais de mensuragdo de
performance como parametro para calculo do custo sobre o capital
alocado a unidades de negocios e a organizacdo como um todo;

3/ O custo de capital percebido internamente pela institui¢do pode ser aceito como benchmark para a avaliagdo da capacidade de

geragdo de resultados, a menos que ele se desvie significativamente de padrdes de mercado sem boas razdes para isso.
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— os resultados sdo baseados em fontes sustentaveis. O lucro operacional
bruto ¢ suficiente para cobrir provisdes e outras despesas secunddarias
recorrentes, € para proporcionar um retorno atrativo, do ponto de vista
do investidor, sobre o capital. Resultados oriundos de fontes néo-
sustentdveis incrementam os lucros, mas a institui¢cdo nio depende deles
para atingir suas metas de rentabilidade;

— a instituicdo pode resistir a modificagdes adversas relevantes nas
condi¢des de mercado sem ter sua lucratividade significativamente
prejudicada. Isso significa que a institui¢cdo pode suportar uma recessao,
um aumento na concorréncia ou uma elevagdo nos custos operacionais
sem se tornar deficitaria, o que aconteceria somente se modificagdes
adversas extremas, € improvaveis, ocorressem.

Uma posi¢do de mercado forte no segmento, uma solida base de capital e
praticas prudentes de gerenciamento de riscos complementam o quadro de uma
instituicdo com boa capacidade de geragdo de resultados, indicando que esta situa¢ao
deve permanecer no futuro.

Bancos com capacidade satisfatdria de geracdo de resultados recorrem a
manipulagdo de resultados contabeis principalmente por razdes tributarias e de mercado.
Eles podem retardar o reconhecimento de resultados de modo a protelar o pagamento
de impostos, por exemplo, bem como manipular os resultados divulgados na tentativa
de influenciar o preco de mercado dos seus papéis, principalmente pela atenuagdo de
flutuagdes acentuadas nos lucros. Estas instituigdes podem ser excessivamente
conservadoras em suas praticas contabeis de maneira a ndo reconhecer parte dos
resultados de periodos bons, acumulando assim alguns lucros escondidos que podem
ser utilizados para incrementar os resultados de periodos ruins. Entretanto, em bancos
com capacidade satisfatoria de geragdo de resultados, mesmo quando o conservadorismo
contabil € reduzido com o objetivo de aumentar o lucro contdbil, ndo é provavel que
ele seja reduzido abaixo de padrdes minimos aceitaveis.

b) Insatisfatoria

— os resultados indicados da institui¢do sdo positivos, mas insuficientes
para cobrir o custo de capital. Os resultados futuros provavelmente nao
atingirdo as metas de rentabilidade a menos que mudangas estruturais
positivas ocorram e/ou que as condi¢des de mercado melhorem
consideravelmente;

— ainstituicdo depende de resultados de fontes insustentaveis para atingir
as metas de rentabilidade. O lucro operacional bruto deixa apenas uma
pequena margem sobre as despesas secunddrias recorrentes €, a menos
que a institui¢do obtenha resultados ndo-recorrentes substanciais, os
lucros sdo baixos;
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— modificagdes adversas relevantes nas condi¢des de mercado prejudicariam
severamente a lucratividade da institui¢do. Desenvolvimentos adversos
concebiveis, quando considerado o conjunto de cendrios provaveis de
negdcios, causariam redugdes drasticas nos resultados. A ocorréncia de
perdas extraordindrias, proporcionais aos riscos usualmente incorridos,
seria suficiente para eliminar os lucros ou causar prejuizos.

Instituigdes com lucratividade insatisfatoria podem, por exemplo, estar
sofrendo competi¢cdo pesada, ter uma escala de operacdes insuficiente, ter baixa
eficiéncia de custos e/ou ter recursos insuficientes para investimento e expansio de
ativos, apresentando estreitas margens de capital e liquidez em suas demonstragdes
financeiras. Estas institui¢gdes podem recorrer a um aumento nas suas exposi¢des a
riscos na tentativa de melhorar seus resultados, o que pode levar a perdas graves e a
deterioragdo de sua situagdo financeira. Evidéncias destas situagdes, juntamente com
baixos resultados indicados, sugerem perspectivas duvidosas de lucratividade futura.

Razdes tributarias e de mercado também sdo as principais que motivam a
manipulagdo de resultados no caso de instituigdes com lucratividade insatisfatoria.
Razdes de mercado, entretanto, provavelmente terdo maior importancia, porque os
resultados tendem a flutuar mais e os prejuizos a serem mais freqiientes. As vezes, o
conservadorismo contabil pode cair abaixo de padrdes minimos aceitaveis.

