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Prefacio

Esta coletanea ¢ resultado de uma selecdo de estudos realizados por
servidores do Banco Central do Brasil que participaram do primeiro Curso
de Formacdo de Analistas em Regulacdo Financeira, concluido em 2015.
Esses trabalhos foram produzidos como requisito parcial para obtencio
do certificado do curso.

O Curso de Formacido ¢ uma iniciativa pioneira, que visa dar
aos servidores encarregados dos estudos e da elaboracdo da regulacdo
financeira uma formacédo abrangente e multidisciplinar, que ¢ condicdo
essencial para o bom desempenho da funcio regulacdo do Banco Central.
Embora esses conhecimentos venham sendo passados por todas as
geracoes de servidores desde a constituicdo do Departamento de Normas,
em 1985, pela primeira vez se procurou sistematizar um conjunto minimo
de conhecimentos necessarios e transmiti-lo de maneira organizada, para
beneficio, especialmente, dos servidores recém-chegados a essa area. O
proprio empenho na construgdo do curso serve para nos conscientizarmos
da complexidade da tarefa de regular, de como ela mudou radicalmente
nas ultimas décadas no Brasil e no mundo e, ndo menos importante, da
necessidade crescente de organizacio e reflexdo sobre essa matéria e as
maneiras de aprimorar nossas praticas.

De fato, uma boa regulacio depende, por 6bvio, do conhecimento
profundo do funcionamento do sistema financeiro, de suas funcdes
econdmicas, dos riscos dessa atividade e do conjunto da regulacio existente,
além da teoria da regulacdo econdmica e do entorno institucional e legal
da regulacdo financeira. Particularmente nos tempos mais recentes, no
dominio da regulacdo prudencial, é notério o crescimento da importancia
dos padrdes internacionais de regulacio, aos quais as diversas normas
nacionais tendem a convergir. Importa ainda destacar que a regulacio ndo
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¢ algo imposto pelo Estado e acatado disciplinadamente pelos regulados.
Ha continua interacdo entre as acdes de reguladores e regulados, que
precisa ser levada em conta sistematicamente, e ha agudos problemas de
agéncia nessa relacdo e dentro das empresas, cada vez mais complexas.
Independentemente da regulacdo, o sistema financeiro ¢ extremamente
dindmico em sua base econdémica, na incorporacido frequente de novas
tecnologias, na evolucdo das estruturas de mercado e em outros pontos,
constituindo-se, para o regulador, em uma espécie de alvo mdvel. Do
ponto de vista mais formal, para regular bem ¢é preciso ainda conhecer e
dominar as técnicas e ferramentas de analise empirica, além da técnica
legislativa e normativa.

Esse primeiro curso teve duracdo de dois semestres, totalizando
368 horas. Contou com a participacdo de servidores de outras unidades
do Banco Central, os quais compartilharam conhecimentos e praticas
de seu respectivo departamento. Foram ministradas quinze disciplinas,
distribuidas em quatro areas tematicas: Economia, Direito, Contabilidade
e Técnica Legislativa. E de justica mencionar a frutifera parceria
entre a Universidade Banco Central (UniBC) e os departamentos de
Regulacdo do Sistema Financeiro (Denor) e de Regulagcdo Prudencial e
Cambial (Dereg), sem a qual o curso nio teria se realizado, bem como
a contribuicdo vigorosa dos facilitadores, provenientes de diversos
departamentos. Numa demonstracdo do grau de institucionalizacdo
dessa iniciativa, estamos realizando a segunda edicdo do curso, agora
denominado Curso de Formacao de Especialistas em Regulacdo Financeira,
incorporando aperfeicoamentos derivados das licdes aprendidas durante o
primeiro curso.

Os textos deste primeiro volume refletem, em primeiro plano, a
diversidade de temas abrangidos pela regulacdo financeira nacional. Outro
ponto importante a ser ressaltado ¢ o perfil muito variado da formacéo
académica e profissional dos autores: sdo engenheiros, economistas,
contadores, advogados, pessoas provenientes do mercado financeiro,
de empresas privadas e de outros orgdos publicos, cujos conhecimentos
especificos, com a ajuda dessa formacdo abrangente, contribuem para
enfrentar os muitos desafios presentes no nosso dia a dia de exaustiva

6 Estudos sobre Regulagdo Financeira



discussdo e producido de minutas de votos, atos normativos, pareceres,
estudos e relatdrios. Este livro ¢ testemunho do muito que ja se alcancou
nesta nossa area e um indicio seguro do que esta por vir com a incorporagdo
plena das novas geracdes de servidores, uma vez dotados da formacéo
necessaria, de linguagens e métodos comuns.

Por todos esses fatores, estamos certos de que os resultados positivos
dessa iniciativa serdo extremamente relevantes e de longa duracéo, no
processo continuo de aprimoramento das praticas de regulacio financeira
em nosso pais.

Boa leitura.

Otavio Damaso
Diretor
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Apresentacao

A Universidade Banco Central (UniBC) tem a honra de apresentar
a coletanea Estudos sobre Regulacdo Financeira, uma compilagdo dos
trabalhos apresentados pela turma concluinte do Curso de Formacdo de
Analistas em Regulacdo Financeira (Carf) do Banco Central do Brasil,
edicdo 2014/2015.

A confeccio dos trabalhos constantes nesta publicacio foi condicio
sine qua non para conclusio do Carf. Frutos de intenso esforco de pesquisa
e aprendizagem por parte dos participantes, esses estudos traduzem-se
agora em conhecimento a ser compartilhado com toda a organizacgéo e
com a sociedade.

Aconduciodo Carfe,consequentemente, aelaboragdo destacoletanea
nédo teriam sido possiveis sem a dedicacdo e o esforco dos servidores
desta Casa que contribuiram no papel de facilitadores, orientadores e
avaliadores dos trabalhos de conclusdo do curso. Dessa forma, a UniBC
apresenta seus agradecimentos aos colegas nomeados a seguir, que,
em uma ou mais dessas funcdes, contribuiram para que esse projeto se
tornasse realidade.

Antonio Marcos Fonte Guimaraes

Antonio Maria Henri Beyle de Araujo

Cleofas Salviano Junior

Danilo Takasaki Carvalho

David Salles de Barros Valente

Diana Loureiro Maciel de Moura

Edélnio Cardoso

Edvaldo José da Silva Carvalho

Emerson Erik Schmitz

Evaristo Donato Araujo
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Fabiana Ladvocat Cintra Amaral Carvalho
Felipe de Olivio Derzi Pinheiro
Flavio José Roman

Lucio Hellery Holanda Oliveira
Marcos Soares da Silva

Michel Rocha Amariz Gomes
Rodrigo Pereira Porto

Ronan Miranda Pelegrinni
Sérgio André Alves da Silva
Uverlan Rodrigues Primo
Vicente da Gama Machado
Vincenzo Demetrio Florenzano
Vinicius Ratton Brandi

Juliana Mozachi Sandri
Chefe da UniBC
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1. Panorama Mundial da Regulacao
Financeira de Conduta

Adriana Consoni Busquets

Introducéo

Segundo o Banco Mundial, a necessidade de proteger o consumidor
financeiro' surge do desequilibrio de poder, informagdo e recursos que
existe entre consumidores e provedores de servicos financeiros, colocando
aqueles em desvantagem perante estes (WB, 2010a). A regulacio de
protecio do consumidor tem como objetivo lidar com essa falha de
mercado (KASTNER, 2014).

De acordo com Rutledge (2010), o turbilhdo nos mercados financeiros
mundiais durante a crise de 2008 enfatizou a necessidade de protecdo
adequada do consumidor e de educacio financeira para a estabilidade de
longo prazo do setor financeiro. A crise evidenciou problemas de conduta
na industria financeira, os quais prejudicaram ndo apenas milhares
de consumidores, mas a economia mundial como um todo, levando
paises ao redor do globo a repensar o papel da regulacdo de conduta
(AKINBAMI, 2011).

A Organizagcdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE) afirma que a protecdo do cliente bancario deve ser reforcada e
integrada a outras politicas de inclusdo e educacdo financeiras, o que
contribuiria para o fortalecimento da estabilidade economica (OCDE,
2011). Além disso, Duke (2009), conselheira do Federal Reserve Bank

1 Neste artigo, os termos “consumidor financeiro” e “cliente bancario” sdo intercambidveis e referem-se ao
consumidor de produtos e servicos financeiros.
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(FED), afirma que a protecdo do consumidor é importante nio apenas
para o proprio consumidor, mas também para restaurar a confianca do
investidor e para propiciar uma economia forte e estavel.

Segundo o Banco Mundial, com a percepcdo de que politicas
de fomento & competicio nio sdo capazes, por si mesmas, de resolver
problemas de protecdo do consumidor, ha necessidade de reforcar a
regulacdo dos mercados financeiros no que diz respeito a esse topico. As
regulacdes prudencial e de protecdo ao consumidor se complementam e,
juntas, sdo capazes de promover economias e sistemas financeiros mais
solidos e estaveis (WB, 2010b).

O objetivo deste trabalho ¢ reunir e condensar informacdes sobre o
aprimoramento da regulacio de conduta adotada em diferentes paises apos
a crise de 2008, incluindo recomendacdes de organismos internacionais.
Dessa forma, espera-se consolidar conhecimento, trazer reflexdo e
fornecer subsidios, auxiliando o Banco Central do Brasil (BCB) a obter
visdo geral das melhores praticas de regulacdo de conduta existentes no
mundo, para, assim, trilhar o melhor caminho possivel no aprimoramento
de sua atividade regulatéria.

1. Regulacdo de conduta no mundo

O principal objetivo de um banco central costuma ser assegurar
a estabilidade da moeda por meio da implementacdo de sua politica
monetaria. Segundo Toledo (2014), com o surgimento de economias
globais e a crescente complexidade dos sistemas financeiros ao longo do
tempo, as atribuicdes da autoridade monetaria central aumentaram, em
especial com relacdo a sua capacidade de regular o sistema financeiro
enquanto responsavel pela seguranca do sistema.

Os modelos de regulacdo adotados antes da grande crise de
2008 foram insuficientes para preveni-la, e seus efeitos ressaltaram a
importancia da prote¢do consumerista para a estabilidade de longo prazo
do sistema financeiro e da economia global (WB, 2010b). Segundo a
OCDE (2009), um dos fatores que motivaram a crise foi a emergéncia
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de produtos de crédito alternativos nio regulados satisfatoriamente, os
quais expuseram consumidores vulneraveis a ofertas inadequadas, a
praticas de vendas nédo equitativas e a aquisicdo de produtos de crédito
ndo apropriados. A protecdo do consumidor seria capaz de promover a
eficiéncia, a transparéncia e o desenvolvimento de mercados financeiros
de varejo, e, no longo prazo, espera-se que a regulacido prudencial e a
regulacido de conduta se complementem e promovam equilibrio e solidez
financeiros e econdémicos (WB, 2010b).

Segundo Norton Rose Fulbright, ainda ndo ha consenso quanto a
definicdo de regulacdo de conduta. Em muitos paises, o termo se refere
ao menos a protecdo do consumidor, a regras de conduta de mercado
e a codigos de conduta com foco em ética empresarial. Entretanto,
avancos na area também tém mostrado crescente preocupacido com
governanga corporativa, politicas de incentivos e remuneracio, estruturas
organizacionais e concorréncia. A regulacdo de conduta atual tem voltado
suas atengdes a trés temas principais: (i) a instituicdo financeira e sua
organizagdo; (ii) os individuos que dela fazem parte; e (iii) o impacto
desses dois elementos no ambiente externo a instituicio (NRF, 2014). Dessa
forma, enquanto a regulacio prudencial se preocupa com a organizagdo
do mercado, o controle dos riscos sistémicos e a solidez das instituicdes
financeiras, caberia a regulacido de conduta focar o comportamento das
instituicdes durante a conducio de seus negdcios?.

Muitos paises tém se debrucado sobre o tema. Segundo o Central
Bank of Ireland (2015), a protecdo do consumidor financeiro ajuda a
assegurar a mitigacdo efetiva de riscos existentes que podem vir a afetar a
estabilidade do sistema. Um sistema mais estavel requereria, portanto, uma
regulacdo que protegesse o cliente bancario de maneira eficaz. Segundo o
Consultative Group to Assist the Poor’ (2012), a protecdo do consumidor
financeiro estd em alta nas prioridades de muitos paises da Europa e
da Asia Central - alguns por desejar harmonizar seus normativos com

2 Incluindo relacionamento das instituicoes com consumidores financeiros, praticas de adequagdo dos produtos
e servicos ao perfil do cliente (suitability), comunicagdo com partes interessadas (stakeholders), prevencio
de ilicitos financeiros e lavagem de dinheiro, governanga corporativa e processos decisérios, concorréncia e
cumprimento dos normativos existentes na realizagdo de negdcios.

3 Ligado ao Banco Mundial, tal grupo tem como objetivo fomentar a inclusdo financeira no mundo.
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as diretivas da Unido Europeia; outros por reconhecer a importancia da
protecdo do consumidor financeiro apos a crise global de 2008.

Recentemente, o Fundo Monetario Internacional (FMI) recomendou
ao Brasil que melhorasse a defesa dos consumidores financeiros, sugerindo
a criacdo de entidade dedicada exclusivamente a tal assunto (FMI, 2012).
Em 2013, o governo brasileiro lancou o Plano Nacional de Consumo e
Cidadania (Plandec), composto por uma série de medidas, com vistas a
melhorar a qualidade de produtos e servicos e a encorajar melhorias no
relacionamento entre empresas e consumidores. Nessa mesma época,
o BCB implementou medidas com foco no cliente bancario, criando:
(i) a Diretoria de Relacionamento Institucional e Cidadania, voltada ao
atendimento do cidaddo, a comunicacdo com o publico, as educacio e
inclusdo financeiras da populagdo e a avaliacido de impacto das normas
e acoes do BCB sob a perspectiva do cidadio; e (ii) o Departamento de
Supervisdo de Conduta, especializado na supervisdo das atividades das
instituicoes financeiras relacionadas ao consumidor (BCB, 2015).

Toledo (2014) discute qual modelo seria mais indicado ao Brasil
para organizar a estrutura de entes regulatérios e a supervisio do
sistema financeiro, com énfase em regulacdo e supervisio de conduta.
Seu estudo mostra que, mais importante do que reorganizar a estrutura
do sistema regulatorio de acordo com as caracteristicas de cada pais, ¢
fundamental prover as autoridades competentes com ferramentas mais
eficazes, que permitam fornecer suporte efetivo ao consumidor, além de
equipar a agéncia reguladora com instrumentos adequados ao exercicio
de seu papel, muitos deles voltados para a protecio do consumidor.
Entretanto, Toledo ndo chega a abordar quais melhorias na regulacio
poderiam ser realizadas no caso brasileiro. Ao tracar panorama do estado
atual da regulacdo de conduta em diversos paises e das recomendagdes
de organismos internacionais sobre o tema, resumido no quadro ao final
desta secio (pag. 25), este trabalho espera prover indicacdes das melhores
praticas atualmente existentes no mundo, as quais poderdo ajudar
no aprimoramento da regulacdo brasileira de conduta, preenchendo
importante lacuna apontada por Toledo.
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1.1 A regulacio de conduta em paises selecionados

Diversos paises vém mostrando maior preocupacio e avanco em
regulacdo de conduta, a exemplo de Canadd, EUA, Irlanda, Portugal e
Reino Unido, que se destacam quanto ao foco dado ao tema: pioneirismo
(Canada e Irlanda); reacdo a crise de 2008 (EUA e Reino Unido); e
similaridade a estrutura adotada no Brasil* (Irlanda e Portugal).

Nota-se que os paises pesquisados adotaram medidas distintas
para combater os efeitos da crise, priorizando sempre a protecido do
consumidor financeiro. H4 ao menos duas razdes para tanto: (i) segundo
Bickstrom (2010), seria possivel alcancar maior eficiéncia de mercado
por meio de um melhor equilibrio de forcas entre instituicées financeiras
e seus consumidores; e (ii) de acordo com a OCDE (2009), a educacio e
a protecdo do consumidor financeiro vém sendo consideradas, ao redor
do mundo, pilares da estabilidade financeira, pois permitiriam assegurar
o funcionamento adequado nio apenas de mercados financeiros, mas da
economia como um todo.

A seguir, ¢ apresentado breve resumo das principais praticas
adotadas pelos paises selecionados, em termos de regulacido de conduta,
na busca de economias mais fortes e estaveis.

1.1.1 Canada

A Financial Consumer Agency of Canada (FCAC) foi criada em
2001, com o intuito de consolidar e fortalecer a supervisio de medidas
de protecdo do consumidor financeiro, além de difundir a educagdo
financeira (CANADA, 2002). Alguns autores, como Ireland e Kernaghan
(2014), argumentam que o Canada foi menos afetado pela crise por
possuir autoridades reguladoras centralizadas que fizeram melhor uso
de instrumentos regulatorios. Ainda assim, o Canada adotou algumas
medidas pos-crise, entre elas a expansio, em 2010, do papel da FCAC,

4 Brasil, Irlanda e Portugal tém em seus respectivos bancos centrais a autoridade unica responsavel pelas regulacdo
e supervisdo ndo apenas prudencial, mas também de conduta.
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abarcando, de um lado, todos os assuntos relacionados ao fornecimento
de produtos e servicos financeiros e, de outro, a supervisio de arranjos de
pagamento® (FCAC, 2015). O pais possui servico independente e imparcial
de ombudsman® voltado ao consumidor financeiro desde 1996, provido
por empresa privada (OBSI, 2015).

A atuacio da FCAC tem foco em: (i) assegurar que a conduta
de mercado de entidades financeiras esteja aderente a legislacio em
vigor; (ii) promover a adocdo de politicas e procedimentos destinados
a implementacdo de normativos, codigos de conduta e compromissos
por parte das instituicdes financeiras; (iii) monitorar a conformidade de
instituicdes financeiras a seus proprios compromissos e codigos de conduta;
(iv) informar consumidores sobre seus direitos e responsabilidades ao lidar
com entidades financeiras, assim como sobre os deveres de operadores de
arranjos de pagamento frente a consumidores e comerciantes; (v) prover
informacdes objetivas e tempestivas, além de ferramentas, a fim de auxiliar
o processo decisorio dos consumidores na aquisicio de produtos e na
contratacdo de servicos financeiros; e (vi) monitorar e avaliar tendéncias
e novidades que podem impactar clientes bancarios (FCAC, 2015).

1.1.2 EUA

A aprovagdo do Dodd-Frank Act, em 2010, pode ser considerada a
principal resposta dos EUA a crise de 2008. Entre as reformas financeiras
propostas, destaca-se a criacdo do Consumer Financial Protection Bureau
(CFPB), 6rgédo independente com amplos poderes de regulacio e supervisio,
cuja missdo € assegurar a protecdo do consumidor financeiro. Houve
bastante controvérsia na criagdo do CFPB. Alguns autores, como Zywicki
(2013), argumentam que: (i) a grande autonomia concedida ao 6rgio (que
se encontra fora da esfera de atuagdo do congresso e da presidéncia) pode
pOr a seguranca e a estabilidade do sistema financeiro americano em risco;

5 Arranjos de pagamento dizem respeito, de forma resumida, aos procedimentos, as estruturas e aos participantes
envolvidos na utilizagéo de contas e cartdes pré e pos-pagos.
6 Representante dos interesses do publico nas investigacio e resolucio de demandas, reclamacoes e denuncias.
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e (ii) tal bureau pode acabar por reduzir o acesso ao crédito, prejudicando
0s proprios consumidores que deveria proteger. Outros autores, como
Graham (2010), defendem que a independéncia do CFPB ¢ essencial
para garantir imunidade as pressdes politicas e possibilitar a criacdo de
regulacdo financeira efetiva e eficaz no pos-crise. Cinco anos apds sua
criacdo, o CFPB ainda gera reacdes exacerbadas em vez de consenso
quanto a sua atuacio (ADLER, 2015), sendo aclamado por entidades de
defesa do consumidor’ e criticado por instituicées financeiras®. Isso pode
significar que, se, por um lado, o bureau tem tido sucesso em defender os
interesses dos consumidores, por outro, tem levado ao aumento dos custos
de funcionamento das instituicdes e, consequentemente, dos precos dos
produtos e servicos oferecidos.

Entre as funcdes do CFPB, destacam-se: (i) regulamentar o mercado,
supervisionar instituicdes financeiras e fazer cumprir leis de protecdo
do consumidor financeiro; (ii) restringir praticas e atos abusivos, nio
igualitarios ou enganadores; (iii) receber reclamagdes dos consumidores;
(iv) promover educacio financeira; (v) pesquisar o comportamento dos
clientes; (vi) monitorar mercados financeiros com vistas a identificar
novos riscos aos consumidores; e (v) fazer cumprir regras que coibem a
discriminacéo e o tratamento abusivo de clientes bancarios (CFPB, 2015).

1.1.3 Irlanda

O pais trata do tema ha bastante tempo - vinte anos atras, foi
publicado o Consumer Credit Act 1995, que regulou operacdes de crédito,
visando a protecdo do consumidor contra praticas abusivas na Irlanda
(1995). Quase dez anos mais tarde, o Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland Act 2004 criou o Financial Services Ombudsman,
canal privado, independente e imparcial de mediacdo de conflitos entre
consumidores e instituicdes financeiras (IRLANDA, 2004). No pds-crise,

7 Como a National Association of Consumer Advocates (2015), associacdo estadunidense de defensores
do consumidor.
8 Representadas, por exemplo, pela American Bankers Association (2015), associagdo de banqueiros dos EUA.
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buscando melhor harmonizacdo normativa e de supervisido, o Central
Bank Reform Bill 2010 (IRLANDA, 2010) unificou os papéis de banco
central e de regulador do sistema financeiro, antes de responsabilidade de
dois 6rgéos distintos, sob o comando do Banco Central da Irlanda (CBI).

As principais acdes do CBI voltadas a protecdo do consumidor
financeiro tém como finalidade assegurar que as institui¢des financeiras:
(i) fornecam informagoes claras, relevantes e precisas aos consumidores;
(ii) recomendem produtos e servicos financeiros adequados as reais
necessidades dos clientes (suitability); e (iii) realizem atividades eficazes e
eficientes de pds-venda (ao receber reclamacdes, tirar duvidas, lidar com
erros etc.). Além disso, o CBI monitora o cumprimento dos normativos
voltados a protecio do consumidor financeiro por meio de pesquisa,
inspecdes tematicas, monitoramento de publicidade financeira e utilizacéo
do instrumento “cliente-mistério™ (CBI, 2015).

1.1.4 Portugal

A revisdo do Regime Geral das Institui¢oes de Crédito e Sociedades
Financeiras, em janeiro de 2008, atribuiu ao Banco de Portugal (BP)
competéncia para supervisionar a conduta das instituicdes de crédito e
das sociedades financeiras (PORTUGAL, 2008). Dessa forma, apenas o BP
tem poderes para regular e supervisionar institui¢des financeiras do ponto
de vista prudencial e de conduta. Apesar de ndo mediar conflitos entre
consumidores e instituicdes, o BP aprecia reclamacdes de clientes e atua
junto as instituicdes financeiras, exigindo a correcido de descumprimentos
e sancionando faltas graves, considerando que, na maioria das vezes, tal
intervencéo ¢ suficiente para eliminar ou compensar perdas que o cliente
tenha sofrido (BP, 2015).

A atuacdo do BP no que diz respeito a protecio do consumidor
financeiro é focada em: (i) regulamentar o mercado financeiro de forma

9 Mistery shopping pode ser definido como um procedimento com vistas a avaliar a experiéncia dos consumidores
durante a aquisicdo de produtos e servicos. Consiste em funcionario da entidade avaliadora se fazer passar por um
cliente qualquer (“cliente-mistério”), o qual avaliara a aquisi¢do de produtos e/ou servicos da institui¢do avaliada.
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a melhor proteger o consumidor, com foco em transparéncia e suitability;
(ii) supervisionar o mercado bancario de varejo’, aplicando sangdes
quando devidas; (iii) implementar regimes de descumprimento'; e (iv)
desenvolver informacédo e formacéo financeiras (BP, 2015).

1.1.5 Reino Unido

No Reino Unido pré-crise, trés agéncias reguladoras buscavam a
estabilidade financeira do pais: (i) o Bank of England (BoE), que formulava
politica monetaria; (ii) o Her Majesty’s Treasury, que formulava politica
econdmica; e (iii) a Financial Services Authority (FSA), que regulava e
supervisionava instituicdes e servicos financeiros. Em decorréncia da
crise, a regulacdo financeira inglesa sofreu profundas mudancas (REINO
UNIDO, 2012). Segundo HM Treasury (2010), o modelo composto por um
unico regulador de servicos financeiros (no Reino Unido, este era o papel
da antiga FSA) apresentaria tensodes intrinsecas entre a necessidade de
focar a saude prudencial das institui¢ées, por um lado, e a necessidade de
devotar atencéo suficiente a conduta das instituicdes, por outro.

Para amenizar esse e outros problemas, o Financial Services Act
2012 desmembrou a FSA, dividindo suas atividades entre a Prudential
Regulation Authority (PRA), responsavel pela regulacdo financeira
prudencial e subordinada ao BoE, e a Financial Conduct Authority
(FCA), responsavel pela regulacdo financeira de conduta (REINO UNIDO,
2012). Tal concepgdo baseou-se no modelo twin peaks (“torres gémeas”),
por apresentar duas instituicdes reguladoras de mesmo poder atuando
conjuntamente, em diferentes frentes e com diferentes focos, visando ao
fortalecimento e a estabilidade do sistema financeiro. Alguns autores —
como Georgosouli (2013) e Ferran (2010) - entretanto, criticam o modelo
twin peaks, que poderia trazer problemas de coordenacio nio apenas na
regulacdo financeira oriunda de duas agéncias distintas (cada qual com

10 Incluindo a utilizacdo de “cliente-mistério” e a avaliacdo de informes publicitarios, a fim de avaliar o
cumprimento de normas pelas instituicdes financeiras.

11 O BP utiliza, como instrumento para lidar com institui¢des financeiras que descumprem normas, procedimento
extrajudicial de regularizacéo de situacdes de incumprimento.
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seu foco regulatdrio), mas também no monitoramento de instituicoes,
podendo levar a trabalhos de supervisio nada robustos, entre outras
consequéncias indesejaveis.

O foco da atuagdo da FCA reside em assegurar que: (i) a industria
financeira funcione com integridade!?; (ii) as instituicoes fornecam
produtos e servicos apropriados a consumidores financeiros (suitability); e
(iii) os interesses dos consumidores sejam reconhecidos como prioridades
(FCA, 2015). Para tanto, a FCA promove a protecéo do cliente e do mercado
financeiro, além de fomentar a competicdo saudavel entre instituicoes,
visando beneficiar o consumidor.

1.2 Recomendacdes de organismos internacionais

Acompanhando as discussées globais recentes, ¢ possivel notar que,
entre os organismos internacionais que vém mostrando maior preocupacao,
avango e visibilidade em regulacdo de conduta, destacam-se: (i) o Banco
Mundial; (ii) o Financial Stability Board, em conjunto com o Bank for
International Settlements (BIS) e o Basel Committee on Banking Supervision
(BCBS); (iii) a International Financial Consumer Protection Organisation; e
(iv) a Organisation for Economic Co-operation and Development.

Analisando as informacdes que seguem, ¢ possivel notar que,
se, por um lado, diferentes organismos recomendam medidas distintas
para proteger o consumidor financeiro, por outro lado, ha similaridade
entre - e convergéncia de - recomendagdes. A partir da crise de 2008, a
comunidade internacional aumentou seu foco na prote¢ido do consumidor
financeiro, reconhecendo sua importancia na promoc¢do da estabilidade
financeira e economica (FSB, 2011).

A seguir, ¢ apresentado breve resumo das principais praticas
recomendadas por cada um dos organismos mencionados, em termos de
regulacio de conduta, a fim de assegurar economias e sistemas financeiros
solidos e eficientes em nivel global.

12 Destacando-se cada vez mais a importancia da transparéncia e da comunicagdo eficaz e eficiente entre
instituicdes financeiras e seus clientes.
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1.2.1 Banco Mundial (WB)

Criado em 1944 para facilitar a reconstrucdo dos paises mais afetados
pela Segunda Guerra Mundial, o WB tem como objetivos eliminar a extrema
pobreza e impulsionar a prosperidade compartilhada (WB, 2015). Apos a
crise de 2008, ele intensificou seu envolvimento com o tema “financas
responsaveis”, o que fica evidenciado pela série de estudos e publicactes
produzidas em anos recentes, tratando do assunto, entre os quais se
destacam dois marcos relacionados a protecido do cliente bancario.

O primeiro diz respeito ao langamento de programa global de protecédo
do consumidor financeiro e de educacio financeira, com vistas a ajudar paises
a alcancar melhorias concretas e mensuraveis na prote¢cdo do consumidor
de servicos financeiros (WB, 2010b). O segundo se refere a publicacio do
relatério de boas praticas para a protecdo do cliente bancario, segundo o
qual um sistema financeiro bem regulado deve prover cinco elementos-chave
aos clientes: (i) transparéncia, fornecendo informacio completa, adequada,
inteligivel e comparavel sobre precos, termos e condi¢des de produtos e servicos
financeiros (assim como riscos inerentes a eles); (ii) escolha, assegurando
praticas justas, ndo coercitivas e sensatas na venda e na publicidade de
produtos e servicos financeiros, bem como na cobranca de pagamentos;
(iii) reparacdo', provendo mecanismos baratos e rapidos no tratamento de
reclamacdes e na solucio de disputas; (iv) privacidade, assegurando o sigilo de
informacoes financeiras pessoais; e (v) confianga, garantindo que instituicdes
financeiras ajam de forma profissional e entreguem aquilo que prometem
(WB, 2012). Segundo o WB, a protecdo do consumidor financeiro pode ser
fomentada por meio de duas formas igualmente importantes: regulacio
financeira e educacio financeira (WB, 2015).

Pesquisa de 2013 do WB sobre protecido do consumidor financeiro,
envolvendo 114 paises, mostrou que praticamente todos os paises
consultados apontaram a existéncia de reformas regulatorias em curso
envolvendo a protecdo do cliente bancario, e que a supervisio de conduta
estd bastante defasada em relacdo a supervisdo prudencial em termos de

13 No texto, enunciado como “redress”, que pode ser traduzido como reparacio ou compensacio, referindo-se ao
tratamento adequado no pés-venda de produtos e servigos.
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metodologias de monitoramento e da efetiva aplicacdo de acdes previstas
na regulacdo financeira (WB, 2014).

1.2.2 Financial Stability Board (FSB)

Fundado em 2009, o FSB busca promover a estabilidade financeira
global e tem assumido importante papel na promoc¢do da reforma da
regulacdo financeira internacional em resposta a crise de 2008. Ele
reune reguladores financeiros de 24 paises e da Unido Europeia, além de
quatro instituicdes financeiras internacionais, entre elas o BIS, e de seis
outros organismos internacionais, entre eles o BCBS. O principal foco
do FSB reside em: (i) monitorar e avaliar as vulnerabilidades que afetam
o sistema financeiro global; (ii) propor acdes que permitam tratar tais
vulnerabilidades; e (iii) monitorar a implementacio de tais acdes pelos
seus membros (FSB, 2015b).

Em 2011, o FSB publicou seu primeiro relatorio com foco na
protecdo do consumidor financeiro, no qual reconheceu a importancia
do tema e a necessidade de mais estudos, a fim de guiar as reformas
regulatorias necessarias em nivel global (FSB, 2011). Desde entdo, o
FSB vem ampliando seu interesse em conduta, englobando, entre outros
aspectos: (i) governancga corporativa; (ii) estruturas de incentivos e de
responsabilizacido de individuos; e (iii) prestacdo de servicos por meio
de correspondentes bancarios (FSB, 2015a). Atualmente o FSB esta
trabalhando em medidas para reduzir o risco de falhas de conduta'*
(conceituado como misconduct risk) e suas consequéncias.

Em julho de 2015, o BCBS™, a pedido do FSB e em conjunto com o
BIS'¢, publicou a versdo mais recente do guia de principios de governanca

14 oltando sua atencdo a politicas de remuneracdo, estruturas de governanca corporativa, praticas concorrenciais
e cumprimento de normas (FSB, 2015b).

15 0 BCBS estabelece os principais padroes de regulagdo prudencial para bancos e prové forum de cooperagéo em
matérias relacionadas a supervisao bancdria. Seu objetivo ¢ fortalecer as regulagéo, supervisdo e praticas dos
bancos ao redor do mundo, com o propésito de melhorar a estabilidade financeira (BCBS, 2015b).

16 Criado em 1930, o BIS se intitula a mais antiga organizagdo financeira internacional. Tendo como membros
bancos centrais de sessenta paises que, juntos, sdo responsaveis por aproximadamente 95% do PIB mundial,
o BIS tem como missdo servir bancos centrais na busca de estabilidade financeira e monetaria, incentivar
cooperagdo internacional e atuar como o banco central dos bancos centrais (BIS, 2015).
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corporativa para bancos (BCBS, 2015a). Os treze principios mencionados
dispéem sobre: (i) responsabilidades do conselho de administracéo;
(ii) qualificacdo e composicdo do conselho; (iii) estrutura e praticas do
conselho; (iv) diretoria (alta administracio); (v) governanca de estruturas
de grupo; (vi) administracdo de riscos; (vii) identificacio, monitoramento e
controle de riscos; (viii) comunicacéo de riscos; (ix) aderéncia a regulacio;
(x) auditoria interna; (xi) estruturas de remuneracio; (xii) divulgacio de
informacdes e transparéncia; e (xiii) papel da supervisido bancaria. O FSB
acredita que, ao focar tais principios, os paises alcancardo maior protecdo
do cliente bancario e, assim, maior estabilidade financeira (FSB, 2015b).

1.2.3 International Financial Consumer Protection Organisation
(FinCoNet)

Formalizada em 2013, a FinCoNet reune autoridades reguladoras
e supervisoras de diversos paises com foco na protecio consumerista.
Atualmente com dezessete membros, tal organizacdo entende que conduta
de mercado solida e protecdo do consumidor adequada podem ser alcangadas
por meio de supervisio efetiva e eficaz do mercado financeiro (FINCONET,
2015). A protecdo do consumidor justifica o envolvimento regulatério dos
paises e deve considerar principios de equidade e justica, especialmente a
fim de superar desequilibrios de poder entre provedor e cliente que resultem
em praticas abusivas ou predatorias (FINCONET, 2014).

Em 2014, a FinCoNet promoveu discussées a respeito de prioridades,
tendéncias e problemas enfrentados na protecdo do cliente bancario, além
de publicar relatério sobre crédito responsavel, com foco em conduta
de negdcios e em suitability de produtos e servicos prestados, tema
considerado prioritario na defesa do consumidor financeiro. Em 2015,
novos termos foram incorporados aos debates, entre eles a tematica das
inovacoes tecnologicas e suas repercussoes junto aos consumidores, além
do papel dos incentivos na oferta de crédito (FINCONET, 2015).
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1.2.4 Organisation for Economic Co-operation and Development

Criada em 1961, a OCDE (2015) tem hoje 34 paises-membros e
visa promover politicas de melhoria do bem-estar social e econémico
das pessoas ao redor do mundo. Desde 2011, quando o Grupo dos Vinte!
(G20) solicitou a diversos organismos internacionais que desenvolvessem
principios de protecdo do consumidor financeiro, a OCDE tem se dedicado
a estudar tal tema, tendo publicado, nesse mesmo ano, dez principios de
alto nivel para a protecdo do consumidor financeiro, referendados pelo
G20 (OCDE, 2011).

Em 2013, com vistas a auxiliar os diversos paises na incorporacio
desses principios, a OCDE publicou relatério sobre abordagens efetivas
na implementacdo de trés principios considerados prioritarios: (i)
divulgacdo de informagdes e transparéncia; (ii) conduta responsavel de
provedores de servicos financeiros e seus agentes autorizados; e (iii)
tratamento de reclamacées e reparacido (OCDE, 2013). No ano seguinte,
foi publicado trabalho tratando da implementacio de seis dos principios
remanescentes'®: (i) estruturas legal, de regulacio e de supervisio; (ii)
papel dos orgios responsaveis pela supervisio; (iii) tratamento igualitario
e justo dos consumidores; (iv) protecdo dos ativos dos consumidores
contra fraude e mau uso; (v) protecio dos dados pessoais e da privacidade
do consumidor; e (vi) concorréncia (OCDE, 2014).

17 Composto por dezenove paises e Unido Europeia, os quais representam as maiores economias avancadas e
emergentes do mundo, o G20 se define como o principal forum para a cooperagdo econémica internacional
entre seus membros.

18 Nenhum dos relatorios tratou de abordagens indicadas na implementacdo do principio referente a
educacdo financeira.
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1.3 Quadro comparativo

Praticas prioritarias
organismos internacionais

de conduta adotadas por paises ou recomendadas por

Canadd EUA Irlanda Portugal Reino Unido Banco Mundial FSB  FinCoNet OCDE

Garantir a divulgacao
de informacdes e a
transparéncia.

Garantir que
instituicdes financeiras
entreguem aquilo que
prometem.

Incentivar o tratamento
igualitario e justo e a
restricdo de praticas
abusivas.

Promover a conduta
responsavel de
instituicdes financeiras.

Estabelecer regras de
governanga corporativa
que protejam o
consumidor.

Efetivar a adequacéo
de produtos e servicos
as reais necessidades
do cliente.

Incentivar mecanismos
adequados de pos-
vendas e de reparacdo.

Promover a privacidade
de dados financeiros do
consumidor.

Fomentar a competicdo
saudavel entre
instituicdes financeiras.

Pesquisar consumidores
e mercados em busca
de tendéncias e riscos.

Estabelecer
monitoramento e
supervisao bancaria
eficazes.

Receber reclamacdes
ou contar com
ombudsman de
entidade independente.

Garantir aderéncia a
regulagéo.

Promover educagéo
financeira.

*

* * * * * *
* * *
* * * *
* * * *
* *
* * * * *
* * *
* *
* *
* *
* * * * * *
* * *
* * * *
* * * *
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2. Conclusao

Apos a crise financeira global de 2008, a atencdo mundial se
voltou para a necessidade de promover maior estabilidade econémica e
financeira. Ao perceber que a educagio e a protecio do cliente bancario
poderiam auxiliar bastante no alcance do crescimento econdémico e da
estabilidade do sistema financeiro, paises e organismos internacionais
passaram a focar a adocdo, a implementacio e a supervisio de normas de
conduta, na tentativa de evitar novas crises.

Aparentemente ainda nio foi elaborado um trabalho comparativo,
extenso e focado em praticas eficazes, da regulacdo de conduta mundial
na atualidade. Visando a preencher esse espago, esta pesquisa consiste
em trabalho exploratorio, com foco na coleta de dados e informacgées, e
bibliografico. Informacdes foram resumidas a partir de extenso referencial
teorico e ndo envolveram paises cuja regulacio de conduta nio exista ou
esteja em estado ainda incipiente'®, nem organismos internacionais de
menor proeminéncia. Foram utilizadas apenas informacées do pos-crise,
ja que muitas mudancas vém ocorrendo desde entdo.

A partir da analise do material pesquisado e do quadro comparativo
elaborado, foi possivel condensar informacées (da regulacdo de outros
paises e das recomendacgdes de organismos internacionais) com foco em
abordagens mais utilizadas e praticas mais bem sucedidas na busca da
protecdo do consumidor financeiro. Dessa forma, este artigo preenche
importante lacuna apontada por Toledo (2014), podendo servir como
fonte de informacdes para trabalhos futuros.

Notou-se que, embora a preocupacdo com a protecdo do cliente
bancario esteja ja bastante disseminada pelo mundo, ainda ha grandes
diferencas nas abordagens utilizadas por diversos paises. Entre as praticas
mais comuns encorajadas pela regulacio de conduta em ambito mundial,
encontram-se a adequacdo de produtos e servicos financeiros as reais
necessidades do consumidor (suitability) e a promocdo da educacio

19 Vale notar que hd paises, como Australia e Holanda, que, apesar de mostrarem maior preocupagio e avango em
regulacdo de conduta, e portanto merecerem ser melhor estudados sob o contexto deste trabalho, ndo foram aqui
incluidos visando respeitar a brevidade exigida na construgdo de um artigo cientifico.
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financeira. Além disso, observou-se que os paises, percebendo que o fato
de possuir boa estrutura regulatoria, por si so, ndo tem sido suficiente para
alcancar os objetivos desejados, tém voltado seu foco a implementacio,
ao monitoramento e a supervisio eficazes da conduta de provedores de
produtos e servicos financeiros, com vistas a garantir maior aderéncia a
regulacio estabelecida.

Entre as praticas recomendadas por organismos internacionais,
destacam-se: (i) a divulgacdo de informacdes e a transparéncia; (ii) o
tratamento igualitario e justo e a restricdo a praticas abusivas; (iii) a
promocdo de conduta responsavel por parte das institui¢des financeiras;
e (iv) o monitoramento e a supervisio bancaria eficazes. Assim como
os paises pesquisados, os organismos internacionais tém evidenciado,
cada vez mais, que é preciso garantir que o mercado financeiro cumpra
a regulamentacdo imposta para efetivamente alcancar o crescimento
econOmico e a estabilidade financeira.

Atentando as diferentes praticas e recomendacgdes envolvendo
regulacdo de conduta, ¢ possivel notar que ndo ha uma unica solugdo
otima que possa ser implementada globalmente. O ideal, sempre, é que
as melhores praticas existentes possam ser adequadas as necessidades de
cada pais. Desta forma, deve-se levar em consideracao as particularidades
histdricas, politicas, econémicas, financeiras e regulatdrias locais, entre
outros aspectos, a fim de avaliar o que melhor se encaixa a realidade
de cada nacdo, para que esta possa, assim, trilhar caminho certeiro e
eficiente rumo a almejada estabilidade.

Espera-se que o panorama mundial de regulacdo de conduta
apresentado neste trabalho possa auxiliar o BCB nédo apenas a analisar
quais as praticas e abordagens estrangeiras mais indicadas para o Brasil,
com o propdsito de aperfeicoar o atual arcabouco regulatorio brasileiro
de conduta financeira, mas também a adotar praticas internacionais, a
fim de propiciar as institui¢des financeiras maior aderéncia a regulagéo
existente. Por meio de tais acdes, sera possivel contribuir com o BCB no
cumprimento de sua missio, no que diz respeito a estabilidade financeira,
tornando o sistema financeiro nacional cada vez mais solido e eficiente.
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2. Bancos Brasileiros e Indice de Basileia:
analise de exigéncia adicional de capital
para bancos sistemicamente importantes

Caio Rangel Praes’

Introducéo

A exigéncia de Indice de Basileia (IB) minimo mais alto para os
maiores bancos se insere no contexto das recomendacdes do Financial
Stability Board (FSB) e do Comité de Basileia (BCBS) para o tratamento
de bancos considerados sistemicamente importantes (SIB). Um banco
¢ dito SIB se sua faléncia desordenada causar, devido ao seu tamanho,
complexidade ou interconectividade sistémica, rupturas no sistema
financeiro ou na economia (FSB, 2011). A justificativa para a exigéncia de
IB minimo mais alto para bancos SIB provém de externalidades negativas
ndo mitigadas pela regulagdo atual, de modo que ndo sdo adequadamente
consideradas nas decisdoes de um banco SIB, acarretando decisdes
subdtimas do ponto de vista coletivo (BCBS, 2012).

Um banco SIB tem seus incentivos distorcidos pela garantia tacita de
salvamento. Afinal, ser considerado SIB, quase que por definicio, equivale
a ter sua faléncia evitada pelas autoridades competentes. Nesse sentido, a
evidéncia empirica confirma que nio se deixam bancos SIB falir?, tendo
sido o Lehman Brothers uma rara excecdo, cujas consequéncias reforcam

1 Mestre em Economia pela Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC/RJ). Bacharel em Economia
pela PUC/RJ. Analista do Banco Central do Brasil, lotado no Departamento de Regula¢io Prudencial e
Cambial (Dereg).

2 Xavier Freixas, Luc Laeven e José-Luis Peydré em Systemic Risk, Crises, and Macroprudential Regulation, MIT
Press, 2015.
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que, no futuro, esse nio sera o caminho a ser seguido. Assim, se o mercado
considerar um dado banco como SIB, atribuir-lhe-a a salvaguarda das
autoridades, e seus custos de financiamento serio mais baixos’, um
incentivo perverso a concentracdo do sistema bancario justamente nas
instituices cuja faléncia acarretaria as piores consequéncias.

A elevacdo do requerimento de capital das instituicdes bancarias
consideradas SIB possui efeito direto sobre a estabilidade financeira, por
meio da reducdo da probabilidade de faléncia do banco, pois aumenta
sua capacidade de absorver perdas, e pode ter efeito indireto, por meio
da diminuicdo do incentivo a concentracdo do sistema bancario. Este
trabalho é um esforco para determinar a existéncia desse segundo efeito,
uma vez que um aumento de capital reflete apenas o primeiro, e o segundo
provavelmente esta refletido em uma reducio nos ativos ponderados pelo
risco (RWA).

Se for exigido que os maiores bancos brasileiros tenham IBs minimos
mais altos - como especulado por um relatério da Moody’s* - ¢ provavel
que procurem melhora-los®. Uma melhora do IB pode ser obtida por mais
de uma forma: por reducdo no RWA ou por aumento no capital, quer por
meio de capitalizacdo de lucros, quer por captacdo de capital externo. O
artigo propde um modelo empirico de escolha discreta para investigar os
determinantes dessa escolha e conclui que o cenario mais provavel ¢ uma
captacio de capital externo.

1. Literatura relacionada

Apesar de ndo ser o objetivo deste artigo elaborar um modelo
teorico que justifique os resultados encontrados empiricamente, ¢ mister
evidenciar o resultado tedrico basilar de Modigliani e Miller (1958). Desse
resultado, originou-se o principio da irrelevancia da estrutura de capital,

w

Bloomberg Editors em Why Should Taxpayers Give Big Banks US$ 83 Billion a Year? 20 de fevereiro de 2013.

4 Systemically Important Banks to Meet Minimum Common Equity Capital Under Basel III, Issuer In-depth,
Moody'’s Investor Service, 6 de agosto de 2015.

5 0Os bancos podem estar operando com folga acima do minimo, o que ¢ bastante comum.
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ou seja, a firma nio ¢ afetada pela forma como se financia. Desde entio,
a literatura tedrica evoluiu no sentido de entender os desvios as hipdteses
que sustentam esse resultado, como a existéncia de impostos que subsidiam
dividas, elevados custos de faléncia, informacdo assimétrica, mercados
ineficientes e problemas de agéncia (vide BREALEY et al., 2008).

No caso particular dos bancos, ha desvio adicional as hipdteses
subjacentes ao resultado de Modigliani e Miller (1958). A existéncia de
garantias aos depositantes faz com que eles ndo requeiram prémio pelo
risco, barateando essa fonte de recursos em relacio as demais.

Do ponto de vista empirico, ha variedade de trabalhos que mapeiam
reacdes a elevacdo do capital regulatério minimo. Sobre os efeitos
macroeconomicos de tal evento, ha modelos estruturais, como Carvalho
et al. (2015) e modelos de forma reduzida, como Noss et al. (2014).

No que tange aos efeitos microecondmicos, ha trabalhos aplicados
direcionados a avaliar o impacto na concessio de crédito (vide Bridges
et al., 2014), no proprio nivel de capital (vide ALFON et al., 2005), ou na
interacdo com politica monetaria (AIYAR et al., 2014).

No entanto, nio identifiquei trabalhos focados nos determinantes
da escolha individual do banco entre reduzir o tamanho ou o risco da sua
operacao, i.e., reduzindo seu ativo ponderado pelo risco, ou simplesmente
absorvendo os custos mais elevados, em termos de capital, da sua operacéo.

Os trabalhos mais proximos a este artigo sdo Cohen (2013) e Cohen
et al. (2014), que apenas descrevem como os maiores bancos globais
ajustaram seus balancos a maiores requerimentos de capital implementados
depois de 2009° A conclusio de Cohen (2013) ¢ consistente com a
apresentada neste texto, uma vez que, em ambos, os bancos ndo optaram
por reducdes nos seus ativos ponderados pelo risco.

6 Analise semelhante ¢ reproduzida no Apéndice.
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2. Modelo estimado

0 modelo adotado ¢ um Logit Multinomial (LUCE, 1959,
MARSCHAK, 1960, e MCFADDEN, 1974). Esse tipo de modelo pertence
a classe de modelos de utilidade aleatéria (RUM), que é apresentada a
seguir, conforme a exposicdo de Train (2009).

Nos modelos RUM, um agente n faz uma escolha entre J alternativas
e obtém certo nivel utilidade U,, de acordo com sua escolha j=1,...,J.
As utilidades sdo conhecidas pelo agente, mas nio sdo observaveis
por ninguém mais. O agente n escolhe a alternativa i se, e somente se,
Ui >Uy Vj#i.

Embora U, ndo seja observavel, alguns atributos x,; da escolha j e
alguns atributos S, do agente n que afetam a utilidade o sdo. Desse modo,
uma funcdo V,; = V(xy;,s.) pode ser especificada para relacionar os fatores
observaveis a utilidade do agente. Como existem aspectos ndo observaveis,
a relacdo entre Uy, e V,; € acrescentado componente estocastico, de modo
que U,j=Vi+ &

Se supusermos uma densidade conjunta f(€,) para o vetor estocastico
€ = (€u1,..., €xj), € possivel derivar a probabilidade associada a cada
alternativa. Afinal, a probabilidade que o agente n escolha a alternativa
¢ dada por:

Py =PI‘( Usi >Unj Vjii) = PI‘(Vm‘ + Eni > an + Enj Vjii] = PI’(&U‘ ~€ni < Vii- an Vjii)

Dessa forma, ao reescrevermos a expressido acima em termos da
densidade conjunta, temos:

Pm' =Pr(8nj —eni < Vm' - Vn] Vj;ti) = J‘I(eW —8ni < ‘/m' - an Vjii] f(en) dgn‘

em que I(.) ¢ uma funcéo indicativa que assume o valor 1 quando a expressao
entre parénteses for valida, assumindo o valor O caso contrario. Por essa
estrutura, os modelos de escolha discreta (Logit, GEV, Probit, Mixed Logit,
etc.) diferem na forma funcional que atribuem a densidade f(e,)’.

7 Como analise de robustez, ha estimacéo alternativa no apéndice, usando a distribuicdo de um Probit Multinomial.

38 Estudos sobre Regulacdo Financeira



No caso do modelo usado neste artigo, Logit, a forma funcional atribuida
a densidade f(e.), ¢ a da distribuicdo Gumbel (também conhecida como
type I extreme value). Nesse caso, a densidade para cada componente o
vetor estocastico €, ¢ dada por:

flew) = exp (-€4) exp (-exp(-€x4))
Flew) = | fle)de exp (-exp(-gx)),

A conveniéncia dessa forma funcional se deve ao fato de que a
diferenca entre duas varidveis aleatorias independentes cuja distribuicdo
¢ Gumbel segue a distribuicdo logistica. Portanto, a expressido das
probabilidades das escolhas ¢é relativamente simples:

exp(Vi)

P Enj Eni Vm' _‘/n‘ v i£1) =
r( Y < + 1 ]il) ZJ eXp(an)

A principal desvantagem, por outro lado, ¢ a hipotese de
independéncia. Essa hipotese significa que parte nido observada da
utilidade de uma alternativa nido possui relacio com a parte nio
observada da utilidade das demais alternativas, o que gera um padrédo
de substituicdo pouco usual, baseado apenas nas utilidades relativas. O
exemplo classico dessa limitacdo ¢ o problema do 6nibus de duas cores.
Considere um agente que pode escolher entre ir para o trabalho de carro ou
de 6nibus azul. Por simplicidade, suponha que a probabilidade de escolher
ir de carro ou de 6nibus azul seja a mesma, i.e. Vinibus azut =Vearro. Agora,
considere que a opcdo de ir de 6nibus vermelho seja introduzida, em que
Visnibus azul =Vonibus vermetno. D€SS€ modo, a introducdo do 6nibus vermelho
repercutira igualmente nas probabilidades de ir de carro ou ir de dnibus
azul (cada alternativa tera probabilidade de 33%), quando seria razoavel
supor que o impacto fosse concentrado nesse ultimo. No problema
analisado, por outro lado, ndo existe a possibilidade de alteracdo no
conjunto de alternativas, visto que a estrutura regulatdoria e contabil ndo
0 permite.
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3. Os dados da estimacao

A amostra da estimacéo foi constituida pelos bancos que possuiam
capital aberto, quer com sede no Brasil, quer com sede no exterior, e que
haviam aumentado seu indice de Basileia (IB) em algum ano do periodo
considerado (2012-2014), totalizando 55 observagdes. A construgio
da base de dados pressup0s que a decisio de aumentar o IB tenha
sido deliberada, e que o aumento observado seja reflexo da decisdo. A
atribuicdo de valores a variavel discreta que corresponde a essa decisdo
seguiu o critério descrito a seguir.

Instrumento Identificacdo Frequéncia na amostra
Capital externo Emissdo de instrumentos de capital’ 13%
Ativo Reducdo no RWA?, sem emissdo de instrumentos de 56%

capital identificada nos critérios acima

Capital interno Outros meios, sem que tenha havido redugdo de RWA  31%
ou emissdo de instrumentos de capital®

-

Variagdo positiva nas contas 120.01 e 111.01 do DLO, ou registro positivo na conta COSIF 6.1.1.20.00-8, ou existéncia de
variagdo positiva na conta 900 do DLO concomitante a prejuizo publicado no DRE.

2 Variagdo negativa na conta 900 do DLO. Para os efeitos deste artigo, considera-se que redugdes no risco da operacdo e na
sua escala representam a mesma escolha.

3 Demais casos em que tenha havido melhora no IB.

O objetivo deste artigo ¢ identificar os condicionantes de cada
opgdo. As variaveis investigadas foram escolhidas com base em evidéncias
anedoticas que apontavam dois fatores: a lucratividade passada do banco
e a precificacio dos seus ativos. E natural conjecturar que um banco com
elevada lucratividade tenha facilidade para reter lucros, e que um banco
com agdes valorizadas tenha facilidade para emitir acdes. Por conseguinte,
foram incluidas as seguintes variaveis explicativas®:

8 Para separar os efeitos entre classes de bancos e entre anos diferentes, foram adicionadas variaveis indicativas,
descritas em detalhe no apéndice.
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Fator Identificacdo Média na amostra Desvio-padrdo na amostra

Lucratividade passada  Retorno sobre o RWA 0,91% 1,638%
do banco (RORWA)

Precificagdo dos ativos  Valor de mercado sobre o 1,00 0,669
do banco valor contabil (P/BV)

Situagdo inicial indice de Basileia no final do 18,49% 6,932%
do banco ano anterior (IB,_,)

Em linhas gerais, as varidaveis explicativas sdo pouco correlacionadas.
A correlacdo entre a razdo valor de mercado e o valor contabil (P/BV) e
as demais variaveis explicativas ndo excede o valor de 5%. A seguir,
descrevem-se as correlagdes entre as varidveis explicativas.