¢) Altamente insatisfatoria

— os resultados indicados para a institui¢do sdo negativos e deverdo,
provavelmente, piorar 8 medida que as perdas consomem o capital e a
liquidez, a menos que modifica¢des estruturais importantes ocorram, tais
como uma extensiva reestrutura¢do envolvendo, na maioria das vezes,
injecdo de novo capital, ou que as condi¢des de mercado melhorem
dramaticamente;

— o lucro operacional bruto € negativo ou insuficiente para cobrir as provisdes
e outras despesas secundarias recorrentes, e a institui¢do depende de
resultados de fontes ndo-sustentdveis para cobrir despesas recorrentes. A
auséncia de resultados ndo-recorrentes significativos resulta em prejuizos
relevantes no periodo;

— modificagdes positivas substanciais nas condig¢des de mercado nio seriam
suficientes para restaurar a lucratividade; apenas melhoramentos
extremos, e altamente improvaveis, seriam. A ocorréncia de perdas
proporcionais as exposi¢des a riscos causaria prejuizos graves no periodo.

Pode-se esperar que uma instituicdo com capacidade de geracdo de
resultados altamente insatisfatoria apresente uma situagao financeira fragil, com liquidez
decrescente e uma combalida base de capital. Um relaxamento nos padrdes de prudéncia
no gerenciamento de riscos também pode ser esperado, como um reflexo de tentativas
desesperadas da instituicdo de reverter seus prejuizos, através de operagdes de alto
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risco, cortes de despesas nas areas de controles e critérios de aprovagdo de crédito
mais liberais, por exemplo. Resultados indicados fracos, combinados com sinais de
deterioragdo da situacdo financeira e aumento imprudente das exposi¢des a risco,
apontam para perspectivas de lucratividade altamente negativas.

A principal razdo para manipulacdo de resultados contabeis por instituigdes
financeiras com capacidade de geragdo de resultados altamente insatisfatoria é a
preocupacdo de esconder os seus prejuizos do mercado, do publico e das autoridades
supervisoras. Estas institui¢des podem deixar de fazer provisdes suficientes para perdas
provaveis e podem também deixar de reconhecer perdas ja ocorridas. Receitas de juros
podem continuar a ser apropriadas sobre ativos irrealizaveis, inflando os resultados
com receitas que ndo devem ser recebidas. Estas praticas levam a apresentagdo de
resultados melhores do que os reais, e instituicdes que recorrem a este tipo de
manipulacdo freqiientemente pagam impostos substanciais sobre lucros ndo efetivamente
auferidos. Bancos que procuram esconder perdas significativas e recorrentes
freqiientemente deixam de atender os padrdes minimos aceitaveis de conservadorismo
contabil, e uma inspegdo provavelmente encontrard sérias inconsisténcias nas suas
demonstragdes financeiras.

O analista deve considerar também a evolucdo dos resultados e a capacidade
da instituicdo de melhora-los, que depende dos seus recursos e da capacidade dos seus
administradores. Uma institui¢do com resultados insatisfatdrios, mas com amplo acesso
a capital para investimento € uma boa administrag¢io, tem obviamente melhores chances
de melhorar sua posi¢do do que uma institui¢do com resultados declinantes que tem
pouco acesso a capital e carece de capacidade gerencial.

Instituigdes com capacidade de geragdo de resultados satisfatoria sédo
demonstradamente viaveis e é improvavel que sua situacdo se deteriore rapidamente.
Institui¢des com capacidade de geragdo de resultados insatisfatoria tem uma viabilidade
mais precdria e sua situacdo pode declinar se ndo forem obtidos progressos
organizacionais ou se as condi¢des de mercado se deteriorarem substancialmente. Estas
institui¢des demandam monitoramento para detectar qualquer deterioracdo na
capacidade de geragdo de resultados que possa indicar perda de viabilidade econdmica
e risco potencial de dificuldades financeiras. Institui¢des com capacidade de geracdo
de resultados altamente insatisfatéria sfo invidveis e provavelmente se tornardo
insolventes em algum momento no futuro, a menos que agdes corretivas adequadas
sejam tomadas pelos administradores ou pela autoridade supervisora. Estas institui¢des
demandam acdo imediata por parte da supervisdo bancéria, com o objetivo de avaliar a
extensdo das perdas que ja possam ter sido incorridas e de monitorar seus resultados e
a evolugdo de sua situagdo financeira.
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