RORWA P/BV 1B,
RORWA 1,00 0,04 032
P/BV 1,00 -0,02
1B, 1,00

Uma restricio da amostra ¢ a desconsideracio de bancos
potencialmente SIB que tenham capital fechado®.

4. Resultados

As equagdes estimadas sdo as seguintes:

Pr(b duz RWA) = L '
r(banco n reduz ) 1+ exp(Viz) + exp(Vis) ’
exp(Vi)

Pr(banco # usa capital externo) = :
1 + exp(Vaz) + exp(Vis)

exp(Vis)

Pr(banco n usa capital interno) .
1 + exp(Viz) + exp(Vis)

9 Entre os cinco maiores bancos brasileiros, apenas um possui capital fechado, a Caixa Econdmica Federal.
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Uma das escolhas, a reducio no RWA, ¢ normalizada como
cenario de referéncia'®, de modo que existem apenas dois conjuntos de
parametros a serem estimados, os de V., e os de V,s. Assim, para cada
varidvel inserida na especificacdo, existem dois parametros: um para o
efeito marginal da variavel na probabilidade do uso de capital externo em
relacdo a probabilidade de reducdo de RWA; analogamente, outro para o
efeito marginal na probabilidade do uso de capital interno em relagcdo a
probabilidade de reducio de RWA. A forma funcional de V,; ¢ linear nos
parametros, que foram estimados por maxima verossimilhanga.

Tabela 1 - Regressdo Logit Multinomial

A amostra esta descrita na se¢do anterior e no apéndice.

VARIAVEL (1) (2) (3) (4) (5)
RORWA -59,4022 ** -333,0050 *** -289,9750 *** -65,6637 *** -16199,5000 ***

é 25,7768 109,7710 95,3254 23,9539 712,5570

: pPBV -0,1025 1,0596 2,9938 0,2537 405,8600 ***

% 1,1117 1,0499 2,5055 1,7990 19,797

2 B(t-1) 1,5735 8,7380 5,3223 3,8587 1875,8500 ***

% 7,7524 7,9116 9,6152 9,0184 86,2568

3 Dummy Banco Grande 4,0634 *** 14,6865 ** 10,6823 * 3,2397 * 236,6410 ***

% 1,3553 6,1845 6,1221 1,8705 9,5204

8 Dummy Banco Estrangeiro -4,0690 ** -3,4686 ** -1,0654 122,6330 ***

§ 1,7784 1,6549 1,3871 6,4018

:’7_‘ Dummy Banco de Montadora -19,7038 *** -16,3948 *** -1099,8500 ***

£ 2,5888 1,5817 56,5927

§ Dummy Banco Estatal 1,8696 307,4640 ***

1,4959 14,2114

RORWA 44,1958 38,0657 40,0359 33,1252 41,9714

g 26,8846 27,5650 28,3346 24,8772 29,6620

3 PV 2,4876 *** 2,9217 ** 2,9984 ** 2,6576 ** 2,9740 **

% 0,9450 1,2152 1,1882 1,0949 1,2148

3 IB_(t-1) -5,6134 -2,9100 -3,3696 -2,1341 -3,3591

§r 6,1834 6,9034 7,6977 6,5460 7,8819

3 Dummy Banco Grande -1,4449 -3,7242 * -3,6049 * -2,2830 -3,7874 *

g 1,7340 2,0352 1,9850 2,1585 2,2026

T Dummy Banco Estrangeiro -1,8598 ** -1,8581 * -1,4855 -1,6583

a 0,9215 0,9964 1,0632 1,1626

‘5 Dummy Banco de Montadora -0,1476 0,2792 -0,1294

% 1,1536 0,9729 1,1650

3 Dummy Banco Estatal 0,6861 0,6705

1,3717 1,5341

Constante SIM SIM SIM SIM SIM
Dummies Temporais NAO SIM sIM NAO SIM
Casos Corretamente Previstos 35 (64%) 39 (71%) 39 (71%) 38 (69%) 42 (76%)
Razdo de Verossimilhanga 29,4830 +++ 56,0561 +++ 57,2428 +++ 36,9682 +++ 68,7830 +++
Critério de Schwarz (BIC) 122,4125 119,8834 126,7115 138,9714 123,1859
Critério de Akaike (AIC) 102,3392 87,7661 90,5795 106,8541 83,0392
Critério de Hannan-Quinn 110,1017 100,1861 104,5520 119,2741 98,5643

*10%, ** 5%, *** 1%; erros padrdo QML (robustos). + 10%, ++ 5%, +++ 1%; distribui¢cdo qui-quadrada.

10 Note que, devido a essa normalizagdo, as fungdes V;. e V,; corresponderiam, na notacdo da Se¢o 2,a Vi - Vi e
Vi3 - Vi, respectivamente.
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Dos trés critérios de selecdo de modelo considerados, dois indicam
que a regressio (5) como mais informativa. Desse modo, as analises e
conclusoes serdo baseadas nessa especificacio, cujos resultados, no que se
refere a efeitos marginais, podem ser mais bem visualizados nos graficos
a seguir'’.
Grafico 1 - Evolugdo da distribuicdo de probabilidades de um banco representativo® em

fungdo do retorno sobre RWA

1,2

0,8

0,6

04

0,2

1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,25% 2,50% 2,75% 3,00%

e Probabilidade de reduzir o RWA e Probabilide de se capitalizar com capital externo

=== Probabilidade de se capitalizar via lucros

Grafico 2 - Evolugdo da distribuicdo de probabilidades de um banco representativo® em
funcdo do valor de mercado/valor patrimonial (price/book value)

1,2

1

0,8

0,6

0,4

0,2

0

0,6 0,650,70,75080,80909 1 1,051,11,151,21,251,31,351,41,451,51,551,61,651,71,75 1,8
e Probabilidade de reduzir o RWA
e Probabilide de se capitalizar com capital externo

=== Probabilidade de se capitalizar via lucros

0 banco “representativo” é um artificio para apresentar os resultados
de uma andlise multivariada em grafico bidimensional. Como o objetivo

11 Néo apresentei o grafico em fungéo do IB inicial por esse fator ndo afetar as probabilidades para um banco
com as caracteristicas consideradas, ou seja, um banco com as caracteristicas consideradas teria probabilidade
de utilizar capital externo aproximadamente igual a um, qualquer que fosse o seu IB inicial.
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¢ mostrar o comportamento dos maiores bancos brasileiros presentes na
amostra, as varidveis que ndo sido mostradas no grafico assumem valor
proximo a média desse grupo:

RORWA =1,2% P/B = 1,48 IB = 15% Ativos > 100 bi Nacional e privado Nzo é de montadora

5. Conclusao

Os resultados mostram que os bancos que se encaixariam em um critério
de importancia sistémica, baseado em porte, provavelmente aumentariam seu
capital por meio de emissio de capital externo, caso quisessem melhorar seus
IBs. Tais bancos possuem elevado prémio (cerca de 50% em 31 de dezembro
de 2014) em sua precificacio, se comparada ao valor contabil, efeito que
predomina sobre o da métrica de lucratividade. No exercicio apresentado
na Secdo 4, o banco grande sintético teria de dobrar o seu retorno sobre o
RWA, para que, tudo o mais constante, niao escolhesse utilizar capital externo
com probabilidade proxima de 1. Além disso, sugere-se, no Apéndice, que
os bancos grandes podem dispor de margem significativa para melhorar seu
RWA, sem que isso acarrete reducdo em seus ativos.

Desse modo, pode-se supor que uma norma que exigisse mais
capital dos maiores bancos brasileiros nio necessariamente os levaria a
restringir o acesso ao crédito ou a reduzir o tamanho de suas operacdes.
Dessa forma, o efeito de lhes exigir IB maior sobre a estabilidade
financeira se daria somente por meio do canal direto, isto ¢, a reducdo da
probabilidade de faléncia desses bancos, sem a ocorréncia do indireto, que
também ocorreria se a norma incentivasse tais bancos a diminuirem suas
operagoes. Para que esse segundo efeito fosse obtido, uma opcéo seria
reproduzir o tratamento dado aos bancos globalmente sistemicamente
importantes (G-SIB) pelo BCBS', em que existe gradacio crescente nos
niveis de capital cobrados, sempre com um nivel maximo ndo povoado,
de modo que sejam reduzidos os incentivos para que os bancos cres¢am.

12 Disponivel em: <https://www.bis.org/bcbs/gsib/>. Acesso em: 31 de dezembro de 2015.
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Apéndice

1 Variaveis indicativas incluidas na amostra

Variaveis Dummy Instrumento Identificacdo

1 Indicador de Banco de Montadora Variavel indicativa se uma empresa nao
financeira for o principal acionista, e
o banco estiver integrado ao negdcio

desta.
2 Indicador de Controle Estrangeiro Variavel indicativa se a o capital do
banco for negociado no exterior.
3 Indicador de Tamanho do Banco Variavel indicativa de ativo > 100 bi'.
4 Indicadores Temporais Variaveis indicativas para 2012 e 2013
5 Indicador de Controle Variavel indicativa se um ente
Governamental governamental for o principal acionista

As variaveis indicativas foram escolhidas de modo que se
captassem diferencas significativas nas opcoes de capitalizacdo. Bancos
de montadora estio integrados ao modelo de negdcios da matriz e
contam com o suporte dela. De modo semelhante, bancos estrangeiros
estdo inseridos em estratégias mais abrangentes de alocacio de ativos e
passivos entre a matriz e a operacdo local. Sobre o indicador de controle
governamental, ¢ plausivel que as escolhas dos bancos publicos sejam
diferentes dos bancos privados, dado que a situacdo fiscal do governo
pode interferir em decisdes de capitalizacdo. Bancos grandes usualmente
possuem modelos de negocio diferentes dos pequenos, e ¢ esperado supor
que os bancos pequenos possam, por exemplo, ajustar sua carteira com
mais facilidade, vendendo-a a um banco grande.

2 Decomposicio da variacio recente do Indice de Basileia

Uma forma de ponderar o resultado é contrapd-lo a evolucédo
recente do IB dos bancos brasileiros. Embora ndo comparavel a estimacgédo
deste trabalho, a metodologia proposta por Cohen et al. (2014) possibilita
relaxar a categorizacdo mutuamente excludente do modelo estimado,
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ao decompor mudangas no IB em trés fatores simultaneos: de densidade
do RWA, do capital e dos ativos. Os graficos seguintes ilustram essa
decomposicido'® para uma amostra de 126 bancos, entre 2012 e 2014.

DECOMPOSICAO - TODA A AMOSTRA

S [ 221% | 3,76%
67%

16,46% 16,58%

1B2012 CAPITAL DENSIDADEDO ATIVO 1B2014
RWA

DECOMPOSICAO - BANCOS GRANDES

P
1,72% — N
[ 1,72% |

16,32% 16,35%

1B 2012 CAPITAL DENSIDADE DO ATIVO IB2014
RWA

Os graficos possibilitam tracar o panorama da evolucdo recente
do IB dos bancos brasileiros. Os bancos aumentaram seu capital em
2012-2014, mas o crescimento do ativo mais do que compensou esse
aumento, de modo que a ligeira melhora observada se deve a menor
densidade do RWA.

13 A agregacao foi pelo RWA.
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3 Metodologia de decomposicio de variaces no indice de Basileia

K
(IBy) :K|/RWA1 _ Ki/Ko {TAI) {TAO) Ko (1)
(IB)) ~ Ko/RWA, ~ RWA\[RWA; \TAo) \TA, RWA, ’
TA, *TAl
RWA, TAo
TAo

onde:
K; = capital do banco no periodo i;
RWA; = ativo ponderado pelo risco do banco no periodo i;
TA; = ativo total do banco no periodo i.

Aplicando logaritmo na equacio (1), temos:

RWA,

TA, TA,
1 I log [ TA |1 :
o8 RWA1 Og(RWAo) Og( ) % rwa, Og(TAO)

TAo

que pode ser normalizada por meio da multiplicacdo por uma constante F:

K, Ko
F=— RWA _ RWA
RWA1 (RWAo)
Assim:
[ RWA, ‘
K] K Kl TAI TA] .
=F=|lo lo -lo ;
RWA, RWAo g( ) & Rwa, RWA, g (TAo)
\ TAo J
f RWA, \
K1 K _ Kl TAI TA1
=F=*]o F*log|———|-F*lo
RWA, RWA, g( ) & RWA, g(
\ TAo J
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onde F* log (%) é o componente aditivo da variacio do Indice de Basileia
)

RWA,
e . TA, |, . . .
atribuivel a variacio de capital, F * log |—--—|a variacdo na densidade
RWA,
TA TAo
do RWA e F+* log (TAI ) a variacdo no total dos ativos.
0

4 Analise de Robustez da Estimacio

Para avaliar a robustez do resultado, a especificacio (1) da Tabela 1
foi estimada em modelo Probit Multinomial. Os resultados foram
semelhantes e podem ser comparados na tabela a seguir.

Tabela 2 - Regressdo Logit Multinomial comparada a Probit Multinomial

VARIAVEL Logit Multinomial Probit Multinomial

g_ RORWA -59,4022 ** -46,2504 **

3 25,7768 21,0069

H

% P/BV -0,1025 0,0380

gl 1,1117 0,7630

g

] 1B_(t-1) 1,5735 0,4018

§ 7,7524 5,3513

% Dummy Banco Grande 4,0634 *** 3,0037 ***

3 1,3553 0,9907

g RORWA 44,1958 34,7185

2 26,8846 20,7865

£ v 2,4876 *** 2,0392 ***

< 0,9450 0,7718

2

§ 1B_(t-1) -5,6134 -4,2476

§ 6,1834 4,5346

% Dummy Banco Grande -1,4449 -1,2059

3 1,7340 1,2317
Constante SIM SIM
Dummies Temporais NAO NAO

*10%, ** 5%, *** 1%; erros padrdo QML (robustos).
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3. A Divulgacio da Politica de
Responsabilidade Socioambiental dos
Maiores Bancos no Pais: analise pautada
na regulacao brasileira

Carlos André de Melo Alves!

Introducéo

As responsabilidades das organizacdes com as questdes sociais e
ambientais despertam preocupacio nacional e internacional (BCB, 2012).
A preocupagdo com o meio ambiente abrange, até mesmo, o setor bancario
(BOWMAN, 2010). Quanto aos bancos, a dependéncia de recursos de
terceiros e a aplicagcdo desses recursos tornam a adoc¢do de principios e as
praticas de responsabilidade socioambiental? (RSA) objetos da atencéio de
diversos stakeholders’.

No setor bancdario brasileiro, a RSA ¢é regulada. A Resolucdo do
Conselho Monetario Nacional (CMN) ne 4.327, de 25 de abril de 2014,
dispoe sobre as diretrizes que devem ser observadas no estabelecimento
e na implementacdo da Politica de Responsabilidade Socioambiental
(PRSA) pelas instituicoes financeiras e demais institui¢ées autorizadas a

1 Doutor em Administracdo pela Universidade de Sdo Paulo (USP). Mestre em Administragéo pela Universidade
Federal do Parana (UFPR). Especialista docente em Gestdo de Tecnologia da Informacio pela Associagio de Ensino
Unificado do Distrito Federal (AEUDF). Tecnologo em Processamento de Dados pela Universidade Estadual Paulista
(Unesp). Analista do BCB, lotado no Departamento de Regulacio do Sistema Financeiro (Denor).

2 Neste artigo, o termo “responsabilidade socioambiental” refere-se a responsabilidade social e ambiental, ambas
abrangidas na responsabilidade corporativa (PARENTE; MACHADO FILHO, 2014).

3 Neste estudo, “stakeholders” abrangem acionistas e demais partes interessadas dispostas no art. 2°, § 1°, da
Resolugio n° 4.327, de 2014, conforme segue: “[...] os clientes e usudrios dos produtos e servicos oferecidos pela
instituicdo, a comunidade interna a sua organizagao e as demais pessoas que, conforme avaliacéo da instituicéo,
sejam impactadas por suas atividades” (BRASIL, 2014).
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funcionar pelo Banco Central do Brasil (BCB) (BRASIL, 2014). Por sua vez,
a Circular do BCB n° 3.547, de 7 de julho de 2011, estabelece procedimentos
e parametros relativos ao Processo Interno de Avaliacdo da Adequacéo de
Capital (Icaap) (BCB, 2011).

A Resolucio n® 4.327, de 2014, abrange objeto e ambito de aplicacio
da PRSA, pontos referentes a relacdo do banco com partes interessadas,
a governanca corporativa relacionada a PRSA e as diretrizes para
gerenciamento de riscos socioambientais. Para bancos sujeitos ao Icaap,
o0s quais abrangem aqueles com mais de R$100 bilhdes em ativos totais, a
divulgacdo da PRSA tornou-se obrigatoria a partir de 28 de fevereiro de
2015. Embora a divulgacio seja mandatoria, a regulacdo nio contém seu
detalhamento, o que da oportunidade de pesquisa empirica. Com base na
referida Resolucéo, tal divulgacdo independe do tipo de listagem ou do
tipo de controle dos bancos no pais.

Diante do exposto nos paragrafos anteriores, esta pesquisa
apresenta o seguinte problema: qual o nivel de divulgacdo da PRSA dos
maiores bancos atuantes no pais, pautado na regulacio brasileira? Desta
forma, o objetivo principal deste texto ¢ analisar o nivel de divulgacio
da PRSA dos maiores bancos atuantes no pais, pautado na regulacdo
brasileira. Subsidiariamente, busca-se verificar se ha diferencas no nivel
de divulgacdo dessa politica, considerando o tipo de listagem e o tipo de
controle dos referidos bancos no pais.

Esta pesquisa trata o tema da divulgacdo* da PRSA em bancos.
Justifica-se o estudo da divulgagdo por sua relevancia, pois contribui para
reducdo de assimetrias informacionais (STIGLITZ, 2008) e pode trazer
implica¢des para a estabilidade financeira (SOWERBUTTS; ZIMMERMAN,
2013). Ressalta-se, também, que a regulacido brasileira, em especial a
Resolucdo n° 4.327, de 2014, possui aspecto inovador (CISL; UNEP FI,
2014). Por fim, trata-se de tema atual, que traz, de forma inédita, subsidios
para que stakeholders possam melhor entender a PRSA de bancos
no Brasil.

4 Neste estudo, o termo “divulgacdo” refere-se a veiculagio da informacio (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).
0 uso do termo tem respaldo na regulamentacdo nacional (BCB, 2013) e mesmo sentido da palavra inglesa
“disclosure”, presente na literatura internacional (BARTH; CAPRIO; LEVINE, 2004).
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Além desta introducdo, na primeira secdo, o artigo apresenta o
referencial tedrico; a segunda secdo detalha a metodologia; a terceira
secdo mostra a descricdo e a analise dos dados; e a quarta secio trata
das conclusdes.

1. Referencial teorico

Esta secdo apresenta o referencial tedrico, abrangendo a divulgacédo
em bancos (Subsecdo 1.1) e a regulacdo da Politica de Responsabilidade
Socioambiental (PRSA) (Subsecio 1.2).

1.1 Divulgacdo em bancos

Conforme mencionado na introducdo, a divulgacio (disclosure)
contribui para reduzir assimetrias de informacido (STIGLITZ, 2008),
buscando minimizar conflitos de interesses (JENSEN; MECKLING, 1976). A
literatura diferencia essa divulgacdo em mandatoria ou voluntaria, esta feita
discricionariamente pela companhia (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

No setor bancario, a divulgacéo possibilita a agentes privados exercer
o controle corporativo (BARTH; CAPRIO; LEVINE, 2004). Essa divulgacgéo
pode ajudar a reduzir o problema da informacdo assimétrica entre
bancos - que possuem boa informagédo sobre sua resiliéncia financeira -
e investidores - que fornecem recursos para bancos e possuem menos
informacio sobre as atividades dessas entidades —, com implicacdes para
a estabilidade financeira (SOWERBUTTS; ZIMMERMAN, 2013).

E adequado acrescentar que o estudo da divulgacio apresenta
ponderacdes sobre os beneficios e os custos na produgdo das informacdes
(DANTAS et al., 2005). Levando em conta essas ponderacdes, a
relevancia e a materialidade das informac¢des divulgadas por bancos
sdo avaliadas por académicos e reguladores bancarios, integrando as
iniciativas para promocao da divulgacdo em bancos, tanto internacionais
quanto nacionais.
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Entre as iniciativas internacionais para promover a divulgacdo em
bancos, pode ser lembrado o documento que contém a revisio do terceiro
pilar do Basileia II°, divulgado pelo Comité da Basileia com o objetivo-
-chave de aprimorar a comparabilidade e a consisténcia da divulgacdo
de bancos internacionalmente ativos (BCBS, 2015). O referido comité
dissemina, também, recomendacdes sobre assuntos especificos, como os
sistemas de remuneracio (BCBS, 2011), e pode promover levantamentos a
respeito da divulgacio efetuada por bancos (BCBS, 2001).

Entre as iniciativas nacionais para promocéo da divulgacdo, podem
ser citadas as normas regulatdrias do CMN e do BCB sobre gestédo de riscos,
em linha com as recomendacdes do Comité da Basileia. Um exemplo ¢ a
Circular n° 3.678, de 31 de outubro de 2013, que dispde sobre a divulgacdo
de informacdes referentes a gestdo de riscos, a apuracdo do montante
dos ativos ponderados pelo risco (RWA) e a apuragio do Patrimonio de
Referéncia (PR) (BCB, 2013).

Um exemplo de iniciativa nacional para divulgacdo em bancos ¢
a Resolucio n° 4.327, de 25 de abril de 2014, citada na introdugéo, que
abrange, em seu artigo 12, recomendacdo para divulgacdo a respeito da
PRSA (BRASIL, 2014). Pelo seu aspecto inovador, considerando que se
refere ao foco desta pesquisa, a regulacio a respeito da referida politica ¢
detalhada na Subsecéo 1.2, descrita a seguir.

1.2 Regulacédo da Politica de Responsabilidade Socioambiental

Conforme descrito na introdugdo deste artigo, as responsabilidades
das organizacdes com questdes sociais e ambientais despertam preocupacio
nacional e internacional na atualidade:

A responsabilidade socioambiental das organizagées ¢ tema
disseminado nos ultimos anos no Brasil e no mundo, constituindo

5 0 documento International convergence of capital measurement and capital standards — A revised framework
(Basileia II) define, para fins prudenciais, uma estrutura em trés pilares: o primeiro pilar trata do requerimento
de capital de bancos, o segundo pilar refere-se ao processo de revisdo da supervisio, e o terceiro pilar trata da
transparéncia e da disciplina de mercado (BCBS, 2004). O terceiro pilar foi publicado originalmente em 2004,
tendo sido revisado em 2006 e em julho de 2009 (BCBS, 2015).
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uma preocupacido exteriorizada pela sociedade civil e pelos
agentes econdmicos que postulam alcancar um desenvolvimento
sustentavel, aquele que ¢ economicamente viavel, ambientalmente
sustentavel e socialmente justo (BCB, 2012).

A adocdo de principios e praticas de RSA desperta a atencéo, até
mesmo, de reguladores de bancos. A esse respeito, alguns paises, como
o Brasil, a China e o Peru, apresentam exemplos inovadores quanto a
insercdo da preocupacdo com riscos socioambientais na regulacdo
bancaria de suas jurisdicoes:

Countries with notable examples of initiatives to reflect environmental
risks in banking regulation and policy: Brazil, China and Peru {...)
among others, have all embarked on innovative risk assessment
programmes to assess systemic environmental risks from a macro-
prudential perspective as they recognise the materiality of systemic
environmental risks to banking stability (CISL; UNEP FL, 2014,
p- 17, 18)°.

No Brasil, conforme mencionado anteriormente, um exemplo de
regulacio relativa a RSA ¢ a Circular do BCB n° 3.547, de 2011, a qual
estabelece procedimentos e pardmetros relativos ao Icaap (BCB, 2011). Os
bancos que se sujeitarem ao Icaap devem elaborar um relatério anual,
o qual deve ficar a disposi¢cdo do BCB. O referido relatoério deve conter,
segundo a Carta Circular do BCB n° 3.685, de 19 de dezembro de 2014, a
demonstragcdo de como esta sendo considerado, no processo de avaliagcdo
e de calculo da necessidade de capital para os riscos identificados, o risco
decorrente da exposicdo a danos socioambientais gerados pelas atividades
da instituicdo (BCB, 2014a).

Outro exemplo de regulacdo nacional ¢ a Resolucdo n° 4.327,
de 2014, a qual dispde sobre as diretrizes que devem ser observadas
no estabelecimento e na implementacdo da PRSA pelas instituicdes
financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo BCB.

6 Paises com exemplos notaveis de iniciativas para refletir os riscos ambientais em regulacdo bancaria e politica:
Brasil, China e Peru (...), entre outros, todos adotaram programas de avaliacio de risco inovadores, para avaliar
os riscos ambientais sistémicos numa perspectiva macroprudencial, como eles reconhecem a materialidade dos
riscos ambientais sistémicos para a estabilidade bancaria (traducéo livre do autor).
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Deve-se informar, como caracteristica dessa Resolucéo, que ela foi editada
apos ampla discussido com a sociedade, iniciada em 2011, que resultou na
realizacdo da Audiéncia Publica n° 41/2012, de 13 de junho de 2012. O
edital dessa audiéncia publica foi divulgado durante a Conferéncia das
Nacoes Unidas para o Desenvolvimento Sustentavel - Rio+20 (BCB, 2012;
SOUZA, 2013; BCB, 2014b).

O artigo 2° da Resolugdo n° 4.327, de 2014, determina que a PRSA
contenha principios e diretrizes que norteiem as acdes de natureza
socioambiental nos negdcios e na relacdo com as partes interessadas
(BRASIL, 2014). De acordo com essa Resolu¢do, deve-se implementar
a PRSA observando-se principios de relevincia e proporcionalidade e
considerando a existéncia de plano de acdo para tal implementacdo. Os
bancos sujeitos ao Icaap deveriam aprovar sua PRSA e o respectivo plano
de acdo até 28 de fevereiro de 2015. As demais instituicdes financeiras
deveriam aprovar a PRSA e o plano de agdo até 31 de julho de 2015.

A divulgacdo da PRSA ¢ mandatoria, nos termos do art. 12,
inciso I, da Resolucdo n° 4.327, de 2014. Entretanto, o ambito dessa
divulgacdo ndo ¢ regulado’. Uma proposta que pode ajudar a analisar o
nivel de divulgacdo da PRSA consta do Quadro 1.

7 Embora néo integre o escopo deste estudo, deve-se registrar que existe iniciativa de autorregulacio dispondo
sobre a divulgacdo de relatorio a respeito do cumprimento da PRSA (FEBRABAN, 2014).
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Quadro 1 - Categorias e subcategorias propostas para analisar o nivel de divulgagdo da PRSA

Categorias

Subcategorias

Principais referéncias
(Res. n° 4.327, de 2014)

Principios, diretrizes,
acdes e aplicacdo

Partes

interessadas

Governanga

Gerenciamento de

risco socioambiental

Descri¢do, na PRSA, de principios efou diretrizes norteadores
das agdes de natureza socioambiental.

Mengdo as acbes efou ao plano de agdo com vistas a
implementacdo da PRSA.

Descricdo do dmbito de aplicagdo da PRSA (conglomerado
financeiro ou n3o).

Mengdo & regulagdo que dispde sobre PRSA efou a(s) outra(s)
politica(s) integrada(s) a PRSA.

Descrigdo, na PRSA, de partes interessadas.

Mencdo a participacdo de partes interessadas na elaboragdo
da PRSA.

Indicagdo da divulgagdo interna e externa da PRSA a
partes interessadas.

Mencdo, na PRSA, se as partes interessadas abrangem clientes/
usudrios dos produtos e servicos, comunidade interna efou
demais pessoas impactadas pela atividade da instituicdo (se for
0 caso).

Mencdo a estrutura de governanga para assegurar o

cumprimento da PRSA.

Indicagdo se a PRSA foi aprovada pela diretoria e pelo conselho
de administracdo (quando houver).

Mencéo ao diretor responsavel pelo cumprimento da PRSA.

Mencédo a periodicidade de avaliagdo da PRSA pela diretoria e
conselho de administragdo (quando houver) efou mencgéo ao
comité de responsabilidade socioambiental (quando houver).

Definicédo de risco socioambiental para os fins da PRSA.

Mengéo, na PRSA, do que a instituicdo considera para fins de
gerenciamento do risco socioambiental.

Indicagdo, na PRSA, da unidade de gerenciamento de risco
da instituicdo a qual se subordinam as acdes relacionadas ao
gerenciamento de risco socioambiental.

Mengéo, na PRSA, se o gerenciamento de risco socioambiental
abrange o registro de dados referentes as perdas, efetivas
conforme danos socioambientais.

Art. 2°, caput.

Art. 9°, caput.

Art. 2°, § 4°, inciso |.

Preambulo, combinado
com art. 10, caput.

Art. 2°, caput.

Art. 2°, § 3e.

Art. 12, inciso Il

Art. 2°, § 1.

Art. 2°, § 2°, combinado
com art. 3°, caput.

Art. 10, caput.

Art. 12, inciso I.

Art. 2° § 5°, combinado
com art. 3°, § 2°.

Art. 4°, caput.

Art. 6°, caput, e incisos
LlllelV.

Art. 7°, caput.

Art. 6° inciso Il.

Fonte: o autor, com base no referencial tedrico, especialmente Brasil (2014).
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A proposta do Quadro 1 contém 4 categorias e 16 subcategorias
baseadas na Resolucdo n° 4.327, de 2014, que abrangem os principios, as
diretrizes, as acoes e o ambito de aplicacdo da PRSA, a relacdo do banco
com partes interessadas, a governanca corporativa relacionada a PRSA e
as diretrizes para gerenciamento de riscos socioambientais.

As principais referéncias normativas para embasar cada subcategoria
constam do Quadro 1. Como exemplos, a subcategoria 5 baseia-se no
art. 2°, caput, da Resolugdo n° 4.327, de 2014, e a subcategoria 8 baseia-se
no art. 2°, paragrafo 1°, da referida resolug¢do. A subcategoria 5 busca
verificar se a PRSA contempla a descricio de partes interessadas,
a subcategoria 8 possibilita verificar a mencdo, na PRSA, de partes
interessadas previstas expressamente na resolucdo e citadas previamente
na Nota 3 deste artigo, a saber, clientes/usuarios dos produtos e servicos,
comunidade interna e/ou demais pessoas impactadas pela atividade da
instituicéo, se for o caso.

O estudo da divulgacdo da PRSA pode ser reforcado, tanto por
recomendagdes citadas pelo Comité da Basileia, para aprimorar a
comparabilidade e a consisténcia na divulgacio de informacées (BCBS, 2015),
quanto por recomendacdes especificas sobre a divulgacio de informacoes
sociais e ambientais presentes na literatura, por exemplo: apresentar
informacdo relacionada ao modelo de negocios do banco, sua cultura e
aspectos da sustentabilidade e mencionar se o teor do que for divulgado
possibilita distinguir fatos de comentarios subjetivos (McCORMICK, 2012).

Por fim, a introducdo informa que a divulgacdo da PRSA ¢
mandatoria, independente do tipo de listagem ou do tipo de controle dos
bancos. O tipo de listagem e o tipo de controle sdo varidveis conhecidas
na literatura como variaveis de governanca corporativa (IBGC, 2009).
Dessa forma, o estudo da divulgacdo da PRSA, com base no Quadro 1,
independe de o banco ter acdes listadas ou nao em bolsa e de o banco ter
controle publico ou controle privado no pais.
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2. Metodologia

Esta secdo apresenta os aspectos metodologicos para atingir os
objetivos deste artigo, abrangendo a classificacio do estudo, a populacio,
a amostra, as técnicas de coleta e de tratamento dos dados. Quanto a
classificacdo, esta pesquisa ¢ descritiva, com abordagem qualitativa
e quantitativa (CRESWELL, 2007) e abrange pesquisas bibliografica e
documental (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2006).

A populacdo ¢ composta por bancos ordenados por ativos totais,
segundo o relatéorio 50 Maiores Bancos e o Consolidado do Sistema
Financeiro Nacional, divulgado pelo BCB, referente a data-base dezembro
de 2014 (BCB, 2015). A amostra é nio probabilistica, selecionando-se os
bancos com ativos totais superiores a R$100 bilhdes. De acordo com a
Tabela 1, a amostra abrange bancos representativos em ativos totais na
data-base, totalizando 84,64% dos ativos totais do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) em dezembro de 2014. Esses bancos estiveram sujeitos ao
Icaap na referida data-base (BRASIL, 2011) e foram, dessa forma, obrigados
a implementar a PRSA a partir de 28 de fevereiro de 2015 (BRASIL, 2014).

Para atingir os objetivos do estudo, nio foi necessario identificar os
bancos da amostra nas analises dos resultados. Doravante eles ndo serdo
nomeados, atribuindo-se numero aleatdrio para preservar sua identidade,
priorizando-se as andlises com base em atributos das varidveis “Tipo de
listagem” e “Tipo de controle”, citados na Tabela 1. De notar que “Tipo
de listagem” e “Tipo de controle” constam do referencial tedrico como
variaveis de governanca corporativa (IBGC, 2009).

Quanto a coleta dos dados, para elaborar o referencial tedrico
foram empregados livros, artigos de periodicos nacionais e internacionais
e documentos disponiveis nos sitios eletronicos do BCB, do Comité
de Basileia e do The United Nations Environment Programme Finance
Initiative (UNEP-FI). Para coleta de dados secundarios usados na parte
empirica desta pesquisa, foram selecionados os documentos publicos que
evidenciam a PRSA de cada banco da amostra, publicamente disponiveis
nos websites dos respectivos bancos em 26 de abril de 2015.
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O tratamento dos dados utilizou a analise de conteudo categorial
tematica, a qual, segundo Bardin (1977, p. 153), “funciona por operacdes
de desmembramento do texto em unidades, em categorias segundo
reagrupamentos analdgicos” A andlise empregou quatro categorias
e dezesseis subcategorias presentes no Quadro 1, citado no referencial
teorico deste artigo. As descricdes das categorias e subcategorias do
referido quadro baseiam-se na Resolucdo n° 4.327, de 2014, que dispoe a
respeito da PRSA (BRASIL, 2014).

Tabela 1 — Amostra (ordenada por ativos totais — Data-base: dezembro de 2014)

Banco Tipo de Tipo de Ativo total  Percentual acumulado
listagem controle (em R$ mil) (SFN)

BB Listado Publico 1.324.464.414 17,73%
em bolsa

ITAU Listado Privado 1.117.848.197 32,69%
em bolsa

CAIXA ECONOMICA FEDERAL  Nio listado Publico 1.064.674.796 46,94%
em bolsa

BRADESCO Listado Privado 883.438.773 58,77%
em bolsa

BNDES Nao listado Publico 871.410.178 70,43%
em bolsa

SANTANDER Listado Privado 598.224.807 78,44%
em bolsa

HSBC Nao listado Privado 167.971.558 80,69%
em bolsa

BTG PACTUAL Listado Privado 154.593.402 82,76%
em bolsa

SAFRA Nao listado Privado 140.675.131 84,64%
em bolsa

Fontes: BCB (2015) e BME&FBOVESPA (2015).

Legenda: A variavel "Banco” abrange institui¢ées independentes e conglomerados bancarios; a variavel “Tipo de listagem”
assumiu o estado “Listado em bolsa” no caso de institui¢do independente listada na BM&FBOVESPA ou no caso de lider
do citado conglomerado efou banco comercial integrante do referido conglomerado listados na BME&FBOVESPA; a
variavel "Tipo de controle" assumiu o estado “Privado” no caso de banco privado com controle nacional ou de banco
privado com controle estrangeiro.

Observagdo - O ativo total do Banco do Brasil abrange a consolidagdo de 50% do Banco Votorantim.

A regra de enumeracdo adotada para a andlise de conteudo
foi a presenca ou a auséncia de termos (BARDIN, 1977). Embora a
divulgacdo da PRSA seja mandatdria, as categorias e as subcategorias do
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Quadro 1 ndo possuem divulgacio prevista na regulamentacéo brasileira.
A presenca ou a auséncia de cada subcategoria considerou verbos e
substantivos na narrativa da PRSA de cada banco da amostra. Foram
analisadas 16 subcategorias para os 9 bancos da amostra, totalizando 144
observacdes. Para obter o nivel de divulgacéio, considerou-se a quantidade
e o percentual de subcategorias presentes, com base em estudo do Comité
da Basileia (BCBS, 2001).

Os resultados da andlise de conteudo foram complementados
por analise descritiva e andlise inferencial nio paramétrica (SIEGEL;
CASTELLAN JUNIOR, 2006). A analise descritiva apresentou 0 resumo
das quantidades e dos percentuais de subcategorias presentes agrupados
por categoria e por banco, sendo empregada a média, a mediana, a moda
e o desvio-padrdo. Para verificar se houve diferencas significativas na
proporcao de subcategorias presentes, empregou-se a analise inferencial
ndo paramétrica. Os testes usados foram Q de Cochran, complementado
com pos-testes de comparacdes de pares de subcategorias, e o teste
Qui-quadrado. Esses testes sdo adequados para tratar os dados dicotbmicos
e baseiam-se em Siegel e Castellan (2006). Os resultados dos testes,
arredondados para duas casas decimais, foram obtidos com auxilio do
software Statistical Package for Social Sciences, versdo 22.0.

3. Resultados

Esta secdo mostra os resultados da andlise da divulgacdo da
PRSA dos bancos da amostra, segmentada em analise da divulgacio
por subcategoria e categoria (Subsecdo 3.1) e andlise da divulgacdo por
bancos (Subsecio 3.2).

3.1. Analise da divulgacdo por subcategoria e categoria

Esta subsecdo apresenta os resultados da analise da divulgacio da
PRSA por subcategoria e por categoria. Inicialmente, o Quadro 2 exibe
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os resultados da analise da divulgacdo das subcategorias associadas a
categoria “Principios, diretrizes, acdes e aplicacdo” Em cada linha desse
quadro, podem ser verificadas a presenca e a auséncia das subcategorias
1 a 4, associadas a referida categoria. A subcategoria 2, “Mencéao as acdes
e/ou ao plano de acdo que visam a implementacdo da PRSA” apresentou
percentual de presenca de 33,33%, e as demais subcategorias do Quadro 2
apresentaram 100% de presenca na PRSA.

Quadro 2 - Resultados da anadlise da divulgacdo das subcategorias associadas a categoria
"Principios, diretrizes, acdes e aplicagdo”.

Subcategorias associadas a B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 A P P%
categoria "Principios, diretrizes,
acdes e aplicagdo”

Scat1 - Descrigdo, na PRSA, P P P P P P P P P 0 9 100,00
de principios efou diretrizes

norteadores das agdes de

natureza socioambiental

Scat2 — Mengdo as agdes efou P A P A A P A A A 6 3 33,33
ao plano de acdo que visam a
implementagdo da PRSA

Scat3 - Descrigdo do ambito P P P P P P P P P 0 9 100,00
de aplicagdo da PRSA
(conglomerado financeiro ou nio)

Scat4 - Mengéo a regulagdo P P P P P P P P P 0 9 100,00
que dispde sobre PRSA efou

a(s) outra(s) politica(s) da(s)

instituigdo(Ges) integrada(s)

a PRSA

Fonte: dados da pesquisa.

Legenda: Scat - Subcategoria. "P" - Presente; "A" - Ausente; "P%" - Percentual de bancos que apresentaram a
subcategoria presente.

Quanto a subcategoria 4 citada no Quadro 1, “Mencédo a regulacdo
que dispde sobre PRSA e/ou a(s) outra(s) politica(s) integrada(s) a PRSA”,
apurou-se mencio a Resolucdo n° 4.327, de 2014. Adicionalmente, houve
mencéo a iniciativa de autorregulagcio bancaria sobre a PRSA (FEBRABAN,
2014). Em complemento, houve mencgédo a outras politicas que possuem
conexdo com a PRSA, como a politica de relacionamento com partes
interessadas, com fornecedores, de valorizacdo de empregados.

O Apéndice 1 apresenta os resultados do teste Q de Cochran,
empregado para verificar se houve diferencas nas propor¢des de bancos
que divulgaram as subcategorias 1 a 4, associadas a categoria “Principios,
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diretrizes, acdes e aplicacdo”. Os resultados do teste Q de Cochran foram
18,00 para 3 graus de liberdade, e o nivel de significancia do teste
sugere diferencas nas proporcoes de bancos que divulgaram as referidas
subcategorias, no nivel de 1%. Os resultados das comparacdes de pares de
subcategorias, no Apéndice 1, possibilitaram constatar que a subcategoria 2
evidenciou percentual de presenca diferente das demais subcategorias.
Tal constatacdo de diferentes percentuais foi previamente sinalizada com
base no exame dos percentuais do Quadro 2.

O Quadro 3 mostra os resultados da analise por subcategorias
associadas a categoria “Partes interessadas” A subcategoria 7 apresentou
100% de presenca, o que indica a divulgacdo interna e externa da PRSA
a partes interessadas. Dois tercos dos bancos da amostra divulgaram a
subcategoria 6, indicando que a elaborac¢do de sua PRSA contou com a
participacdo de partes interessadas.

Quadro 3 - Resultados da analise da divulgagdo das subcategorias associadas a categoria
"Partes interessadas".

Subcategorias associadas a
. X B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 A P P%
categoria “Partes interessadas"

Scatb - Descricdo, na PRSA, de P P A P P P P P P 1 8 88,89
partes interessadas.

Scat6 — Mengéo a participagdo de

partes interessadas na elaboragio P P P P P A P A A 3 6 66,67
da PRSA.

Scat7 - Indicacdo da divulgagdo
interna e externa da PRSA a P P P P P P P P P 0 9 100,00
partes interessadas.

Scat8 — Mengio, na PRSA, se as

partes interessadas abrangem

clientes/usudrios dos produtos e

servicos, comunidade interna efou P P A P P P P P P 1 8 88,89
demais pessoas impactadas pela

atividade da instituicdo

(se for o caso).

Fonte: dados da pesquisa.

Legenda: Scat — Subcategoria; “P" - Presente; "A" - Ausente; "P%" - Percentual de bancos que apresentaram a
subcategoria presente.
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O Apéndice 2 mostra os resultados do teste Q de Cochran,
empregado para verificar se houve diferencas nas proporcdes de
bancos que divulgaram as subcategorias 5 a 8, associadas a categoria
“Partes interessadas”. Os resultados do teste foram 4,39, para 3 graus de
liberdade. A significancia do teste sugere, em geral, ndo haver diferencas
significativas nas proporcdes de bancos que divulgaram as subcategorias
citadas no Quadro 3.

O Quadro 4 mostra os resultados da andlise por subcategorias
associadas a categoria “Governanca” A subcategoria 9, “Mencido a
estrutura de governanca para assegurar o cumprimento da PRSA”,
apresentou 88,89% de presenca. Por sua vez, a subcategoria 11, “Mencédo
ao diretor responsavel pelo cumprimento da PRSA”, esteve presente na
documentacio deumterco dosbancosdaamostra. Quanto asubcategoria 12,
com 77,78% de presenca, foi possivel verificar mencio a periodicidade
de atualizacdo da PRSA em cinco anos. Em complemento, houve mencédo
a comités de sustentabilidade e a comités executivos que tratariam de
assuntos relacionados a PRSA.

0 Apéndice 3 mostra os resultados do teste Q de Cochran, empregado
para verificar se houve diferencas nas proporcdes de bancos que
divulgaram as subcategorias 9 a 12, associadas a categoria “Governanga”.
O resultado do teste foi 7,70 para 3 graus de liberdade. A significancia
obtida mostra que houve diferencas entre as referidas proporcdes, e os
resultados das comparacoes de pares de subcategorias possibilitaram
identificar que as proporcoes de bancos que divulgaram as subcategorias
9 e 11 foram diferentes.
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Quadro 4 - Resultados da analise da divulgagdo das subcategorias associadas a categoria
"Governanca".

Subcategorias associadas a
. BT B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 A P P%
categoria "Governanga”

Scat9 - Mencdo a estrutura de
governanga para assegurar o P A P P P P P P P 1 8 88,89
cumprimento da PRSA.

Scat10 - Indicacdo se a PRSA
foi aprovada pela diretoria efou
pelo conselho de administracdo
(quando houver).

P P P A P A A A P 4 5 55,56

Scat11 - Mencdo ao diretor
responsavel pelo cumprimento P A P A A P A A A 6 3 33,33
da PRSA.

Scat12 - Mengéo a periodicidade

de avaliagdo da PRSA pela

diretoria e conselho de

administragdo (quando houver) P A P A P P P P P 2 7 77,78
e/ou mengdo ao comité de

responsabilidade socioambiental

(quando houver).

Fonte: dados da pesquisa.

Legenda: Scat - Subcategoria; “P" - Presente; “A" — Ausente; “P%" - Percentual de bancos que apresentaram a
subcategoria presente.

O Quadro 5 mostra os resultados da andlise por subcategorias
associadas a categoria 4, “Gerenciamento de risco socioambiental”
A subcategoria 14, “Mencdo, na PRSA, do que a instituicdo considera
para fins de gerenciamento do risco socioambiental”, apresentou 100%
de presenca. Ja a subcategoria 15, “Indicacdo, na PRSA, da unidade de
gerenciamento de risco da instituicdo a qual se subordinam as acgdes
relacionadas ao gerenciamento de risco socioambiental”, esteve presente
na PRSA de 33,33% dos bancos da amostra.
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Quadro 5 - Resultados da andlise da divulgacdo das subcategorias associadas a categoria
“Gerenciamento de risco socioambiental”.

Subcategorias
associadas a categoria

u . ] B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 A P P%
Gerenciamento de risco

socioambiental”

Scat13: Defini¢do de risco

socioambiental para os fins da P A P A P A A A P 5 4 44,44

PRSA.

Scat14: Mencdo, na PRSA, do
que a instituicdo considera para
fins de gerenciamento do risco
socioambiental.

P P P P P P P P P 0 9 10000

Scat15: Indicagdo, na PRSA, da
unidade de gerenciamento de
risco da instituicdo a qual se
subordinam as agdes relacionadas
ao gerenciamento de risco
socioambiental.

Scat16: Mengéo, na PRSA,

se o gerenciamento de risco
socioambiental abrange o registro
de dados referentes as perdas
efetivas em fungio de danos
socioambientais.

A P A A P A A P 6 3 33.33

o
>
=
o
-
o
>
>
b
IS
3

55,56

Fonte: dados da pesquisa.

Legenda: Scat — Subcategoria; “P" — Presente; "A" — Ausente; "P%" — Percentual de bancos que apresentaram a
subcategoria presente.

O Apéndice 4 mostra os resultados do teste Q de Cochran,
empregado para verificar se houve diferencas nas propor¢des de bancos
que divulgaram as subcategorias associadas a categoria “Gerenciamento
de risco socioambiental”. Os resultados do teste foram 9,96 para 3 graus
de liberdade. A significancia mostra que houve diferencas significativas
entre as referidas proporg¢des, no nivel de 5%. A comparacdo de pares
de subcategorias revela que a subcategoria 14 difere da subcategoria 15,
indicando que, embora a PRSA evidencie o que o banco considera para
fins de gerenciamento de risco socioambiental, a unidade que trata desse
risco ndo esta evidenciada da mesma maneira na PRSA dos bancos
da amostra.

Com base nas informagdes dos Quadros 2 a 5, foi possivel
efetuar a analise do total de subcategorias presentes associadas a cada
categoria, conforme mostra a Tabela 2. Verifica-se que a categoria
“Partes interessadas” apresentou 31 das 36 subcategorias presentes
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(86,11% do total de subcategorias associadas a referida categoria), e a
categoria “Gerenciamento de Risco Socioambiental” apresentou 21 das
36 subcategorias presentes (percentual de presenca de subcategorias
associadas a categoria de 58,33%). A Tabela 2 mostra o resultado do
teste Qui-quadrado, o qual serviu para verificar se houve diferencas
significativas nas proporcdes de subcategorias presentes e ausentes
associadas a cada categoria. O resultado do teste foi 10,51 para 3 graus de
liberdade, e a significancia do teste indicou que houve diferencas entre as
citadas proporgdes.

Tabela 2 - Resultados do teste Qui-quadrado - Analise por categoria

Categoria Divulgagio Total  Teste Qui- Grausde  Significincia
(%) -quadrado liberdade
A P
(A%) (P%)
Principios, diretrizes, 6 30 36
agdes e aplicagdo
(16,67) (83.33) (100,00)
Partes 5 31 36
interessadas (13.89) (86,11)  (100,00)
10,51 3 0,01
Governanga 13 23 36
(36,11) (63.89)  (100,00)
Gerenciamento de risco 15 21 36
socioambiental
(41,67) (58.33) (100,00)

Fonte: dados da pesquisa.

Legenda: "A" — Ausente; "A%" — Percentual de bancos que apresentaram a subcategoria ausente; “P" — Presente; "P%"
— Percentual de bancos que apresentaram a subcategoria presente.

Observacdes: os pré-requisitos para execucéo do teste foram atendidos. *** significativo a 1%.

A andlise dos resultados mostrados na Tabela 2 possibilita acrescentar
que as categorias “Partes interessadas” e “Principios, diretrizes, acdes e
aplicacdo” apresentaram percentuais superiores a 80% de presenca de
atributos por categoria, e as categorias “Governanca” e “Gerenciamento
de risco socioambiental” apresentaram percentuais abaixo de 65% de
presenca por subcategoria. Essas constatacdes, complementadas pelo
resultado do teste Qui-quadrado, sugerem que as subcategorias presentes
e ausentes na PRSA dos bancos da amostra nao foram distribuidas de
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maneira uniforme entre as categorias descritas na Tabela 2, as quais
foram baseadas na Resolucdo n° 4.327, de 2014, e constam do Quadro 1
do referencial teorico.

3.2 Anadlise da divulgacdo por bancos

Esta subsecdo mostra analises da divulgacio da PRSA segmentada
por bancos. Com base nas quantidades de subcategorias ausentes
e presentes, descritas nos Quadros 2 a 5, apresenta-se a Tabela 3.
Como exemplo, para o Banco B5 constata-se a presenca de treze
subcategorias do total de dezesseis subcategorias possiveis (81,25%
subcategorias presentes).

Tabela 3 - Percentuais de subcategorias presentes por banco

Banco A P P%
B1 1,00 15,00 93,75
B3 2,00 14,00 87,50
B5 3,00 13,00 81,25
B6 3,00 13,00 81,25
B9 4,00 12,00 75,00
B4 6,00 10,00 62,50
B7 6,00 10,00 62,50
B2 7,00 9,00 56,25
B8 7,00 9,00 56,25

Fonte: dados da pesquisa.
Legenda: “Banco” - banco da amostra; “"A" - quantidade de subcategorias ausentes; “P" - quantidade de subcategorias

presentes; “P%" - percentual de subcategorias presentes.

Empregando-se os dados da Tabela 3, foi possivel elaborar a Tabela 4,
a qual mostra a andlise descritiva do percentual de subcategorias presentes
por instituicdo bancaria. 0 maximo verificado foi 93,75% para um banco,
e o minimo foi 56,25% para dois bancos.
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Tabela 4 - Analise descritiva dos percentuais de subcategorias presentes por banco

N Minimo Maximo Moda Mediana Média Desvio-padréo

9 56,25 93,75 56,25 75,00 72,92 13,98

Fonte: dados da pesquisa.
Legenda: "N" é o niimero de bancos da amostra.

Observacdo: a distribuicdo possui mais de uma moda, sendo exibida a de menor valor.

Os resultados possibilitaram, também, comparar a quantidade
de subcategorias presentes e ausentes, considerando as varidaveis de
governanca corporativa “Tipo de listagem” e “Tipo de controle”, citadas no
referencial tedrico e na metodologia. Quanto ao tipo de listagem, verifica-se,
na Tabela 5, que bancos listados em bolsa tiveram 59 subcategorias
presentes do total de 80 subcategorias possiveis (73,75% do total) e
bancos nio listados em bolsa apresentaram 46 subcategorias presentes
de um total de 64 subcategorias (71,88% do total). Foi aplicado o teste
Qui-quadrado para verificar se as propor¢des de subcategorias ausentes e
presentes apresentaram diferencas, conforme o tipo de listagem descrito
na Tabela 5. Os resultados do teste possibilitaram constatar que nio houve
diferencas significativas entre as propor¢des de subcategorias ausentes e
presentes, segmentadas pelo tipo de listagem.

Tabela 5 — Resultado do teste Qui-quadrado — Analise conforme tipo de listagem dos bancos

Tipo de listagem Divulgacédo Total (%) Teste Graus de Significancia
A P Qui-quadrado  llberdade
(A%) (P%)
Listado 21 59 80
em bolsa (26,25) (73,75) (100,00)
[ 0,04 1 0,95
Néo listado em 18 46 64
bolsa
(28,13) (71,88) (100,00)

Fonte: dados da pesquisa.
Legenda: "A" - Ausente; "P" — Presente.

ObservacGes: pré-requisitos para execucdo do teste foram atendidos. Teste executado com correcdo de continuidade
para tabela 2 x 2 (SIEGEL; CASTELLAN, 2006).

Quanto a analise conforme o tipo de controle dos bancos, a Tabela 6
mostra que bancos com controle publico apresentaram 28 subcategorias
presentes do total de 48 subcategorias (58,33% do total), e bancos com
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controle privado apresentaram 77 subcategorias presentes do total de 96
subcategorias (80,21% do total).

Tabela 6 — Resultados do teste Qui-quadrado — Analise conforme o tipo de controle dos bancos

Tipo de Controle Divulgagdo Total Teste Graus de Significancia
A P (%) Qui-quadrado liberdade
(A%) (P%)
Publico 20 28 48
(41,67) (58.33) (100,00)
6,69 1 0,01
Privado 19 77 96
(19,79)  (80,21) (100,00)

Fonte: dados da pesquisa.
Legenda: "A" - Ausente; “P" — Presente.

Observagdes: pré-requisitos para execucdo do teste atendidos. Teste executado com correcdo de continuidade para
tabela 2 x 2 (SIEGEL; CASTELLAN, 2006). **significativo a 1%.

Foi aplicado o teste Qui-quadrado para verificar se as proporg¢des de
subcategorias ausentes e presentes na Tabela 6 apresentaram diferencas
conforme o tipo de controle. Os resultados do teste possibilitaram
constatar diferencas entre as proporcdes de subcategorias ausentes e
presentes, no nivel de significAncia de 1%. Esses resultados indicaram
que as associacdes entre subcategorias ausentes e presentes nio foram
aleatdrias, considerando o tipo de controle dos bancos estudados.

Por fim, considerando os resultados das colunas das Tabelas 5 e 6,
constatou-se que o total de subcategorias ausentes foi 39 (27,08 % das
subcategorias), e o total de subcategorias presentes foi 105 (72,92% do
total de subcategorias). Ndo houve diferencas entre as proporcdes de
subcategorias ausentes e presentes, considerando o tipo de listagem
dos bancos, mas verificaram-se diferencas significativas no nivel de
1%, considerando o tipo de controle dos bancos. Esses resultados
complementam as andlises da Subsecdo 4.1 e mostram significancia
estatistica no emprego de atributos da variavel “Tipo de controle” para
comparar a divulgacdo da PRSA de bancos no pais.
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4. Conclusao

0 objetivo principal desta pesquisa foi analisar o nivel de divulgacéio
da PRSA dos maiores bancos atuantes no pais, pautado na regulacdo
brasileira. Subsidiariamente, buscou-se verificar se havia diferencas no
nivel de divulgacdo dessa politica, considerando o tipo de listagem e o
tipo de controle dos referidos bancos. O estudo tratou um tema atual e
busca trazer subsidios para que acionistas, académicos, clientes, usuarios,
reguladores e outros stakeholders possam melhor entender a PRSA de
bancos no pais.

O referencial tedrico abordou a divulgacdo em bancos e a regulacdo
da PRSA, com énfase na Resolucio n° 4.327, de 2014. Na parte empirica,
efetuou-se estudo descritivo, com abordagem qualitativa e quantitativa.
A amostra foi composta por nove bancos com ativos totais acima de
R$100 bilhoes, segundo o relatorio 50 Maiores Bancos e o Consolidado do
Sistema Financeiro Nacional, data-base dezembro de 2014. Analisou-se
o conteudo da PRSA divulgada pelos bancos da amostra, usando-se um
quadro analitico com 4 categorias e 16 subcategorias baseadas na referida
resolucdo e descritas no Quadro 1 do referencial teérico. Empregaram-se
analises descritiva e inferencial ndo paramétrica para tratar os dados.

Os resultados do exame de 144 subcategorias mostraram que 0s
percentuais totais de subcategorias presentes e ausentes foram 72,92%
e 27,08%, respectivamente. Com base nas andlises por subcategoria
e por categoria, verificou-se que a categoria 2, “Partes interessadas”,
apresentou 86,11% de subcategorias presentes; a categoria 1, “Principios,
diretrizes, acdes e aplicacdo”, apresentou 83,33% subcategorias presentes;
a categoria 3, “Governanca”, apresentou 63,89% subcategorias presentes;
e a categoria 4, “Gerenciamento de risco socioambiental”, apresentou
58,33% de subcategorias presentes. Com base no resultado do teste
Qui-quadrado, foram apuradas diferencas significativas na proporcio de
subcategorias presentes associadas as quatro categorias citadas.

Adicionalmente, a analise por bancos indicou que o percentual total
de subcategorias presentes ndo se distribuiu de maneira uniforme. Os bancos
com controle publico e com controle privado apresentaram percentuais
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de subcategorias presentes de 58,33% e 80,21%, respectivamente, tendo
sido verificadas diferencas significativas na proporcdo de subcategorias
presentes, no nivel de 1%. Tais resultados mostram significancia estatistica
no emprego de atributos da variavel “Tipo de controle” para comparar a
divulgacdo da PRSA de bancos no pais. Por sua vez, os bancos listados
e ndo listados em bolsa apresentaram 73,75% e 71,88% subcategorias
presentes, respectivamente, ndo havendo diferencas significativas entre as
proporcoes de subcategorias presentes, considerando o tipo de listagem.

Este estudo tratou o tema da divulgacdo da PRSA. O estudo dessa
divulgacdo pode contribuir para reducdo de assimetrias informacionais
e pode trazer implicacdes para estabilidade financeira. Adicionalmente,
estudou-se a regulacdo a respeito da PRSA, considerada inovadora em
contexto internacional e brasileiro. Deve-se notar, entretanto, que os
resultados obtidos delimitaram-se a andlise da PRSA dos bancos da
amostra, coletadas em 26 de abril de 2015. As conclusdes desta pesquisa,
portanto, consideram a PRSA dos bancos divulgada na referida data-
-base. Tais resultados referem-se a regulacdo vigente na data da coleta
dos dados.

Como sugestdes para estudos futuros, pode-se investigar a influéncia
do porte sobre a divulgacdo da PRSA, considerando que os bancos de
menor porte, ndo sujeitos ao Icaap, passaram a ser obrigados a divulgar
sua PRSA a partir de 31 de julho de 2015. Adicionalmente, o Quadro 1
do referencial teorico, baseado na Resolucdo n° 4.327, de 2014, ¢ uma
contribuicao inédita, que propde categorias e subcategorias para o estudo
da divulgacdo da PRSA e pode ser reaproveitado em outras pesquisas,
por exemplo, para verificar se os percentuais de subcategorias presentes
relativos ao gerenciamento de risco socioambiental e a governancga,
apurados neste estudo, apresentardo percentuais diferentes em estudos
futuros, que venham a abranger outros periodos de analise.
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Apéndices

Apéndice 1 - Resultados do teste Q de Cochran — Comparagédo entre subcategorias associadas
a categoria "Principios, diretrizes, acdes e aplicagdo”.

Subcategorias associadas N Teste Q de Graus de Significancia  Comparagdes de pares
a categoria "Principios, Cochran liberdade de subcategorias
diretrizes, acdes e aplicagdo”

Scat1, Scat2, Scat3, Scat4 9 18,00 3 0,00 Scat2 difere das
demais subcategorias

Fonte: dados da pesquisa.
Legenda: "N" € o niimero de observagdes por subcategoria.

Observacdes: “Scat1" a "Scat4" sdo subcategorias citadas no Quadro 2. **significativo a 1%.

Apéndice 2 - Resultados do teste Q de Cochran — Comparagédo entre subcategorias associadas
a categoria "Partes interessadas".

Subcategorias N  Teste Q de Cochran Graus deliberdade Significancia

Scat5, Scat6, Scat7, Scat8 9 4,39 3 0,22

Fonte: dados da pesquisa.

Legenda: "N" é o niimero de observagdes por subcategoria.

Observacdo: “Scat5” a “Scat8" sdo subcategorias citadas no Quadro 3.

Apéndice 3 - Resultados do teste Q de Cochran — Comparagéao entre subcategorias associadas
a categoria "Goverrnanga".

Subcategorias N Teste Q de Cochran Graus de  Significdncia ~ Comparagdes de pares

liberdade de subcategorias
Scat9, Scat10, Scat11l, 9 7,70 3 0,05  Scat9 difere da Scat11.
Scat12

Fonte: dados da pesquisa.
Legenda: “N" € o nimero de observagdes por subcategoria.
Observacdes: “Scat9" a "Scat12" sdo subcategorias definidas no Quadro 4. **significativo a 5%.

Apéndice 4 - Resultados do teste Q de Cochran — Comparacdo entre subcategorias associadas
a categoria "Gerenciamento de risco socioambiental”.

Subcategorias N Teste Q de Cochran Graus de  Significancia Comparagdes de pares

liberdade de subcategorias
Scat13,  Scat14,  Scat15, 9 9,96 3 0,02 Scat14 difere da Scat15.
Scat16

Fonte: dados da pesquisa.
Legenda: “N" € o nimero de observagdes por subcategoria.
Observacoes: “Scat13" a "Scat16" sdo subcategorias definidas no Quadro 5. **significativo a 5%.

3. A Divulgacdo da Politica de Responsabilidade Socioambiental dos Maiores Bancos no Pais @ Carlos André de Melo Alves 77






4. Nova Restricdo de Capital sob Basileia III:
determinantes da razdo de alavancagem
no Brasil

Douglas da Rosa Munchen'

Introducéo

A atividade de intermediacdo financeira envolve fatores de risco
cujas perdas nio esperadas sdo usualmente suportadas por capital. Assim
sendo, mecanismos que limitem o grau de alavancagem de tais entidades
devem ser adotados pela regulacdo bancaria, para evitar que os bancos
assumam riscos excessivos. Na visdo dos controladores do banco, essas
medidas tém a finalidade de aumentar o custo de faléncia, melhorando a
resiliéncia do sistema financeiro (KEELEY, 1990).

Os limites de capital foram originalmente tratados no primeiro
Acordo de Basileia? (BCBS, 1988), o qual recomendou a exigibilidade
de capital minimo para cobertura de riscos de crédito. No Brasil, essa
matéria foi regulada pela Resolucdo n° 2.099, de 17 de agosto de 1994, do
Conselho Monetario Nacional (CMN). Esse normativo introduziu exigéncia
de capital minimo em razdo do risco das operacdes ativas do banco.
Posteriormente, em 1996, o Comité de Supervisdo Bancaria da Basileia
emendou o Acordo de 1988, mediante incorporacdo de exigibilidade de
capital minimo para fazer face a riscos de mercado. Para detalhes sobre
o processo de implementacdo do Acordo de Basileia I no Brasil, ver Puga
(1999) e Silva e Divino (2012).

1 Especialista em Financas e Economia pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS). Bacharel em
Administragéo pela UFRGS. Analista do Banco Central do Brasil, lotado no Departamento de Monitoramento do
Sistema Financeiro (Desig).

2 Oficialmente denominado International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards.
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Novo Acordo de Capital, conhecido como Basileia II, foi publicado
em 2004, tendo como principal intento a utilizacdo de medidas mais
precisas dos riscos incorridos pelos bancos, incluindo parcela de capital
para cobertura de risco operacional. Esse documento inova ao acrescentar
aos principios de regulacdo bancaria a dimensdo de boas praticas
de gerenciamento de riscos pelos regulados bem como a dimensdo de
disciplina de mercado. O Comunicado n° 12.746, do Banco Central do
Brasil, definiu o cronograma de alinhamento da jurisdi¢do brasileira
ao Acordo de Basileia II, durante o periodo de 2006-2011. As normas
referentes ao Acordo de Basileia II estdo consolidadas na Resolucio
n° 3.444, de 28 de fevereiro de 2007, e na Resolugdo n° 3.490, de 28 de
agosto de 2007.

Com a crise dos subprimes em 2008, o Conselho de Estabilidade
Financeira (FSB, sigla em inglés) e o G20 propuseram um conjunto de
medidas com o objetivo de proteger o sistema bancario contra crises
financeiras. Tais tratativas contribuiram fortemente para ampla reforma,
que culminou no mais recente Acordo de Capital, nomeado Basileia III
(BCBS, 2011), o qual envolve maior preocupacio com liquidez e qualidade
do capital principal dos bancos. Adicionalmente, introduz-se o adicional
de capital principal e o buffer de capital contraciclico. A Resolucdo n°
4.192, de 1° de marco de 2013, ¢ o referencial para apuracio de capital,
segundo o conceito de Basileia III.

A elevada alavancagem das institui¢des financeiras ¢ considerada
como fator relevante para explicacdo da ultima crise financeira global.
Papanikolaou e Wolff (2014) encontram evidéncias empiricas de que o
aumento de exposicdes em operacdes tanto explicitas quanto ocultas (fora
do balanco dos bancos) reduzem a capacidade destes em absorver choques
financeiros. Por outro lado, a adocio de politica de desalavancagem seria
prejudicial ao sistema bancario caso o volume de venda de ativos seja
grande o suficiente para propagar um processo de depreciacdo de precos.
Por essa razdo, Basileia III recomendou o estabelecimento de limites
operacionais a serem seguidos pelas institui¢cdes financeiras. No Brasil,
essa matéria é regulamentada pela Circular n° 3.748, de 27 de fevereiro de
2015, instrumento que institui a Razdo de Alavancagem (RA).
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Na atividade de intermediagdo financeira, o grau de alavancagem
¢ substancialmente maior do que o observado nos demais setores
econdmicos. A medida que firmas comerciais, por exemplo, operam com
alavancagem média de 0,6, bancos podem acumular passivo doze vezes
maior do que seu capital proprio. Examinando um painel de quatorze
paises desenvolvidos, Brei e Gambacorta (2014) investigaram como a RA
comporta-se ao longo dos ciclos de negocios. Esses autores concluem que
tal indicador de alavancagem ¢ mais contraciclico do que os indices de
capital regulamentar baseados em risco.

As decisoes de monitoramento dos empréstimos feitos por bancos
dominantes sob restri¢cdes de capital baseadas em risco e sob restricoes de
alavancagem foram investigadas em estudo teorico de Balasubramanyan
(2014). O modelo desenvolvido por esse autor demonstra que, para
determinada regido dos parametros considerados, o banco dominante ira
monitorar seu portfélio quando estiver operando sob restricdo de capital
baseada em critérios de alavancagem. Contudo, tal banco nio exercera
acodes de monitoramento quando a restricdo de capital for baseada em
risco, o que sugere que a adocdo de um limite de capital com base em
critério de alavancagem constitui uma restricdo ativa na solucdo do
problema de maximizacio de lucro da firma bancaria.

A dinimica do ciclo de alavancagem ¢ avaliada em trabalho tedrico
proposto por Aymanns e Farmer (2015). Segundo os autores, a efetividade
do requerimento de limites de alavancagem no sentido de prevenir
turbuléncias no sistema bancario depende da definicio de parimetros
apropriados, sendo que limites mais estreitos de alavancagem contribuem
para suavizar os ciclos de crédito, independentemente do grau de aversio
a risco dos bancos.

A relacdo entre grau de alavancagem e risco sistémico ¢ estudada
por Tasca et al. (2014). Os resultados do modelo proposto pelos autores
interessam aos reguladores bancarios por identificarem um limite critico
de diversificacio de riscos que separa: (1) “um regime seguro”, no qual a
reducio de risco da-se com o aumento do grau de alavancagem; (2) “um
regime arriscado”, em que a estratégia de mitigacdo de riscos ndo pode ser
implementada por aumento da alavancagem.
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Kiema e Jokivoulle (2014) examinam como o requerimento de
um limite de alavancagem poderia afetar as condicdes de estabilidade
do sistema financeiro. Para tanto, os referidos autores desenvolvem
um modelo econémico de equilibrio parcial com inclusdo explicita de
um setor bancario competitivo, para estudar o processo de ajustamento
do portfélio dos bancos, para diferentes niveis de restricio de capital.
Os exercicios de simulacdo realizados mostram que bancos que
originalmente adotam estratégia de operar com carteira de crédito de
baixo risco tendem a reorientar seu portfolio para nivel de risco mais
elevado, enquanto a restricio de alavancagem for ativa. Portanto, a
limitacdo do grau de alavancagem caracteriza-se por ser punitiva para
bancos especializados em negocios de baixo risco de default. Por outro
lado, bancos que adotam postura mais agressiva em relacdo a tomada de
risco teriam folga para incluir em seu portfélio ativos menos arriscados.
Desse modo, apds a implementacdo de um limite regulamentar para
alavancagem, as carteiras desses dois tipos de bancos tornar-se-iam mais
correlacionadas, enfraquecendo a estabilidade do sistema financeiro, caso
o efeito derivado de falhas no modelo de avaliacdo de risco de ativos seja
suficientemente grande.

O objetivo deste artigo ¢ identificar empiricamente os principais
fatores determinantes da RA dos bancos brasileiros, examinando como a
citada variavel reage as condi¢des macroecondmicas (ciclo de negdcios e
politica monetaria) e é afetada pelos indicadores de desempenho dos bancos.
Para tanto, sera estimado um painel dindmico com dados microeconémicos
de 131 conglomerados financeiros e institui¢cées financeiras isoladas dos
macrossegmentos bancario I (B1) e bancario II (B2)?, durante o periodo de
2008-2014, com frequéncia trimestral. A estratégia de estimacdo de um
painel dindmico tem a finalidade de avaliar o custo de ajustamento dos
bancos a nova restricio de capital, representada pelo limite de alavancagem
definido nas regras de Basileia III.

3 0 segmento bancario I (B1) ¢ formado por banco comercial, banco multiplo com carteira comercial ou
caixa econdémica e por conglomerado financeiro composto ao menos por uma das instituicoes anteriores. O
segmento bancério II (B2) é formado por banco multiplo sem carteira comercial, banco de investimento e por
conglomerado financeiro composto ao menos por uma das instituicdes anteriores. Bancos de desenvolvimento
nao estdo contemplados na amostra.
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Este trabalho apresenta as seguintes contribuicbes a literatura
de Economia Bancaria: (i) é o primeiro trabalho que procura avaliar o
comportamento de aludida restricio de capital, no ambito do sistema
bancario brasileiro, melhorando a compreensdo de como as instituicoes
financeiras irdo ajustar-se a esse novo ambiente regulatdrio; (ii) uma
proxy do indicador de alavancagem proposto nas normas de Basileia III,
conforme defini¢do contida na Circular n° 3.748, de 2015*, esta calculada
com efeito retroativo®.

O restante deste artigo esta organizado do seguinte modo: na secéo 1,
apresentam-se fatos estilizados relacionados a regulacdo prudencial
de capital, com destaque para a limitacdo do grau de alavancagem
das instituicdes financeiras; na secdo 2, desenvolve-se a estratégia de
estimacido econométrica, sendo também feita a descricdo dos dados; na
secdo 3, discutem-se os resultados das estimagdes; a secdo 4 ¢ dedicada as
conclusoes e recomendagdes da agenda de pesquisa.

1. Regulacdo prudencial de capital

A limitacdo da alavancagem dos bancos, conforme proposta feita
pelo Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia (BCBS, 2011), constitui
instrumento suplementar aos requerimentos de capital baseado na
ponderacio de riscos. Na visdo do referido organismo, a adocido de um
limite de alavancagem, em conjunto com os limites operacionais de
capital recentemente revisados, promoveria maior resiliéncia dos bancos
e do sistema financeiro, visto que tal restricdo funcionaria como segunda
camada de protecdo contra eventuais erros de mensuracdo de riscos
das operacdes de intermediacdo financeira. Ademais, a imposicdo de
limites a alavancagem dos bancos reduziria eventuais excessos de oferta
de crédito, diminuindo potenciais efeitos ciclicos nos requerimentos de
capital dos bancos. A diretriz de Basileia ¢ que a medida de alavancagem

4 Esse normativo entrou em vigor em 1° de outubro de 2015.
5 Efetivamente, a série historica construida tem periodicidade trimestral, iniciando no terceiro trimestre de 2008.
Para fins do presente estudo, a referida série é finalizada no quarto trimestre de 2014.
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adotada pelas jurisdicdes nacionais seja simples, transparente e
de facil apuracio.

Conforme o Comunicado n° 20.615, de 17 de fevereiro de 2011,
esta prevista, a partir de 1° de janeiro de 2018, a exigéncia de um valor
minimo para o Indice de Alavancagem, inicialmente sugerido em 3%.

Ja a Circular n° 3.748, de 27 de fevereiro de 2015, define critérios
para apuracio da medida de alavancagem que devera ser adotada como
limite operacional a partir de 1° de janeiro de 2018, conforme cronograma
definido no Comunicado n° 20.615, de 2011. A Circular mencionada
também disciplina o processo de remessa e divulgacido das respectivas
informacdes, ficando os bancos obrigados a informar tais dados
mensalmente ao Banco Central do Brasil a partir de outubro de 2015. A
Razio de Alavancagem (RA) é definida como:

_ Nivel I (l)
(Exposicio Total) ’

em que Nivel I corresponde ao somatorio do Capital Principal e do
Capital Complementar, cujas parcelas sdo definidas explicitamente nos
dois paragrafos seguintes. Por sua vez, consideram-se Exposicdo Total as
seguintes operacoes menos as deducdes previstas: (1) aplicacido de recursos
financeiros em bens e direitos e gasto ou despesa registrados no ativo;
(2) adiantamentos concedidos nio registrados no ativo; (3) valor de
referéncia ajustado nas operacdes com derivativos de crédito e ganho
potencial futuro nas operacdes com instrumentos financeiros derivativos;
(4) valor referente ao risco de crédito da contraparte em operagdes
compromissadas e em empréstimos de titulos e valores mobilidrios;
(5) limite de crédito; (6) crédito a liberar; (7) prestacdo de aval, fianca,
coobrigacdo ou qualquer outra modalidade de garantia pessoal do
cumprimento de obrigacio financeira de terceiros.

O Capital Principal é constituido por: (1) quotas, quotas-partes
ou acdes ndo resgataveis e sem mecanismos de cumulatividade de
dividendos; (2) reservas de capital, de reavaliacdo e de lucro; (3) ganhos
nio realizados decorrentes dos ajustes de avaliacido patrimonial; (4) sobras
ou lucros acumulados; (5) contas de resultados credoras; (6) depositos em
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conta vinculada para suprir deficiéncia de capital; (7) saldo de ajuste
positivo ao valor de mercado dos instrumentos financeiros derivativos
utilizados para hedge de fluxo de caixa; e (8) deducoes: (a) perdas nio
realizadas decorrentes dos ajustes de avaliacdo patrimonial; (b) agdes
ou quaisquer instrumentos de emissdo propria, autorizados a compor
o Capital Principal; (c) perdas ou prejuizos acumulados; (d) contas de
resultados devedoras; (e) saldo do ajuste negativo ao valor de mercado
dos instrumentos financeiros derivativos utilizados para hedge de fluxo
de caixa; (f) ajustes prudenciais.

O Capital Complementar ¢ formado por instrumentos que atendam
aos seguintes requisitos: (1) ser nominativo; (2) ser integralizado em espécie;
(3) ter carater de perpetuidade; (4) ter seu pagamento subordinado ao
pagamento dos demais passivos da instituicdo, com excecdo dos elementos
que compdem o Capital Principal, na hipdtese de dissolucio da instituicio
emissora; (5) prever o pagamento de sua remuneragio apenas com recursos
provenientes de lucros e reservas de lucro passiveis de distribuicio no
ultimo periodo de apuracdo; (6) prever a suspensio do pagamento da
remuneracdo que exceder os recursos disponiveis para essa finalidade;
(7) prever a suspensio do pagamento de remuneragio, na mesma proporcao
da restricdo imposta pelo Banco Central do Brasil a distribuicio de dividendos
ou de outros resultados relativos as acdes, quotas ou quotas-partes,
elegivel ao Capital Principal; (8) ter o resgate ou a recompra condicionados
a autorizacido do Banco Central do Brasil; (9) ser resgatavel apenas por
iniciativa do emissor; (10) nio ser objeto de garantia, seguro ou qualquer
outro mecanismo que obrigue ou permita pagamento ou transferéncia
de recursos ao detentor do instrumento; (11) ndo possuir clausula que
permita ou altere o montante originalmente captado; (12) prever suspensio
do pagamento de remuneracdo, na hipdtese de a instituicio apresentar
insuficiéncia de Capital Principal; (13) nio ter sua compra, direta ou
indiretamente, financiada pela instituicdo emissora; (14) conter clausulas
que prevejam casos de extin¢do e/ou conversio em capital.

Para fins do presente estudo, construiu-se uma proxy, mediante
uso de informacdes disponiveis no Plano Contabil das Instituicdes
do Sistema Financeiro Nacional (COSIF) e no Documento de Limites
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Operacionais (DLO). Esse ultimo instrumento contém informagdes
detalhadas declaradas pelas institui¢ées financeiras sobre apuracdo dos
limites de patrimonio de referéncia, capital principal, capital complementar,
risco de crédito, risco operacional, risco de mercado e ativo permanente.

Na Tabela 1, apresenta-se a memoria de calculo da medida da
RA bem como cotejamento com os parametros normativos da Circular
n° 3.748, de 27 de fevereiro de 2015. Nesse trabalho, construiu-se a
aproximacido da medida de alavancagem retroativa a 2008-2014, com
frequéncia trimestral, fazendo uso das informacdes disponiveis nos
documentos antes mencionados, seguindo o conceito de alavancagem
aprovado pelo Banco Central do Brasil.

Nos itens patrimoniais € considerado o ativo total, exceto derivativos,
que possui tratamento especifico nos itens 3 a 9 da Tabela 1. Ndo foram
objetos do calculo da aproximacgio de RA os itens [, II, e IV do § 4, art. 5°,
da Circular n° 3.748, de 2015. A medida de alavancagem calculada inclui
adequado tratamento para ajustes patrimoniais deduzidos na apuracdo do
Capital Principal e do Capital Complementar, exceto dos passivos fiscais
diferidos associados. Operacdes com instrumentos financeiros derivativos,
ndo incluidos no balango patrimonial, foram parcialmente considerados,
tais como (1) valor de reposicdo em instrumentos financeiros; (2) ganho
potencial futuro decorrente de operacoes de derivativos; e (3) valor de
referéncia ajustado em derivativo de crédito.
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Tabela 1 = Modelo comum de divulgacdo de informacdes sobre a Razdo de Alavancagem - RA

Comparativo com o Anexo Il da Circular n° 3.748, de 2015

Numero
do item

Instrucao da Circular

Considerado na aproximagdo de RA

Itens contabilizados no Balanco Patrimonial - BP

1 Itens patrimoniais, exceto instrumentos financeiros derivativos, titulos
e valores mobilidrios recebidos por empréstimos e revenda a liquidar
em operagdes compromissadas

2 Ajustes relativos aos elementos patrimoniais deduzidos na apuragdo
do Nivel |

Considerados os itens patrimoniais,
exceto instrumentos financeiros
derivativos

Conforme Resolucdo n° 4.192
de 2013

Operagdes com instrumentos financeiros derivativos

3 Valor de reposi¢do em instrumentos financeiros derivativos

4 Ganho potencial futuro decorrente de operacées com derivativos

5 Ajuste relativo a garantia prestada em operagdes com derivativos

6 Ajuste relativo @ margem de garantia didria prestada

7 Derivativos em nome de clientes em que ndo ha obrigatoriedade

contratual de reembolso em razéo da faléncia ou inadimplemento das
entidades responsaveis pelo sistema de liquidagdo

8 Valor de referéncia ajustado em derivativos de crédito

9 Ajuste do valor de referéncia feito com base em derivativos de crédito

Segue parametros da Circular
n° 3.748, de 2015

Segue parametros da Circular
n° 3.748, de 2015

N&o disponivel
N&o disponivel

N&o disponivel

Segue parametros da Circular
n° 3.748, de 2015

N&o disponivel

Operagdes compromissadas e de empréstimo de Titulos e Valores Mobiliarios - TVM

10 Aplicagdes em operagdes compromissadas e de empréstimos de TVM

n Ajustes relativos a recompras a liquidar e credores por empréstimo
de TVM

12 Valor relativo ao risco de crédito da contraparte

13 Valor relativo ao risco de crédito da contraparte em operagdes de

intermediacédo

Contemplado no item 1

Contemplado no item 1

Contemplado no item 1

Contemplado no item 1

Comparativo com o Anexo Il da Circular n° 3.748, de 2015

Numero Item da Circular

da linha

Item utilizado

Itens nédo contabilizados no BP

14 Valor de referéncia das operagdes ndo contabilizadas no BP

15 Ajuste relativo & aplicagdo de Fator de Conversdo em Crédito (FCC)
especifico as operacées ndo contabilizadas no BP

Segue parametros da Circular
n° 3.748, de 2015

Contemplado no item 14

Capital e exposicéo total

16 Nivel 1

17 Exposicao total
RA

18 RA

Conforme a Resolucéo n° 4.192,
de 2013

Soma das contas demonstradas
deduzida a linha 2

Nivel 1 sobre Exposi¢do total

Fonte: elaboracéo propria
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Os valores de referéncia das operacdes nido contabilizadas no
balanco patrimonial foram computados por meio de uso de informacdes
declaradas pelas institui¢des financeiras no DLO.

As exposicoes referentes a operacdées compromissadas e de
empréstimos de titulos e valores mobiliarios foram inseridas nos
Itens Patrimoniais, sem tratamento especifico, em virtude do impacto
pouco representativo considerado os dados utilizados. Apesar disso,
a medida de RA computada pode ser considerada muito préxima do
conceito recomendado por Basileia III, haja vista que, na jurisdi¢do
brasileira, a regulacdo bancaria prevé, desde 2008, a declaracdo de
informacdes extracontabeis sobre exposicdes e riscos a que se sujeitam as
instituicdes financeiras.

Na Tabela 2, apresentam-se estatisticas descritivas da RA para o
Sistema Bancario Nacional (SBN) e pelo porte da instituicdo financeira.
A Tabela 3 mostra as mesmas estatisticas por controle de capital e por
atividades econdmicas predominantemente exploradas pela instituicdo
financeira. Os numeros apresentados expressam a RA em percentual,
conforme definida na Equacdo 1. O seu inverso (1/RA) demonstra
o grau de alavancagem: quantas vezes a exposicdo corresponde ao
Nivel 1. Por exemplo, uma instituicio financeira “A” cuja RA seja 8,0 teria
exposicao correspondente a 12,5 vezes a soma de seu Capital Principal e
Capital Adicional, e uma instituicfo financeira “B” cuja RA seja 20,0 teria
exposicao de 5,0 vezes seu capital. Sendo assim, a instituicdo financeira
“A” é mais alavancada ou tem maior grau de alavancagem que a instituicdo
financeira “B”.
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Tabela 2 - Estatisticas descritivas: Razdo de Alavancagem - RA (%) por porte de
instituicdo financeira

Estatistica SBN Grande Médio Pequeno e micro
Minimo 3.0 4,6 3,0 5,0
Maximo 93,8 9,2 78,4 93,8
Média 209 69 1,3 251
Desvio-padrao 20,0 1.7 12,7 21,2
10-percentil 6,1 49 52 838
25-percentil 9,4 5,6 6,2 12,3
50-percentil 14,2 72 92 171
75-percentil 21,5 7.8 12,2 271
90-percentil 48,3 8,5 14,8 51,6

Fonte: elaboracdo propria

No periodo examinado, a instituicdo financeira mediana possui
exposicdo de 7,0 vezes seu capital. Os bancos situados no 10° percentil e no
90° percentil possuem exposicdo 16,3 e 2,1 vezes, respectivamente, maior
do que o capital Nivel I. As instituicdes financeiras maiores apresentam
maior grau de alavancagem. Os bancos de grande porte conseguem
alavancar 13,9 vezes seu capital, e os de pequeno e micro porte operam
com alavancagem de 5,9 vezes. Contudo, ha registro de banco de pequeno
e micro portes que operam sob grau de alavancagem considerada elevada
(20,1 vezes o capital). A amostra inclui um banco de médio porte cujas
exposicoes totais correspondem a 33,1 vezes seu capital, bem como um de
grande porte cuja exposicdo total ¢ equivalente a 21,8 vezes seu capital.

Observa-se na Tabela 3 que os bancos publicos, os quais
predominantemente sido grandes corporacdes, apresentam alavancagem
de 13,7 vezes seu capital, em termos medianos. O banco publico menos
alavancado possui exposicdes correspondentes a 7,9 vezes do capital
nivel I, e o mais alavancado alcanca 19,1 vezes seu capital. Instituicdes
privadas nacionais e estrangeiras tém alavancagem de 6,5 e 6,8 vezes o
nivel de capital, respectivamente.
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Tabela 3 - Estatisticas descritivas: Razdo de Alavancagem — RA (%) por controle e
atividade econdmica

Estatistica Publico Priv. nac Estrangeiro Varejo Atacado Tesouraria
Minimo 52 3.0 4.6 4,5 3.0 5,0
Maximo 12,6 93,8 90,4 86,7 51,4 93,8
Média 8,1 22,8 209 16,7 16,5 28,8
Desvio-padrao 2,5 20,8 20,2 17.4 12,0 26,8
10-percentil 55 6,3 71 6,0 6,1 9,4
25-percentil 6,7 10,0 9,4 838 8,0 12,9
50-percentil 73 153 14,8 1.8 13,6 17,9
75-percentil 9,1 22,9 20,0 15,9 185 29,8
90-percentil 15 48,5 47,4 249 30,7 784

Fonte: elaboragéo propria

Por atividade econdmica, observa-se que os bancos do segmento de
“Atacado” possuem grau de alavancagem levemente inferior aos bancos
de “Varejo”.

Figura 1 - Evolucdo de limites de capital de Basileia Ill: 2008-2014
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Fonte: elaboracdo propria

Na Figura 1, apresenta-se a trajetdria de como evoluiu a mediana
da RA do sistema bancario durante o periodo de 2008-2014. No mesmo
painel, mostra-se a trajetoria da mediana do Indice de Capital Nivel I.
E importante lembrar que essa ultima medida representa um limite de
capital regulamentar ponderado pelo risco. Um fato que merece destaque
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¢ que essas duas variaveis parecem ser fracamente correlacionadas. Com
efeito, o teste de correlacdo de Pearson nio permite a rejeicio da hipotese
nula de que referidas variaveis tém correlacio zero. Esse resultado sugere
que a RA, na qualidade de medida complementar de regulacio prudencial,
efetivamente incorpora informacéo adicional as captadas pelos limites de
capital baseados em ponderacio pelo risco.

No segundo semestre de 2008, observa-se movimento de reducdo do
grau de alavancagem das institui¢des financeiras brasileiras, que indica
possivel ajuste as condi¢des econdmicas vigentes (crise financeira global).

Entre 2010 e meados de 2013, registra-se reducdo do grau de
alavancagem, ao mesmo tempo em que o indice ponderado de capital ficou
relativamente estavel. Mesmo ciente de que o span das séries histdricas seja
relativamente curto para caracterizar um ciclo econdémico completo, o padrido
identificado até o0 momento sugere que tais varidveis ndo mantém entre si um
processo de cointegracdo nem compartilham um processo estocastico comum.

Figura 2 — Diagrama de dispersdo da Razdo de Alavancagem - RA: 2008-2014
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Fonte: elaboracdo propria

NaFigura 2, apresenta-se um diagrama de dispersao da RA observada
para a mesma instituicdo financeira ao final de 2008 e de 2014. A linha
diagonal sinaliza a situagdo em que a instituicdo financeira ndo alterou,
entre essas duas datas, o grau de alavancagem. As instituicdes financeiras
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localizadas acima ou abaixo da diagonal reduziram ou aumentaram seu
grau de alavancagem, respectivamente. Cerca de 60% das instituicdes
financeiras aumentaram seu nivel de alavancagem entre 2008 e 2014.

Figura 3 — Taxa de crescimento das operagdes de crédito (ao ano)
Crescimento 12 meses 2009-2014
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Fonte: elaboracdo propria

Conforme a Figura 3, o aumento do nivel de alavancagem do
sistema bancario pode ser, possivelmente, explicado pela expansio da
oferta de crédito pelos bancos publicos durante esse periodo.

2. Especificacdo do modelo
econometrico e dados

A andlise sera feita mediante uso do estimador de Arellano
e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998). Esse procedimento admite o
uso de condicdes de momentos adicionais relativamente ao estimador
original de Arellano e Bond (1991), com vistas a corrigir o problema de
instrumentos fracos. Estratégia de estimacido semelhante foi adotada por
Brei e Gambacorta (2014) em estudo empirico sobre o padrio ciclico da
alavancagem bancaria, para um painel de quatorze paises.
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Com a finalidade de identificar fatores determinantes da
alavancagem dos bancos no Brasil, a seguinte especificacdo econométrica
sera estimada:

In (RAi) = yln (RAi-1) + ZjﬂBjxir +Y @ Z +B,D+o,+v+E, (2),

em que RA; representa a “Razdo de Alavancagem” do banco i no periodo f,
conforme definida na secdo 2 deste artigo; x{; é um vetor de variaveis
que caracterizam cada banco; Z" é um vetor de varidveis que captam as
condigdes macroecondmicas do pais; D, € uma variavel dummies usada
para controlar potenciais efeitos de mudangas econdmicas; v, representa
os fatores individuais ndo observaveis; o ultimo termo ¢ o residuo que,
por hipodtese, segue uma distribuicdo idéntica e independentemente
distribuida, com média zero e variancia constante [e, ~ 11ID(0,02)].

Para controlar os efeitos das condicdes do ambiente economico,
utilizaram-se as seguintes variaveis: (1) Taxa de Juros Selic® prevalecente
no final do trimestre; (2) Volatilidade da Taxa Referencial Swaps’ vigente
no final do trimestre. Com isso, espera-se captar o processo de ajustamento
da expectativa da taxa de juros; e (3) variagio real do Produto Interno Bruto
(PIB) a preco de mercado®, com a finalidade de avaliar efeitos de ciclos de
negdcios no processo de ajustamento do nivel de alavancagem dos bancos.

Para caracterizar o perfil dos bancos, utilizaram-se os seguintes
indicadores: (1) Probabilidade de Default (PD); (2) Custo de Captacio (CP)
representado pela taxa média de captacdo de passivos onerosos;
(3) Liquidez; (4) Indice de Eficiéncia; (5) Taxa de Crescimento dos Ativos:
(6) Porte, medido pelo logaritmo do Ativo Total Ajustado; (7); Indice
de Basileia; (8) Margem Financeira; (9) Retorno sobre Ativo Ajustado
(ROAA). O referido indicador de performance representa a razio entre o
saldo acumulado do resultado operacional e o valor médio do ativo total
ajustado dos ultimos seis meses, contados da data-base, considerando os

6 Taxa de juros - Over/Selic - (% a.m.) - Banco Central do Brasil, Boletim, Se¢do Mercado financeiro e de capitais
(BCB Boletim/M. Finan.) - BM12_TJOVER12

7 Taxa referencial - Swaps - DI pré-fixada - 180 dias - Média do periodo - (% a.a.) - Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros (BMé&tFBovespa) - BMF12_SWAPDI18012

8 PIB - Precos de mercado - Var. real trim. — Ref. 2010 - (%) - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,
Sistema de Contas Nacionais Referéncia 2010 (IBGE/SCN 2010 Trimestral) - SCN104_PIBPMG 104
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seguintes ajustes: despesas antecipadas; titulos disponiveis para venda;
hedge de fluxo de caixa.

As seguintes variaveis foram utilizadas para controlar as instituicoes
financeiras por tipo de controle societario e atividade economica
predominantemente explorada: (1) Publico; (2) Controle de Capital
Estrangeiro; (3) Bancos de Atacado; (4) Bancos de Varejo; (5) Bancos
de Tesouraria.

O estimador proposto de Arellano e Bover (1995) e Blundell e
Bond (1998) exige estacionariedade dos dados para produzir estimativas
consistentes. Para verificar o cumprimento dessa condicéo, realizaram-se
os testes de raiz unitaria propostos por Levin et al. (2002), Im et al. (2003)
e Maddala e Wu (1999), os quais serdo abreviados por LLC, IPS e Fisher,
respectivamente, nas citacoes a seguir.

O teste LLC assume que ha independéncia entre os individuos que
compdem o painel. A hipotese nula ¢ que cada série individualmente
contém raiz unitdria contra a hipdtese alternativa de que as séries sdo
estacionarias. A equacdo de teste ¢ dada por:

Ayir = pyi,t—l + ZlKil eiL Ayi,t—L+ami dmr+ 8“ ’ (3]

em que d,; indica o vetor de variaveis deterministicas, e o,,; corresponde
ao vetor de coeficientes para o modelo m=1,2 e 3. Especificamente,
d,={D}, d,,={1} e d;,={1,t} representam a equagéo de teste sem inclusdo
de termos deterministas, com inclusdo de termo constante e com inclusdo
de constante e de tendéncia, respectivamente. A escolha de m e ki devera
ser feita de modo que €, ndo apresente autocorrelacéo serial.

A implementacio do teste ¢ feita em trés etapas. Primeiro, estima-se
a regressdo para cada cross-section separadamente, com o objetivo de
identificar o numero 6timo de defasagens. Para dado T, escolhe-se Rudr
e examina-se, por meio da estatistica f, se uma ordem de defasagem
inferior ¢ mais adequada. Uma vez definido ki, deve-se regredir Ay;, sobre
Ay, e dw para obter é; e regredir v, sobre Ay, e d,, para obter 7,
em que L=1,...,ki. Para controlar a heterogeneidade entre os individuos,
esses erros devem ser normalizados. O segundo passo consiste em estimar
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a variancia de longo prazo sob a hipotese nula de raiz unitaria. Essa
estatistica serd usada para calculo da estatistica ¢ ajustada da equacéo de
teste de raiz unitdria. No ultimo passo, regride-se €; = p7; +Eit, em que €
e 7;; sdo os residuos padronizados obtidos na primeira etapa, e Eit ¢ um
ruido branco. Essa ultima regressio possui NT observacdes, em que
T=T-k-1e E=Zﬁl ki/N. A estatistica de teste para a hipotese nula H,:p = 0
¢ dada por to=p/c(P).

O teste IPS ¢ menos restritivo, pois permite heterogeneidade no
parametro autorregressivo de primeira ordem sob a hipotese alternativa.
A hipotese nula do teste é que todas as séries tém raiz unitdria, isto ¢,
H_0:H,:pi = O para todo i. A hipotese alternativa permite que haja raiz
unitaria para alguns (mas nio todos) individuos do painel:

H;:pi< 0 para i=1,2,... Ni; e pi=0 para i = N; +1,...N, (4)

devendo a fracdo de individuos que ¢ estaciondria ser ndo nula, isto &,
kim(NI/N)=8, em que 0 < d <1. A equacio de teste é dada por:

AYii = O + P42 B A i+ (5).

A estatistica t-bar do teste IPS ¢ definida como a média dos testes
Dickey-Fuller aumentado (ADF) individuais.

O teste de Fisher ¢ uma versio multivariada dos testes de
Dickey-Fuller e de Phillips-Perron proposta por Maddala e Wu (1999).
Consiste na realizacio de N testes de raiz unitaria para cada individuo
do painel. A estatistica de teste é dada por P,=-2YIn(p), sendo pi o
p-valor referente a cada individuo do painel. P possui distribuicdo x?
com 2N graus de liberdade. A hipdtese nula e a hipdtese alternativa sdo
as mesmas consideradas para o teste IPS. A equacéio de teste pode conter
termos deterministicos, e o numero de defasagens do termo aumentado
na especificacdo ADF deve ser determinado de modo que se produzam
residuos niao correlacionados. O teste de raiz unitaria de Fisher pode ser
aplicado também a painel nio balanceado.
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Choi (2001 apud Baltagi, 2008) propos a seguinte estatistica para o
teste de Fisher:

z =\LEZL 0 (p), (6)
em que ¢ ¢ a funcdo de distribuicio acumulada normal. Como
0 < p;<1, entdo ¢'(p,) possui distribuicdo N(0,1). O autor demonstrou que,
quando T vai para infinito, Z converge para N(0O,1).

Os casos de presenca de correlacdo serial nos residuos foram
tratados com a inclusido de termos aumentados na equacéo de teste de
raiz unitaria. Para definicdo do numero maximo de defasagem, usou-se
a regra L,,=T"*+2, conforme recomendacdo de Hayashi (2000) para
pequenas amostras, em que T=34 ¢ o numero de periodos de tempo do
painel. Desse modo, L,,=4 ficou determinado como sendo o numero
maximo de defasagens na equacdo de teste de cada pais. A escolha de
k; em cada equacido individual foi definida mediante uso do critério
de informacdo de Schwarz. Para fins de realizacdo do teste LLC, a
estimacdo da varidncia de longo prazo foi feita com base no método
Kernel de Bartlett, e a selecio da janela foi feita pelo método de
Newey-West.

Os resultados sdo apresentados na Tabela 4. Ao nivel de significancia
de 59, rejeita-se a hipdtese de que as séries integrantes do painel possuem
raiz unitaria.
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Tabela 4 - Testes de raiz unitaria para um painel de conglomerados financeiros

Variavel LLC IPS Fisher

t-valor ™D Lag t-valor m Lag t-valor D Lag
Alavancagem -5,77 0 1 -8, 1 0 -2,8™ 1 0
(RA)
PIB -19,1 1 1 -6,07* 1 0 -4,7 1 0
Selic -18,7°** 1 1 -168" 1 1 -19,8™ 1 0
Swaps -23,1 1 1 -134™ 1 0 -8,2"* 1 0
Prob. de default -7,6™ 1 1 -4,8™ 1 0 -8,2 1 0
Custo de -15,1%* 0 1 -8,9"* 1 0 -4,1% 1 0
captagao
Liquidez -12,3™ 0 1 -143™ 1 1 -8,8™ 1 3
Eficiéncia =7,7% 0 1 -7,2%* 1 1 -2,1% 1 2
Cresc. do ativo -5, 1 3 -4,6 1 2 -5,6™* 1 2
indice de Basileia ~ -13,3** 1 2 -6, 1 0 -4,37 1 4
Margem -8,6"™ 1 2 -8,3"* 1 0 -5,8"* 1 4
financeira
ROAA -5,0"* 1 0 -133™ 1 0 -8,3"* 1 4

Nota: * p < 0,10; ™ p < 0,05; ™ p < 0,01.

A Equacéo 2 foi estimada usando o estimador GMM-System em um
estagio de Blundell e Bond (1998). O conjunto de instrumentos utilizado no
processo de estimagédo ¢ constituido pelas primeiras diferencas defasadas
das séries consideradas em cada especificacio do modelo, nas equacdes
em nivel; e pelos niveis defasados de referidas séries, nas equacdes em
primeira diferenca.

Na determinacdo do numero de defasagens das variaveis
instrumentais, procurou-se contornar os seguintes problemas: (1) evitar
correlagdo com o termo de erro (g;); (2) controlar o uso excessivo de
instrumentos disponiveis. Nesse sentido, a matriz de instrumentos
foi condensada (collapse), de modo que apenas a segunda, a terceira
e a quarta defasagens dos regressores fossem utilizadas como
variaveis instrumentais.

O teste de restricdes de sobreidentificacdo de Hansen tem como
hipotese nula a auséncia de correlagdo entre os instrumentos utilizados
e o termo de erro da regressio. Em todas as especificacdes do modelo
estimadas ndo se rejeita a hipdtese nula, o que assegura a validade dos
instrumentos utilizados.
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O teste de autocorrelacdo dos residuos de Arellano e Bond (1991)
indica haver autocorrelacdo de primeira ordem e rejeita a hipdtese de
autocorrelacido de segunda ordem para as equacdes em primeira diferenca
em todas as especificacées do modelo estimadas ao nivel de significancia
de 5%. Portanto, cumprem-se as seguintes hipdteses: 1) nido correlacio
das defasagens (acima da segunda) dos regressores em nivel com a
primeira diferenca dos erros; 2) ndo correlacdo das primeiras diferencas
dos regressores com o erro em nivel.

3. Discussao dos resultados

Na Tabela 5, apresenta-se o resultado de trés especificacdes do modelo.
A especificacdo (1) representa um processo autorregressivo de ordem 1,
para toda a amostra, com inclusio de controles para caracteristicas dos
bancos que nio variam ao longo do tempo, tais como tipo de controle
e modalidade de atividade econdémica predominantemente explorada pela
instituicdo financeira. A especificacio (2) adiciona-se como regressores
variaveis macroeconomicas, e a especificacio (3) estende o modelo mediante
inclusdo de variaveis microecondémicas no ambito da firma bancaria.
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Tabela 5 — Resultado da estimacdo dos determinantes da Razdo de Alavancagem (RA) na
industria bancaria brasileira durante o periodo de 2008-2014

Variavel explicativa 0] 2) (3)
Alavancagem (t-1) 0,7063** 0,7105** 0,4910*
(0,0195) (0,0195) (0,0173)

Selic 1,4268 1,7324*
(1,5594) (1,0723)

Swap 1,1313 0,8983**
(0,3829) (0,3149)

PIB 0,0003 0,0614*
(0,0002) (0,0408)

Prob. de default -0,0003
(0,0163)

Custo de captagao -0,0077***
(0,0020)

Liquidez -0,4689"
(0,1502)

Eficiéncia -0,0026*
(0,0037)

Crescimento do ativo (t-1) -0,0515"**
(0,0041)

Log (Ativo) -8,4834*
(0,3570)

indice de Basileia 0,1166
(0,1402)

Margem financeira -1,3996
(1,9612)

ROA_Aj 02724
(0,0391)

Banco publico -66,6131" -66,3266"" 37,4798
(24,8397) (24,8873) (18,8566)

Banco estrangeiro -3,7427% -3,7152* 10,8819
(1,5260) (1,5295) (1,2472)

Banco atacado -2,0888* -2,0571* -0,9037
(1,0847) (1,0867) (0,8752)

Tesouraria -4,7570"** -4,7371% -1,3852
(1,2613) (1,2629) (1,0044)

Constante 13,6705 11,1271 68,2897***
(1,3507) (2,5934) (3,5617)

Dummy Tempo Sim Sim Sim
Dummy Sazonalidade Sim Sim Sim
Efeito fixo Sim Sim Sim
Abond-Ordem 2 0,4261 0,3812 0,4906
Sargan (p-valor) 0,2795 0,2894 0,2484
Teste Wald (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000
Observacoes 3.210 3.210 3.210

Nota:*p<0,10; **p<0,05; **p<0,01. Desvio-padrao entre parénteses. A especificacdo (1) representa um modelo autorregressivo
da Razdo de Alavancagem (RA), com inclusdo de varidveis de controle por tipo de banco; a especificagdo (2) inclui variaveis
macroecondmicas; e a especificacdo (3) é uma versio estendida do modelo com a incluséo de varigveis microecondmica no
ambito da firma bancaria.
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Observa-se que o valor do coeficiente autorregressivo na
especificacdo (3), a qual inclui um conjunto de informacdes mais amplo,
indica que o custo de ajustamento da RA dos bancos brasileiros pode
ser classificado como relativamente moderado. Isso significa que, em
média, um choque agregado teria 99% de seu impacto inicial dissipado
em apenas seis trimestres.

No periodo examinado, a RA apresenta-se contraciclica, possivelmente
porque, durante as fases de crescimento econdmico, os bancos seriam capazes
de acumular capital, notadamente por meio de retencéo de resultados. Contudo,
a sensibilidade da alavancagem bancaria ao crescimento da economia real ¢
baixa. Efetivamente, para 1 PP do PIB, a variacdo marginal da RA seria de
apenas 0,59 PP, considerando a mediana do sistema financeiro. Esse resultado
sugere que a adogdo de requerimento adicional de capital ndo baseado em
risco, como medida prudencial complementar, poderia frear o crescimento
excessivo do crédito nos periodos de expansdo da renda nacional. Estudo
desenvolvido por Brei e Gambacorta (2014), para economias de paises
desenvolvidos, mostra que a RA ¢ menos prd-ciclica do que limites de capital
baseado em ponderacio pelo risco.

Politica monetaria mais restrita pode reduzir a margem financeira dos
bancos, pelo menos temporariamente, inibindo a expansio das operacoes
bancarias. Os resultados encontrados mostram correlacdo positiva e
significativa entre aumento da taxa de juros e o Grau de Alavancagem dos
bancos, sendo a elasticidade dessa ultima variavel estimada em 0,16 PP
para cada 1 PP de aumento da taxa de juros Selic. A taxa referencial swaps
também apresenta associacdo positiva com a varidvel RA, sendo a elasticidade
estimada em 0,19 PP para cada 1 PP na volatilidade de referida taxa de juros.

A RA tem relacdo negativa e significativamente afetada pelo
desempenho de liquidez da institui¢do financeira. Marginalmente, para cada
1 PP de piora na medida de performance de liquidez, reduz-se 0,34 PP no
indicador de alavancagem. Tal resultado sugere que restricoes de liquidez
constituem fator limitante ao aumento das exposi¢ées totais do banco.

Relativamente a estabilidade do sistema financeiro, os resultados
mostrados na Tabela 6 indicam que a variavel “Probabilidade de default”
¢ negativamente associada a RA, sendo significante apenas para bancos
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que operam com elevado grau de alavancagem (primeiro quartil) ou com
baixo nivel de alavancagem (quarto quartil). Nessa relacido, o segmento
de bancos mais alavancados é inelastico a riscos de default (0,47), e o
segmento de bancos menos alavancados mostra-se fortemente sensivel
a risco de default (2,31). Portanto, no periodo examinado, as institui¢des
financeiras potencialmente problematicas, para a estabilidade financeira,
nédo possuem perfil de operar com elevado nivel de alavancagem.

4. Conclusao

Neste estudo, procurou-se identificar fatores determinantes da RA
dasinstitui¢des financeiras, considerando tanto variaveis microeconémicas
no ambito da firma bancaria quanto variaveis que captam condi¢cdes do
ambiente macroeconémico. Com esse proposito, construiu-se uma proxy
para medir a alavancagem dos bancos brasileiros durante o periodo
de 2008-2014. Essa medida incorpora amplo conjunto de informacdes
extracontabeis, no computo da exposicdo das instituicdes financeiras.

Os resultados encontrados fornecem fortes evidéncias de que o
estabelecimento de limites de alavancagem, como medida complementar
aos requerimentos de capital baseados em risco, ¢ capaz de mitigar o
crescimento excessivo do crédito durante os periodos de crescimento
da economia real. Esse fato confirma estudos anteriores, nos quais se
identifica que a RA, conforme o conceito definido nas diretrizes do Acordo
de Basileia III, mostra-se significativamente menos pré-ciclica do que os
tradicionais limites de capital regulamentar até entdo prevalecentes.

O custo de ajustamento da RA, avaliado pelo coeficiente
autorregressivo da Equagdo 2, classifica-se como relativamente
moderado. Em média, os bancos precisariam de apenas sete trimestres
para ajustar-se a mudangas no ambiente econdmico. Contudo, esse custo
seria substancialmente maior para bancos especializados em crédito. O
segmento de varejo precisaria de doze trimestres para absorver choques
macroeconOmicos, e o segmento de atacado exigiria até oito trimestres
para ajustar seu grau de alavancagem.
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A RA apresenta associacdo positiva com IB, ou seja, aumento do
estoque de capital implica reducdo do grau de alavancagem da institui¢do
financeira. Portanto, a primeira métrica podera limitar eventuais perdas
decorrentes de erro na avaliacdo dos riscos assumidos. Tais resultados
ainda sdo preliminares para avaliar a relacdo entre alavancagem e a
propensido dos bancos para tomar riscos. Observa-se, contudo, que as
instituicdes financeiras mais fragilizadas, em geral, apresentam baixo
grau de alavancagem.

A introducdo de limites de alavancagem para as instituicées
financeiras pode afetar a politica de diversificacdo de riscos da firma
bancaria e trazer desafios a estabilidade do sistema financeiro. Também,
acredita-se que seja relevante examinar como os componentes da
exposi¢do dos bancos se comportam ao longo de ciclos de negdcios. A
verificacdo empirica dessas questdes ¢ deixada como sugestiao de pesquisa.
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Anexos

Figura 4 - Evolucdo de limites de capital de Basileia Ill: 2008-2014
(Mediana da Razdo de Alavancagem)
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Figura 5 - Evolugéo de limites de capital de Basileia Ill: 2008-2014
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Tabela 6 — Regressao de fatores determinantes de alavancagem na industria bancaria brasileira
durante o periodo de 2008-2014. Especificacdo (4), quartil 25%; Especificagdo (5), quartil
50%; e Especificagdo (6), quartil 75%.

Variavel explicativa (4) (5) (6)
Alavancagem (t-1) 0,310 0,3534** 0,5377*
(0,0109) (0,0274) (0,0832)
Selic 0,1385 0,6057 3,6638™
(0,2985) (0,4592) (0,8962)
Swap 0,3298" 0,3621** 1,2581"
(0,0738) (0,1167) (0,2898)
PIB -0,0270 0,0244 0,0509™*
(0,0112) (0,0185) (0,0149)
Prob. de default -0,0637*** -0,0247* -0,4825"*
(0,0107) (0,0145) (0,0630)
Custo de captagdo -0,0015 -0,0016 -0,0067***
(0,0074) (0,0054) (0,0009)
Liquidez -0,0284 -0,2058"* -0,6182**
(0,0469) (0,0658) (0,1803)
Eficiéncia -0,0031* -0,0031 -0,0105™
(0,0018) (0,0039) (0,0047)
Crescimento do ativo (t-1) -0,0116** -0,0324** -0,0823**
(0,0019) (0,0033) (0,0053)
Log (Ativo) -1,1520"* -4,1553** -14,4462"*
(0,1037) (0,2203) (0,5057)
Indice de Basileia 0,2685"* -0,0277 -0,1389
(0,0465) (0,0565) (0,1417)
Margem financeira -3,4450 -1,3476 -5,6906™*
(2,5354) (1,0957) (2,8570)
ROA_Aj 0,1976™ 0,1678" 0,3752"
(0,0254) (0,0323) (0,0661)
Banco publico 0,3536 6,2383" -206,2503
(1,8419) (21,8340) (1.115,566)
Banco estrangeiro -2,0327* 5,8784** 12,2855
(0,5236) (0,7744) (2,4159)
Banco atacado -1,3600"** -0,3022 8,1150*
(0,2112) (0,4241) (3,4542)
Tesouraria -0,3304 2,6738"* 1,5874
(0,2753) (0,5521) (2,1564)
Constante 14,9455 44,9888™* 104,4299™
(1,1338) (2,0880) (3,5517)
Dummy Tempo Sim Sim Sim
Dummy Sazonalidade Sim Sim Sim
Efeito fixo Sim Sim Sim
Abond-Ordem 2 0,4739 0,5295 0,6385
Sargan (p-valor) 0,2384 0,2736 0,2374
Teste Wald (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000
Observacdes 815 3.210 764

Nota: *p<0,10; *p<0,05; **p<0,01. Desvio-padrao entre parénteses
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Tabela 7 - Regressao de fatores determinantes de alavancagem na industria bancaria brasileira
no periodo de 2008-2014. Especificacdo (7), segmento bancario comercial; Especificagdo (8),
segmento bancario ndo comercial; e Especificacdo (9), bancos ndo grandes.

Variavel explicativa (7) (8) 9)
Alavancagem (t-1) 0,4809** 0,4008"* 0,4712%*
(0,0220) (0,0214) (0,0177)

Selic 2,5733"* 2,0841 1,2729
(1,3438) (2,5854) (1,1127)

Swap 0,9243* 0,0649 0,8111***
(0,3387) (0,4051) (0,3029)

PIB 0,0885* 0,1964* 0,0581**
(0,0436) (0,0623) (0,0419)

Prob. de default 0,0061 -0,0481 -0,0020
(0,0176) (0,07267) (0,0166)

Custo de captacdo -0,0253** -0,0042 -0,0062***
(0,0042) (0,0036) (0,0021)

Liquidez -0,4384™ -0,5902** -0,4252%*
(0,1854) (0,2612) (0,1522)

Eficiéncia -0,0195* 0,0062 -0,0030
(0,0069) (0,0060) (0,0037)

Crescimento do ativo (t-1) -0,0441* -0,0386"* -0,0485*
(0,0061) (0,0073) *(0,0042)

Log (Ativo) -5,6832"* -10,0956*** -9,5630**
(0,4683) (0,6530) (0,3746)

Indice de Basileia 0,1763 0,5608* 0,1328
(0,1495) (0,3156) (0,1442)

Margem financeira -1,9742 -3,6590™* -1,8692
(2,5491) (1,9734) (1,9711)

ROAA 0,2160"** 0,2485" 0,2800™*
(0,0684) (0,0964) (0,0395)

Banco publico 56,6378 42,6912 -78,4378"
(14,1854) (18,4056) (26,2375)

Banco estrangeiro 5,7534** 12,5389 11,8669
(1,2264) (3,7645) (1,2466)

Banco atacado 1,4398 1,4890 -0,7108
(1,2385) (1,9065) (0,8809)

Tesouraria 0,2673 0,3289 -1,2315
(0,3587) (1,1989) (1,0066)

Constante 62,5931 64,2234 76,9892
(7,6426) (9,5495) (3,7568)

Dummy Tempo Sim Sim Sim
Dummy Sazonalidade Sim Sim Sim
Efeito fixo Sim Sim Sim
Abond-Ordem 2 0,4631 0,3831 0,41,6785
Sargan (p-valor) 0,1894 0,1606 0,2495
Teste Wald (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000
Observacoes 2.392 818 2.635

Nota: *p<0,10; *p<0,05; **p<0,01. Desvio-padrao entre parénteses.
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Tabela 8 — Regressao de fatores determinantes de alavancagem na industria bancaria brasileira
durante o periodo de 2008-2014. Especificagdo (10), segmento de varejo; Especificagdo (11),
segmento de atacado; Especificacdo (12), bancos estrangeiros.

Variavel explicativa (10) (1) (12)
Alavancagem (t-1) 0,6750"* 0,5813* 0,3951***
(0,0281) (0,0279) (0,0233)
Selic 1,2487 0,5654 0,2715
(1,9618) (1,6797) (0,1760)
Swap 0,7952 1,4257 0,9988*
(0,5239) (0,4397) (0,4766)
PIB -0,0393 -0,0172 0,0125
(0,0733) (0,0624) (0,0674)
Prob. de default -0,0456"* -0,0303 0,0478
(0,0165) (0,0249) (0,0336)
Custo de captacdo -0,2628™* -0,0002* -0,0171
(0,0736) (0,0325) (0,0037) ***
Liquidez -0,4257* -0,1071*** 0,4187*
(0,2175) (0,0627) (0,2243)
Eficiéncia -0,0189 -0,0545"* 0,0067*
(0:4,7853) (0,0069) (0,0041)
Crescimento do ativo (t-1) -0,0261** -0,0269** -0,0432%
(0,0087) (0,0050) (0,0058)
Log (Ativo) -2,9521*** -2,6948" -8,56823"
(0,3367) (0,5000) (0,4326)
indice de Basileia -0,0384 0,6768* 0,4122¢
(0,2453) (0,2715) (0,2266)
Margem financeira -1,8692 -1,07117 0,8511
(1,9711) (0,0678) (0,4137)
ROAA 0,2799" -0,0338 -0,0355"*
(0,0395) (0,0908) (0,0074)
Banco publico -2,5235"*
(0,7956)
Banco estrangeiro 5,0622 1,3612°**
(1,7381) (0,0945)
Banco atacado 3,7844*
(1,6251)
Tesouraria 3,5952
(2,4389)
Constante 33,2561 28,0374 72,6242
(5,4069) (5,4703) (15,8629)
Dummy Tempo Sim Sim Sim
Dummy Sazonalidade Sim Sim Sim
Efeito fixo Sim Sim Sim
Abond-Ordem 2 0,3274 0,3669 0,3439
Sargan (p-valor) 0,2364 0,3461 0,1945
Teste Wald (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000
Observacdes 719 1.420

Nota: *p<0,10; *p<0,05; **p<0,01. Desvio-padrao entre parénteses.
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5. Desenvolvimento de Metodologia
para Analise da Evolucdo dos Custos das
Operacoes de Cambio no Mercado
Brasileiro e Sua Aplicacdo a Operacoes
Relacionadas a Viagens Internacionais

Eduardo Alberi Rossi!

1. Contextualizacdo

Desde 2011, com a aprovacdo da Resolucdo n° 4.021, de 29 de
setembro de 2011, as instituicdes autorizadas a operar no mercado de
cambio devem informar ao cliente, previamente a realizacio da operagdo
de cambio, o valor total da operacdo de cambio manual para compra
ou venda de moeda estrangeira relacionada a viagens internacionais,
expresso em reais, por unidade de moeda. Esse valor total da operagdo
foi denominado Valor Efetivo Total (VET) e engloba a taxa de cambio
da operacéo, os tributos incidentes (Imposto sobre Operacdes de Crédito,
Cambio e Seguro ou Relativas a Titulos e Valores Mobiliarios - IOF) e as
tarifas eventualmente cobradas. Posteriormente, com a entrada em vigor
da Resolucdo n° 4.198, de 15 de marco de 2013, a informacdo prévia
do VET ao cliente passou a ser obrigatéria para todas as operacdes de
liquidacdo pronta de até US$100 mil. Além disso, a Resolucdo n° 4.198,
de 2013, determinou que as instituicdes autorizadas a operar em cambio
encaminhem ao Banco Central do Brasil (BCB) os valores dos VETs de suas

1 Bacharel em Engenharia Mecanica pela Universidade de Brasilia (UnB). Analista do BCB, lotado no Departamento
de Supervisdo de Cooperativas e de Instituicoes Ndo Bancarias (Desuc).
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operacdes. A motivacdo da medida foi essencialmente propiciar aumento
da transparéncia nos custos das operagdes de cambio, buscando-se mais
competitividade no mercado e, consequentemente, reducdo de custos para
o consumidor. Além disso, trés eventos internacionais sediados no Brasil
contribuiram para a implementacdo da medida, especialmente no que
se refere a operacdes relacionadas a viagens internacionais: a Copa das
Confederagoes Fifa 2013, a Copa do Mundo de Futebol Fifa 2014 (BRASIL,
2014) e os Jogos Olimpicos 2016.

Quanto aos custos de remessas internacionais (remittances), o
Banco Mundial, com a finalidade de fomentar a reducdo do custo médio
mundial do envio de recursos entre os paises, publicou relatério em que
destacou os principios gerais para servicos de remessas internacionais
(BANCO MUNDIAL, 2007). Apesar de essa modalidade de operacéo diferir,
em alguns pontos, das operacdes de cAmbio manual, os principios gerais
propostos pela entidade sdo aplicaveis as demais operagdes de cambio.
Tais principios sdo cinco: (i) infraestrutura adequada do sistema de
pagamentos; (ii) ambiente legal e regulatorio consistente; (iii) presenca
de governanca e gerenciamento de risco; (iv) estrutura do mercado que
propicie competicdo; e (v) transparéncia e prote¢do ao consumidor. A
adogdo do VET se alinhou especialmente com o quinto principio, até
mesmo no que se refere a operacdes relacionadas a viagens internacionais.
Mais transparéncia de custos dos servicos oferecidos pelas instituicdes
tende a gerar mais competicdo no mercado, com reducao dos custos finais
(BANCO MUNDIAL, 2007).

Como uma das medidas de estimulo & competitividade entre as
instituicdes autorizadas a operar no mercado de cambio, desde maio de
2013 o Banco Central publica mensalmente o Ranking do VET (BRASIL,
2015a). Nele sdo divulgadas informacdes sobre o VET médio praticado pelas
instituicdes nas contratagdes de cAmbio de operacdes relacionadas a viagens
internacionais, em espécie ou cartdo pré-pago, por moeda e por faixa de
valor, propiciando mais transparéncia em relacio aos custos das operagoes.

De se destacar que as operacdes de cambio manual consistem na
negociacio de moeda estrangeira em espécie ou cheques de viagem.
Apesar do pequeno volume, comparativamente ao cambio sacado,
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por meio do qual ocorre a maior parte das transacdes realizadas pelas
instituicdes autorizadas a operar em cambio, ou seja, compra e venda
de divisas estrangeiras, representadas por depdsitos, letras de cambio,
cheques, ordens de pagamento, valores mobilidrios etc. (RATTI, 2011),
o mercado de cambio manual brasileiro é importante, sobretudo, para
atender as necessidades de viajantes internacionais.

De acordo com Ratti (2011), o cdmbio manual ¢ utilizado por
viajantes que se dirigem ao exterior e que adquirem os recursos no pais de
origem ou, ao contrario, viajantes estrangeiros que necessitem de moeda
nacional. As taxas tendem a acompanhar as vigentes para o cambio
sacado, podendo, todavia, ser mais elevadas nos paises onde os gastos
feitos por viajantes estrangeiros sdo menores do que o montante procurado
por viajantes nacionais que se dirijjam ao exterior, como ¢ o caso do
Brasil. Recentemente, também se tornou possivel efetuar o recebimento da
moeda estrangeira por meio de cartdes pré-pagos em moeda estrangeira,
os quais também podem ser considerados como cAmbio manual.

Na metodologia de andlise proposta no trabalho, deve ser
considerado que a margem da taxa de cambio em relacdo a PTAX? e a
tarifa cobrada pelas instituicées compdem, conjuntamente, o VET.

Desse modo, o presente artigo se propde a desenvolver metodologia
para investigar a evolucdo do custo das operacdes de cambio. Além
disso, essa metodologia sera aplicada a operacdes relacionadas a viagens
internacionais realizadas pelas instituicbes autorizadas a operar no
mercado de cambio apos a alteracdo da regulamentacdo cambial, que
passou a exigir a informacdo do VET nas operacdes de cadmbio com
clientes, calculada com base na diferenca entre o VET e a PTAX.

Espera-se, assim, que esta pesquisa forneca nova metodologia para
se avaliar a evolucio nos custos das operacdes de cambio, que podera ser
aplicada ao mercado de cambio brasileiro, tendo em vista as alteragdes
normativas recentes e a divulgacdo do Ranking do VET na pagina do BCB
na internet, contribuindo, portanto, para disseminar informacdes sobre
evolucdo de custos e competitividade no mercado de cambio.

2 0 Banco Central coleta e divulga as taxas praticadas no mercado interbancario, denominada taxa PTAX,
conforme a Circular n° 3.506, de 23 de setembro de 2010.
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2. Revisao bibliografica

Pelo fato de este trabalho propor abordagem inovadora, nio
havendo, portanto, bibliografia especifica sobre a metodologia que esta
sendo proposta, procurou-se, nesta etapa, realizar o retrospecto das
circulares e das resolucdes sobre o assunto, mostrando a evolucio das
normas editadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e pelo BCB.

A Resolucdo ne 3.517, de 6 de dezembro de 2007, em seu artigo 1°,
exige que as instituicées financeiras e sociedades de arrendamento
mercantil, previamente a contratacio de operacdes de crédito e de
arrendamento mercantil, informem o Custo Efetivo Total (CET) da operagéo.
No célculo do CET, devem ser inseridos, além do fluxo de pagamentos,
a taxa de juros aplicada, os tributos incidentes, as tarifas, os seguros e
demais despesas, fornecendo, assim, valor unico ao cliente.

Posteriormente, entrou em vigéncia a Resolug¢do n° 4.197, de 15
de margo de 2013, a qual dispde sobre medidas de transparéncia na
contratagcdo de operacdes de crédito, relativas a divulgacdo do CET. Essa
resolucdo exige que o CET seja apresentado previamente a contratacdo de
operacdo de crédito e de arrendamento mercantil financeiro bem como
que conste, de forma destacada, nos respectivos contratos. Assim, a norma
fomenta a competicio entre o setor, por meio da transparéncia dos custos
totais das operacoes.

A motivacdo de mais transparéncia sobre as informacdes
disponibilizadas aos clientes de instituicbes do Sistema Financeiro
também esteve presente nas normas que tratam do VET. A Resolucio
n° 4.021, de 2011, disciplinou a cobranca de tarifas pela prestacdo de
servicos vinculados a operacdes de cambio manual para compra ou venda
de moeda estrangeira relacionada a viagens internacionais e instituiu
a obrigatoriedade de informacdo do VET nas operacdes em espécie.
Conforme a citada Resolucdo, o VET deve ser calculado considerando a
taxa de cambio, os tributos incidentes e as tarifas eventualmente cobradas.
Esse comando foi dado por meio da inclusdo do art. 16-A na Resolucédo n°
3.919, de 25 de novembro de 2010, representando, na pratica, a instituicdo
do VET.
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Posteriormente, a Resolugdo n° 4.198, de 2013, ampliou o conceito
do VET para todas as operacées de liquidacido pronta de até US$100 mil,
revogando o artigo 16-A da Resolucio n° 3.919, de 2010, que estabelece:

Art. 1° As institui¢des financeiras e demais institui¢des autorizadas
a operar no mercado de cAmbio devem, previamente a realizagdo
de operacdo de cambio de liquidacdo pronta de até US$100.000,00
(cem mil ddlares dos Estados Unidos), ou seu equivalente em outras
moedas, com cliente ou usudrio, informar o valor total da operagéo,
expresso em reais, por unidade de moeda estrangeira.

Paragrafo unico. O valor total da operacdo mencionado no caput
¢ denominado Valor Efetivo Total (VET) e deve ser calculado
considerando a taxa de cambio, os tributos incidentes e as tarifas
eventualmente cobradas.

Art. 2° As instituigdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a
operar no mercado de cAmbio devem encaminhar ao Banco Central
do Brasil o VET nas formas e condicdes por ele estabelecidas.

A exigéncia de informar o VET nas operacdes de cadmbio visou

fortalecer a transparéncia e a competitividade do mercado de cambio.

Apos a alteracdo da regulamentacdo acima mencionada, o BCB iniciou
a divulgacdo do Ranking do VET (BRASIL, 2015a) em seu sitio, a partir
de maio de 2013. A divulgacido se da para a finalidade de viagens
internacionais, que foram as operacdes empregadas neste trabalho.

3. Metodologia

A aplicacdo da metodologia no presente trabalho terd o escopo
delimitado nas operacdes:
i) de venda® de dolar americano;

ii) em espécie;

iii) para finalidade de viagens internacionais;

3 Na regulamentacdo cambial, as referéncias a compra ou a venda de moeda estrangeira significam que a
instituicdo autorizada a operar no mercado de cambio ¢ a compradora ou a vendedora, respectivamente.
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iv) nas faixas (i) de US$0,01 até US$200,00 e (ii) de US$200,01 a US$500,00;

v) realizadas de 1° de abril de 2013 a 31 de maio de 2015; e

vi) realizadas por instituicdes autorizadas a operar no mercado de cidmbio
pelo BCB do setor bancario e do setor ndo bancario.

Foram avaliados o numero de operacdes de cambio por més, a
evolucdo diaria da margem do VET em relacdo a PTAX das operacdes de
cambio nas faixas de valores analisadas e a margem média mensal do VET,
considerando-se, separadamente, as operagdes realizadas por instituicdes
do segmento bancario e do segmento nao bancario. Os dados e os demais
resultados sdo apresentados nas sec¢Oes seguintes deste trabalho.

As seguintes definicdes e formulas serdo utilizadas neste artigo para
a analise proposta:

e Valor em moeda estrangeira (ME): valor em US$ da operacéo;

e Margem total (Margem): valor percentual aplicado pela instituicdo na
operacdo de cambio acima da taxa de referéncia PTAX divulgada pelo
BCB, calculada para cada operacio, de acordo com a seguinte formula:

Margem = @}_&M (1)

e Margem média ponderada (): margem média diadria resultado da
ponderacdo das margens individuais obtidas pela formula (1) pelo
valor em moeda estrangeira das operacdes de cambio, calculada pela
formula a seguir:

(VET-PTAX)
_ Li[ME; . (Margem;)] _ Zi[MEi : ( PTAX ]
MMp (2)
Z,‘ME,‘ ZiMEi

onde i representa cada operacdo do dia. Assim, foi obtida uma Margem
Meédia calculada com base na PTAX para cada dia analisado, considerando
todas as instituigdes.

Em relacdo a metodologia de calculo das margens, vale destacar a
Circular n° 3.961, de 16 de dezembro de 2013, que dispde sobre o mercado
de cambio:
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Art. 49. As informacoes referentes as operacdes de cambio devem
ser transmitidas por mensagem, conforme modelos padronizados
divulgados no Catdlogo de Servigos do Sistema Financeiro
Nacional, que contém as instrucdes para elaboragdo e formatagdo
da mensagem, os valores validos e admitidos nos campos, os fluxos
seguidos pelo processamento de recepcéo e critica das mensagens.
Art. 63. A instituicdo contratante de que trata o art. 39 deve
transmitir ao Banco Central do Brasil, até o dia dez de cada més,
via internet, a relacdo dos negocios realizados por meio de empresa
contratada, efetuados no més imediatamente anterior, conforme
instrucdes disponiveis no site do Banco Central, www.bcb.gov.br/
menu Cambio e Capitais Internacionais/Sistemas.

§ 1° E facultado a instituicfio autorizada a operar no mercado
de cambio adotar essa mesma sistematica de envio mensal de
informacdes com relacdo as operacoes conduzidas diretamente
com seus clientes, relativas a transferéncias unilaterais e viagens
internacionais.

§ 20 Para as operagdes efetuadas sob a referida sistemadtica,
independentemente de serem realizadas diretamente pela institui¢do
contratante ou pela instituicdo contratada:

I - as operacgdes estdo limitadas a US$3.000,00 (trés mil ddlares dos
Estados Unidos) ou seu equivalente em outras moedas;

II - ¢ obrigatoria a entrega ao cliente de comprovante para cada
operacdo de cambio realizada, contendo a identificacdo das partes
e a indicagdo da moeda estrangeira, da taxa de cadmbio, dos valores
em moeda estrangeira e em moeda nacional, bem como do VET.

Conforme os artigos destacados acima, o envio das informacées sobre
operacdes de cambio realizadas pelas instituicdes, até mesmo por meio de
seus correspondentes em operacdes de cambio, ¢ possivel ser realizado
por meio de duas sistematicas: por mensagem didria individualizada e
por arquivo mensal. As mensagens contém registro de unica operacio
de cambio. Ja no caso do arquivo mensal, a instituicdo pode enviar um
arquivo com as operacdes de cambio que obedecem aos requisitos do
artigo 63 (operacdes limitadas a US$3.000,00, relativas a transferéncias
unilaterais e viagens internacionais).

5. Desenvolvimento de Metodologia para Andlise da Evolu¢do dos Custos das Operacdes de Cambio ® Eduardo Alberi Rossi 115



As informacoes sobre as operacdes de cambio sdo armazenadas em
dois bancos de dados diferentes do Microstrateqy Data Warehouse (DW),
no BCB. As informacdes referentes aos dados das mensagens sio
armazenadas no Projeto Cambio, e os dados dos arquivos mensais sido
armazenados no Projeto Capital Estrangeiro.

O grande volume de operacdes enviadas por arquivo demandou o
calculo do VET médio ponderado das operacdes em cada dia, conforme
a formula (3), abaixo, em vez da utilizacdo do VET de cada operacio,
conforme foi realizado no caso das operagdes cujas informacées foram
enviadas por mensagens individualizadas.

e VET médio ponderado (VET,): soma do produto do VET por ME de
cada operacdo dividido pela soma de ME, de cada instituicdo, por dia:

%i (VET; - ME)
% (ME)

VET, = (3)

* Margem média ponderada pelo VET, (MMygg): similar a margem
média ponderada, formula (2), porém aqui se utilizou o VET médio
ponderado, formula (3), obtendo-se o valor da margem média por dia,
considerando todas as instituicdes:

VET, - PTAX

MMusr, = S22 (4)
Com a férmula (4), obtém-se valores iguais aos alcancados ao se
empregar a formula (2), contudo, devido a especificidades de cada tipo
de extracdo dos dados, foi necessario aplicar os dois tipos de calculo. O

Anexo | demonstra a equivaléncia de ambas as férmulas.

Uma vez obtida a Margem média vz, de cada institui¢ao, por dia,
foi calculada a média diaria desse valor, englobando todas as instituicoes.
Assim, obteve-se o valor médio das operacdes encaminhadas por
mensagens individualizadas, por dia.

e Margem média ponderada por operacdes (Margem): juncio da
Margem média (operacdes enviadas por mensagens) calculada
conforme a expressdo (2) com a Margem média v, (operagdes
enviadas por arquivo mensal), calculada conforme a expressio (4),
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de forma que se obtenha a média ponderada de todas as operacdes do
dia, considerando-se os dois tipos possiveis de envio das informacdes:

Nyens + Margem Média + n,,, - Margem médiaygr, (5)
b
nmens + narq

Margem =

onde 1,5 € n,, representam o numero de operacoes enviadas ao BCB por
mensagem e por arquivo, respectivamente.

A fim de testar a validade da formula acima, testes foram feitos
com um grupo de operacdes. Primeiramente todas as operacdes foram
calculadas por meio da Margem média gz, depois, todas pela Margem
Meédia. Os valores alcancados sdo rigorosamente 0s mesmos, como era
previsto. A diferenca obtida com o procedimento de juncdo dos dois tipos
de calculos diferentes demonstrou variacdes na casa de milésimos, o que,
para o proposito deste artigo, corrobora a validade da formula (5).

e Margem Média Mensal (Margem Mensal: média simples das margens
meédias obtidas em cada dia, em um més, o que fornece a média por
més da margem da taxa de cAmbio, considerando todas as instituicdes.

4. Dados

A PTAX didria do periodo de 1° de abril de 2013 a 31 de maio de
2015 foi obtida do Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS), v. 2.1,
do BCB, modulo publico.

Os VETs, as instituicdes autorizadas e as informacdes necessarias
sobre as operacdes de cambio foram obtidos do banco de dados DW -
Projeto Cambio e Projeto Capital Estrangeiro, do BCB. Além disso, utilizou-se
o sitio do Ranking do VET fornecido pelo BCB como referéncia para
comparacio dos valores obtidos.

As figuras 1 e 3 apresentam o numero de operacdes de cambio
por més, com as caracteristicas especificadas na metodologia, ou seja,
operacdes de venda de ddlar americano por institui¢ées autorizadas a
operar no mercado de cambio pelo BCB, do setor bancario e ndo bancario,
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em espécie, para finalidade de viagens internacionais. A Figura 2 e a
Figura 4 mostram seus respectivos graficos.

Figura 1 — Numero de operagdes de cdmbio por més — Faixa até US$200,00

Més/ano N° de operagdes Més/ano N° de operagdes
4/2013 34.787 6/2014 72.556
5/2013 32.317 7/2014 90.575
6/2013 29.933 8/2014 85.937
7/2013 39.047 9/2014 91.401
8/2013 39.170 10/2014 88.074
9/2013 41.962 11/2014 80.517
10/2013 45.721 12/2014 103.839
11/2013 61.369 1/2015 101.069
12/2013 122.694 2/2015 68.918
1/2014 91.881 3/2015 74.641
2/2014 77.415 4/2015 76.882
3/2014 77.460 5/2015 70.511
4[2014 81.477 Total 1.857.890
5/2014 77.737 Média mensal 71.457

Figura 2 — Numero de operacGes de cambio por més — Faixa até US$200,00
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Figura 3 — Numero de operacées de cdmbio por més — Faixa de US$200,01 a US$500,00

Mésfano N° de operagdes Més/ano N° de operacbes
4/2013 48.296 6/2014 61.656
5/2013 47.147 7/2014 76.105
6/2013 39.745 8/2014 73.581
7/2013 48.663 9/2014 74.959
8/2013 50.331 10/2014 72.154
9/2013 57.346 11/2014 65.626
10/2013 63.543 12/2014 83.003
11/2013 58.759 1/2015 82.905
12/2013 95.105 2/2015 54.384
1/2014 72.581 3/2015 63.680
2/2014 68.926 4/2015 73.041
3/2014 69.843 5/2015 56.949
4/2014 78.554 Total 1.705.325
5/2014 68.443 Média mensal 65.589

Figura 4 — Numero de operacées de cdmbio por més — Faixa de US$200,01 a US$500,00
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Pelos graficos acima, nota-se que a distribuicio das operacdes de cambio,
tanto para a faixa até US$200,00 quanto para a de US$200,01 a US$500,00,
comporta-se de maneira semelhante, havendo concentracdo nos periodos
de fim de ano, devido a sazonalidade desses meses.
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5. Resultados

Nessa secdo, sera realizada a aplicacdo da metodologia proposta para
estimativa de evolucdo de custos em operacdes de cidmbio. O grafico da
Figura 5 apresenta a evolucdo da margem acima da PTAX para as operagdes
de até US$200,00, calculada conforme a expresséo (5), considerando todas as
instituicoes autorizadas a operar no mercado de cambio (bancos multiplos,
bancos comerciais, bancos de investimento, sociedades corretoras de cambio,
sociedades corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios).

Figura 5 - Evolucdo didria da margem acima da PTAX para operacdes de cambio de até
US$200,00, considerando todas as instituicdes autorizadas a operar no mercado cambial. No
grafico, a linha escura representa a média maével para um periodo de 10 dias.
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Analisando o grafico, ndo ¢ possivel concluir que houve reducio
expressiva na margem ao longo do periodo. Apesar de o valor da margem
em maio de 2015 (em torno de 5,5%) ser menor do que o calculado para
abril de 2013 (cerca de 7%), nota-se certa volatilidade nas margens médias
aplicadas pelas instituicdes ao longo do periodo avaliado.
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Figura 6 - Margem média mensal para operacdes de cambio de até US$200,00, considerando
separadamente institui¢des do segmento bancario e do ndo bancario.
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No entanto, separando-se as informacdes em segmentos bancario
e ndo bancario, percebe-se expressiva diferenca nas margens médias
mensais. Na faixa até US$200,00, o segmento bancario é mais caro para
o consumidor em todo o periodo, aproximando-se do setor ndo bancario
apenas no quarto trimestre de 2013.

Figura 7 - Evolucdo da margem para operacdes de cambio de US$200,01 a US$500,00,
considerando todas as instituicdes autorizadas a operar no mercado cambial. No gréfico, a
linha escura representa a média movel para um periodo de 10 dias.
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Na faixa de US$200,01 a US$500, ¢ possivel notar tendéncia
decrescente da margem, porém ainda ndo se pode afirmar que houve
efetiva reducdo de custos para os consumidores em comparacio com o
periodo anterior a abril de 2013.

Figura 8 - Margem média mensal para operagdes de cambio de US$200,01 a US$500,00,
considerando separadamente institui¢des do segmento bancario e do ndo bancario.
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Em relacdo a média mensal das margens para operagdes de cambio
de US$200,01 a US$500,00, mais uma vez o segmento bancario mostra
margens maiores durante todo o periodo.

Deve-se registrar que os meses de realizacdo de grandes eventos
esportivos no pais, junho de 2013 para a Copa das Confederacdes Fifa 2013
e junho e julho de 2014 no caso da Copa do Mundo de Futebol Fifa 2014,
ndo demonstram grandes variacdes no numero de operagdes de cambio
de venda. Nesse caso, em que estrangeiros necessitam adquirir reais no
territorio nacional, o impacto no aumento do numero de operacdes ¢
percebido especialmente nas operacdes de compras, que nédo foi objeto de
aplicacdo da metodologia nesse trabalho.
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6. Conclusoes

A proposta deste trabalho foi desenvolver metodologia que
possibilite investigar a evolucido dos custos das operacdes de cambio,
empregando informacdes sobre os VETs das operacdes.

A andlise dos resultados obtidos com aplicacdo da metodologia
nio possibilitou concluir que houve tendéncia de queda dos custos das
operacdes de cambio, tanto para a faixa até US$200,00 quanto para a
faixa de US$200,01 a US$500,00. Com a maturidade do VET e maior
observacdo do Ranking pelos clientes, possivelmente essa analise resulte
em dados mais robustos, que demonstrem, de forma mais clara, os efeitos
dessas medidas, cujo objetivo maior ¢ a promogio da competitividade e a
consequente reducio de custos das operagdes.

De se destacar que, como este trabalho foi realizado com dados
obtidos apds a entrada em vigor da exigéncia de encaminhamento
das informacoes do VET ao BCB (Resolucdo n° 4.198, de 2013), essas
informacdes ndo foram comparadas com as anteriores a abril de 2013
nem com os dados anteriores a vigéncia da Resolugdo n° 4.021, de 2011,
que instituiu o VET. Assim, para aprofundamento do estudo, sugere-se
buscar opcoes para realizar a inclusdo, na avaliacdo da evolucido dos
custos, das margens relativas a periodos anteriores, o que possibilitara a
adequada comparacio entre os custos antes e depois da entrada em vigor
da exigéncia do VET.

Importante conclusdo obtida com a aplicacio da metodologia
proposta foi que, para as faixas de valores analisadas, notam-se custos
maiores, em média, nas operacdes realizadas com instituicdes bancarias
em compara¢do com operacdes realizadas com instituicdes do segmento
ndo bancario. Isso pode decorrer, conforme detalhado abaixo, do fato
de os bancos, diferentemente das institui¢des ndo bancarias, cobrarem
tarifas para realizar as operacdes de cambio relacionadas a viagens
internacionais, o que impacta mais fortemente as operacdes de menores
valores. Pode-se, também, considerar que as operacdes de ciAmbio com
valores baixos ndo sdo interessantes financeiramente aos bancos, pois
estes, em geral, concentram seus esforcos em outros tipos de operagoes do
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segmento comercial e financeiro, por exemplo, exportacdes, importacoes,
empréstimos. Assim, pelo fato de as instituicées ndo bancarias (corretoras de
cambio e outras) atuarem fortemente no nicho das viagens internacionais,
conseguem prover esses servicos de modo mais atrativo aos clientes.

Ademais, o valor do VET ¢ expresso como a soma da margem de
cambio em relacdo a PTAX com a tarifa cobrada por cada instituicio, ndo
sendo possivel, a principio, analisar se o custo se concentra na margem
de cambio ou na tarifa. Em geral, as instituicdes bancarias tendem a
impor maiores tarifas com menores margens de taxa de cambio, e as néo
bancarias praticam o inverso, menores tarifas com maiores margens de
taxa de cambio. Para faixas de valores baixos (US$500,00 ou menos),
uma imposicdo de tarifa mais alta ndo ¢ compensada por margens de
taxa de cambio menores, explicando, em parte, o motivo de os custos
impostos pelas instituicées bancarias serem maiores que os do segmento
nio bancario, nessas faixas de valores.

Por fim, sugere-se, como proposta para pesquisas futuras, a analise
de mais faixas de valores (acima de US$500,00) de forma que se verifique
se a diferenca a maior para os custos das operacoes realizadas pelo
segmento bancario, em relacdo ao segmento ndo bancario, mantém-se.
Além disso, com o inicio da divulgacdo, pelo Ranking do VET, das outras
finalidades além de viagens internacionais (exportacdo, importagéo,
capitais internacionais, servicos e transferéncias pessoais), a gama de
dados disponiveis para analise aumentara consideravelmente, fornecendo,
assim, novas areas em que a metodologia desenvolvida nesse trabalho
podera ser aplicada em pesquisas futuramente.
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Anexo |

A demonstracdo a seguir mostra o mesmo resultado obtido pela
formula da Margem média ponderada (MM,), expressio (2), e da Margem
média ponderada pelo VET, [MMWP], expressio (4).

Tomando a féormula da Margem média ponderada, tem-se que:

MMp = YIME; . (Margem))] _ ME, - Margem, + ME, - Margem,

Y.ME; ME, + ME,
Sabe-se que: Margem = VET-PTAX
PTAX
Assim:
MMp = ME, - (VET, - PTAX) + ME, - (VET, - PTAX)

(ME, + ME,) PTAX
MMp = ME, - VET, + ME, - VET, - PTAX (ME, + ME,)
(ME, + ME,) PTAX
ME, - VET, + ME, - VET, 1 (a)
(ME, + ME,) PTAX

MMp =

Pela formula da Margem média ponderada pelo VET, temos:

(VET, - PTAX)

MMrver, = —prax

O VET médio ponderado € expresso por:

MEl M WT] + MEZ * VETZ

VET, =
ME, + ME,
Substituindo na formula anterior:
(ME, - VET, + ME, - VETZ)
MMy = ME, + ME, - PTAX
' PTAX
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Simplificando:

ME] * VETI + ME2 * VETZ _1
(ME, + ME,) PTAX

MMVETp =

Desse modo, a equivaléncia entre (a) e (b) é confirmada.

(b)
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6. Financiamento de Projetos de
Infraestrutura: analise do potencial
impacto de alteracdes regulatorias

Leonardo Nogueira Ferreira'

Introducéo

A infraestrutura e seu financiamento estido no centro das discussées
sobre crescimento econdémico e aumento da produtividade em todo o
mundo. A infraestrutura de um pais ajuda a determinar seu sucesso nas
atividades industriais e agricolas. Os investimentos em agua, saneamento,
energia, habitacdo e transporte melhoram a vida da populagdo e ajudam
a reduzir a pobreza.? As novas tecnologias de informagdo e comunicagdo
promovem o crescimento, melhoram a saude e a prestacdo de servicos,
ampliam o alcance da educacéo e favorecem os avancos sociais e culturais
(BANCO MUNDIAL, 2015).

Usando uma amostra com paises da Organizacdo para a Cooperacio
e Desenvolvimento Econ6mico (OCDE), Egert, Kozluk e Sutherland
(2009) corroboram essa evidéncia em seu estudo sobre a relacdo entre
infraestrutura e crescimento econémico. Os autores argumentam que o
impacto do investimento em infraestrutura excede o efeito no estoque de
capital, devido a presenca de economias de escala e externalidades de rede.

O estoque mundial de infraestrutura, entretanto, estd muito aquém
do nivel considerado ideal por especialistas no tema (DOBBS et al.,

1 Mestre em Teoria Econdmica pela Universidade de Sdo Paulo (USP). Bacharel em Economia pela USP. Analista
do Banco Central do Brasil, lotado no Departamento de Regulagio do Sistema Financeiro (Denor).

2 Aratjo et al. (2013) mostram uma relacio significante entre o investimento publico em infraestrutura e a
diminuicdo da pobreza no Brasil.
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2013). Estimativas da McKinsey Global Institute (MGI) mostram que, para
acompanhar o crescimento global projetado, até 2030, serdo necessarios
investimentos em infraestrutura da ordem de US$57 trilhdes.® Tal montante
ultrapassa o atual estoque estimado de infraestrutura (DOBBS ef al., 2013).

Em paises emergentes, como o Brasil, a necessidade de expanséo
dos investimentos em infraestrutura ¢ ainda mais premente. A fim de
garantir crescimento sustentavel, que melhore o padrdo de vida de seus
habitantes, tais paises precisam superar os gargalos de oferta e reduzir
custos de transporte e de producdo em geral.

Estima-se que o Brasil, por exemplo, devesse investir 5,5% de seu
Produto Interno Bruto (PIB) por ano em infraestrutura, ante o investimento
médio de 2,2% apresentado nos ultimos dezoito anos (DOBBS et al., 2013).*

Esse prolongado gap levou o Brasil a apresentar um estoque
estimado de infraestrutura abaixo da meédia.> No pais, esse estoque
representa apenas 53% do PIB, sendo que o estoque da maior parte dos
paises pesquisados esta em torno da média (70% do PIB), como pode ser
observado na Figura 1.

Ao mesmo tempo, contudo, paises emergentes, como Brasil,
India, Africa do Sul e Turquia, precisam manter em curso o processo de
consolidacdo fiscal, em razdo de altos deficit fiscais e elevada inflacdo
(FMI, 2015). Nesse contexto, espera-se maior envolvimento do setor
privado no financiamento dos projetos de infraestrutura.

No Brasil, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES), utilizado como principal instrumento de financiamento de longo
prazo, vem mostrando sinais de saturagcdo. Diante do cendrio imposto pela
necessidade de equilibrio fiscal, propostas que nio dependam de aportes de
recursos publicos, como os recursos do Fundo de Amparo aos Trabalhadores
e os empréstimos obtidos do Tesouro Nacional, tém ganhado espaco na
midia (exemplos: Barbosa (2015), Basile e Lamucci (2015), BNDES (2015),
Camarotto (2015), Debénture (2015), Martello (2015), entre outros).

w

A OCDE estima que o gap de infraestrutura sera de US$70 trilhdes em 2030 e que continuard a crescer (G20, 2014).

4 Dobbs et al. (2013) estimam que o acréscimo no investimento em infraestrutura equivalente a 1% do PIB se
traduziria na geracdo de 1,3 milhdo de empregos no Brasil. Portanto, o alcance do nivel desejavel de investimento
em infraestrutura teria o potencial de gerar cerca de quatro milhoes de empregos.

5 0 estoque de infraestrutura foi calculado usando um modelo de inventario perpétuo para doze paises em que ha

amplo historico de gastos.
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Figura 1: Estoque total de infraestrutura
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Fonte: Dobbs et al. (2013)

Nao obstante a relevancia do tema, os beneficios associados e a
profusio de pesquisas sobre ele, faltam estudos que sejam adequados para,
por meio de simulagdes, aferir o efeito de alteracdes regulatdrias tanto no
volume do financiamento de projetos de infraestrutura como no produto
da economia. O unico encontrado na revisio da literatura ¢ Gabriel (2014).
Contudo, o autor se limita a avaliar o efeito da destinacdo dos recursos
obtidos por meio de aumento de impostos e reducido de compulsorio no
financiamento de projetos de infraestrutura.

A fim de contribuir para a discussédo e suprir a lacuna de trabalhos
que avaliem os potenciais impactos de alteracdes regulatorias no dmbito
do sistema bancério, este trabalho se propde a fazer avaliacio preliminar
em um modelo de equilibrio geral dinamico, comparando os valores
de equilibrio de variaveis e métricas econdmicas relevantes pré e pos
alteracdo regulatoria, tais como produto e bem-estar. Bem-estar (welfare)
¢ a variavel utilizada para determinar a melhor politica.

As alteracoes regulatorias propostas sdo as seguintes: liberacdo de
compulsério, direcionamento da poupanca e menores exigéncias de capital
para o financiamento de projetos de infraestrutura. Menores exigéncias de
capital sdo a unica medida, entre as analisadas no sistema bancario, que
tém impacto relevante.
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Este trabalho ¢ organizado da seguinte maneira: a secio 1 apresenta
a revisdo da literatura sobre infraestrutura e modelos de equilibrio geral
dinamicos; a secdo 2 apresenta as oportunidades de alteracio regulatoria
que serdo introduzidas no modelo; a secdo 3 descreve o modelo; a se¢do
4 apresenta os resultados; a secdo 5 conclui.

1. Revisao da literatura

O referencial tedrico utilizado para construcio do modelo com
setor de infraestrutura e sistema financeiro pode ser dividido em duas
vertentes: artigos que abordam o tema infraestrutura sem incorporar
sistema financeiro e artigos que tratam de modelos de equilibrio geral
dindmicos que incorporam bancos, mas sem infraestrutura. Trata-se deles
a seguir.

1.1 Infraestrutura

A infraestrutura geralmente apresenta caracteristicas de bens
(servicos) publicos e, como tal, envolve a geracio de externalidades
positivas (HINDRIKS e MYLES, 2006). Diz-se que uma situagcio apresenta
uma externalidade positiva, quando ha impacto positivo das acdes de um
agente sobre o bem-estar de outros (que nio participam da acio).

Na presenca de externalidades positivas, a quantidade socialmente
otima ¢ superior a de equilibrio, e o resultado do mercado competitivo
ndo ¢ eficiente no sentido de Pareto. Isso ocorre porque, como nenhum
comprador pode se apropriar de todos os beneficios que bens publicos
proveem, os mercados privados tendem a subalocar recursos para tais
bens (NICHOLSON e SNYDER, 2012). Tem-se, assim, uma falha de mercado
e abre-se espaco, portanto, para a atuacdo do Estado na economia.

Barro (1990) foi um dos primeiros a modelar a provisdo de servicos
pelo governo e seu financiamento em um modelo de crescimento. Em seu
artigo seminal sobre crescimento e gastos do governo, Barro desenvolveu
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um modelo de crescimento endogeno em que o governo prové servicos
financiados por impostos. Inicialmente, o autor considera esses servicos
como insumos da producéo privada. Ainda que nio tenham sido tratados
especificamente como investimentos em infraestrutura, empiricamente,
tais gastos sdo, em geral, relacionados a servicos de infraestrutura.

Nesse modelo, a producio exibe retornos constantes de escala em
relacdo ao capital e aos servicos publicos conjuntamente, mas retornos
decrescentes em relacdo ao capital de forma isolada. Essa propriedade
¢ corroborada por Aschauer (1988), que argumenta que os servicos de
infraestrutura sio particularmente importantes nesse contexto.

Os resultados mostram que, para aliquota baixa de impostos,
o retorno de uma unidade adicional de infraestrutura mais do que
compensa o efeito distorcionario de impostos mais altos. Desse modo, até
determinado nivel, o aumento dos impostos se traduz em elevacdo da taxa
de crescimento da economia.

Ferreira (1998) utiliza um modelo de equilibrio geral competitivo, uma
variacdo do modelo de crescimento neoclassico, para comparar as provisdes
publica e privada de infraestrutura. Ha dois tipos de capital na economia:
um privado e um inicialmente publico, a infraestrutura. Supde-se que a
infraestrutura ¢ geradora de externalidades positivas, de modo que o governo
pode melhorar a alocacio descentralizada, internalizando a externalidade.
Todavia, o investimento publico ¢ financiado por meio de tributacdo
distorciva. O autor conclui que a privatizacdo melhora o bem-estar.

Kim (2013) desenvolveu um modelo de equilibrio geral dindmico
estocastico (Dynamic Stochastic General Equilibrium — DSGE) para avaliar
o efeito de infraestrutura social na dinamica da economia, capturando
propriedades representativas de paises em desenvolvimento. Em seu
modelo, a infraestrutura ¢ financiada apenas por meio de impostos.
O servico provido pelo governo ¢ adicionado na funcio utilidade, e a
infraestrutura ¢ introduzida como insumo na funcio de producio. Seus
resultados sdo que ha um crowding out na economia, o tipo de tributagcdo
importa (impostos sobre vendas desestimulam a acumulagdo de capital
privado), e o nivel de distorcdo do imposto nio afeta apenas crescimento,
mas também as volatilidades.
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0 foco desses modelos ¢ a provisdo de infraestrutura sem, entretanto,
o devido aprofundamento na questdo pratica de como o sistema financeiro
pode colaborar com promocéo eficiente dos investimentos privados em
infraestrutura. A préoxima subsecio trata de modelos que possibilitam
essa analise.

1.2 Modelos de equilibrio geral dindmicos

Cooley e Prescott (1995) apresentam os modelos de equilibrio
geral dindmicos, como o uso do arcabouco do modelo de crescimento
neoclassico para estudar as flutuacdes econdmicas associadas ao ciclo
de negocios. Esse ferramental possibilita construir e estudar economias
artificiais que servem como laboratdrios para a pesquisa econdmica.

Tais modelos se baseiam em estrutura microfundamentada, na qual
estdo presentes agentes maximizadores forward-looking, expectativas
racionais e mercados de bens (e, recentemente, financeiros), possibilitando
a captura das interacdes entre familias, firmas e formuladores de politica.
Desse modo, essa classe de modelos tem sido vista como adequada para
tratar de questdes como a simulacdo de politicas (DEJONG e DAVE, 2011;
BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, 2012).

Nos ultimos anos, em razdo da crise mundial de 2007-2008, diversos
modelos de equilibrio geral passaram a incorporar sistemas financeiros de
maneira mais detalhada. Gerali et al. (2010), por exemplo, adicionaram
bancos a um modelo com fricgdes financeiras e restricées a empréstimos,
como em lacoviello (2005), e uma série de friccdes nominais e reais, como
em Christiano, Eichenbaum e Evans (2005) e Smets e Wouters (2003). Devido
a essas caracteristicas, Gerali et al. (2010) mostrou-se util para explicar a
conexdo entre o sistema bancario e o setor real da economia, fornecendo,
até mesmo, um arcabouco para simulacdes de politicas regulatorias.
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2. Oportunidades

Esta secdo apresenta as oportunidades de alteracdo regulatdria que
serdo introduzidas no modelo. Nem todas sdo exclusivamente alteracdes
regulatorias, mas todas estio relacionadas ao setor bancario.

2.1 Liberacao de compulsorio

Conforme disposto na Circular n° 3.632, de 21 de fevereiro de
2013, os bancos sdo obrigados a cumprir a exigibilidade de recolhimento
compulsorio de 44% sobre o volume de depdsitos a vista, sem remuneragdo
do valor recolhido. No caso dos depositos a prazo, a aliquota ¢ de 20%,
e o valor recolhido é remunerado pela taxa Selic, conforme disposto na
Circular n° 3.569, de 22 de dezembro de 2011.° Em junho de 2015, o valor
dos recolhimentos obrigatérios de instituicdes financeiras sobre recursos
a vista e depdsitos a prazo era de R$64,0 bilhdes e R$52,1 bilhoes,
respectivamente.’

Os bancos privados estariam discutindo com o governo federal a
possibilidade de usar parte desses recursos para financiamento de obras
de infraestrutura a fim de evitar falta de recursos para os projetos nos
proximos anos (ALVES, 2014).

Possibilidade semelhante ja existe, mas estd vinculada a concessdo
de subvencdo econo6mica ao BNDES, de que trata a Lei n° 12.096, de
24 de novembro de 2009.® Segundo o art. 1° da Circular n° 3.745, de
23 de janeiro de 2015, o saldo devedor atualizado dos financiamentos
especificados na Lei n° 12.096, de 2009, pode ser deduzido do cumprimento
da exigibilidade de recolhimento compulsorio:

Art. 1° O cumprimento da exigibilidade de recolhimento compulsério
sobre recursos a vista de que trata a Circular n° 3.632, de 21 de

6 As aliquotas aqui apresentadas apenas resumem a regra geral. Informacdes especificas sobre os recolhimentos
em vigor e suas respectivas normas podem ser encontradas em <http://www.bcb.gov.br/htms/novaPaginaSPB/
Resumo_das_normas_dos_compuls%C3%B3rios.pdf> e <http://www.bch.gov.br/htms/novaPaginaSPB/
quadronormas.asp>.

7 Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) 1849 e 1850, disponiveis em <https://www3.bcb.gov.br/sgspub/>.

8 Satisfeitas algumas condigdes, a Unido também estd autorizada a subvencionar operagdes de financiamento
contratadas por outras instituicdes financeiras.

6. Financiamento de Projetos de Infraestrutura ® Leonardo Nogueira Ferreira 135



fevereiro de 2013, poderd ser efetuado com deducdo do valor
correspondente ao saldo devedor atualizado, verificado no ultimo
dia util do periodo de célculo, dos financiamentos, concedidos a
partir de 1° de janeiro de 2015, que repliquem os seguintes critérios
estabelecidos na norma editada pelo Conselho Monetdario Nacional
que estabelece as condicdes para contrata¢do dos financiamentos
passiveis de subvencdo econémica de que trata a Lei n° 12.096, de
24 de novembro de 20009 (...)

A Resolucdo n° 4.391, de 19 de dezembro de 2014, estabelece as
condicdes para contratacio dos financiamentos. No entanto, tais condi¢des
sdo muito abrangentes: ha 21 subprogramas com as caracteristicas mais
diversas que podem se enquadrar nas condicdes necessarias a concessdo
de financiamentos passiveis de subvencdo econdmica pela Unido ao
BNDES, até mesmo operagoes de curto prazo.

E nesse sentido que a proposta de alteracdo regulatdria difere
da atual deducdo do cumprimento da exigibilidade de recolhimento
compulsdrio. Ela pretende direcionar parcela de recursos dos compulsérios
exclusivamente para o setor de infraestrutura.

2.2 Direcionamento da poupanca

A Lei n° 13.097, de 19 de janeiro de 2015, em seu art. 95, da
competéncia ao Conselho Monetario Nacional (CMN) para dispor sobre
a aplicacdo dos recursos provenientes da captacdo em depdsitos de
poupanca pelas entidades integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE). Todavia, a referida Lei limita a aplicacdo dos recursos
ao financiamento imobilidrio e as operacdes de empréstimos para pessoas
naturais, garantidas por alienacdo fiducidria de coisa imdvel.

A norma editada pelo CMN para dispor sobre a aplicacdo de tais
recursos ¢ a Resolucdo n° 3.932, de 16 de dezembro de 2010. O Regulamento
anexo a Resolucéo prevé:

Art. 1° Os recursos captados em depositos de poupanga pelas
entidades integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e
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Empréstimo (SBPE) devem ser aplicados de acordo com os seguintes
percentuais:

I - 65% (sessenta e cinco por cento), no minimo, em operagoes de
financiamento imobiliario, sendo:

a) 80% (oitenta por cento), no minimo, do percentual acima em
operacdes de financiamento habitacional no ambito do Sistema
Financeiro da Habitacdo (SFH); e

b) o restante em operagdes de financiamento imobiliario contratadas
a taxas de mercado; [...]

Desse modo, a alteragcdo pretendida - direcionamento dos recursos
da poupanga para financiamento de infraestrutura — depende tanto de
mudanca na lei, que possibilite a aplicacdo dos recursos provenientes da
captacdo em depdsitos de poupanca em outros tipos de financiamento,
como de mudang¢a normativa, que contemple o financiamento de projetos
de infraestrutura no rol desses “outros tipos de financiamento” Tal
proposta difere da liberacdo de recursos compulsorios, pois pretende
direcionar parcela de recursos livres para o setor de infraestrutura.

2.3 Exigéncias de capital

O Comité da Basileia ndo prevé tratamento diferenciado para
financiamento de projetos de infraestrutura.’ Ademais, ha receio por parte
do mercado de que Basileia III afaste os bancos do financiamento de
longo prazo, por torna-los mais caros.™

Niao obstante, argumenta-se que tais projetos, geralmente
conduzidos por Sociedades de Propdsito Especificos (SPE) apresentam
risco menor que projetos corporativos, dado que contam com dupla
garantia: as corporativas e as associadas ao fluxo de caixa do projeto. Em
vista desse argumento, a alteracdo simulada sera a reducdo do Fator de
Ponderacédo de Risco (FPR).

9 No Brasil, a norma que estabelece os procedimentos para o calculo da parcela dos ativos ponderados pelo risco
¢ a Circular n° 3.644, de 4 de marco de 2013. Ela também néo prevé tratamento especifico para o financiamento
de projetos de infraestrutura.

10 Néo faz parte do objetivo deste trabalho o aprofundamento sobre essa afirmagéo. Alguns estudos sobre o tema
sdo: G30 (2013) e Banco Mundial (2013).
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Ressalte-se que as exigéncias de capital fazem parte das medidas
que visam assegurar a manutencdo de um sistema financeiro so6lido e
eficiente, dimensido ndo contemplada no modelo.

3. Modelo

0 modelo utilizado para desenvolver a andlise deste trabalho
baseia-se em uma combinacio de trabalhos. O setor bancario provém
parcialmente de Gambacorta e Signoretti (2014), uma versido simplificada
do modelo desenvolvido por Gerali et al. (2010), e o setor de infraestrutura
deriva, também parcialmente, de Ferreira (1998).

A economia é povoada por familias pacientes e por empreendedores.
As familias pacientes depositam sua poupang¢a nos bancos, e o0s
empreendedores tomam emprestado, sujeito a duas restricbes de
colateral ativas: uma para compra de capital fisico, uma para compra de
infraestrutura. As familias consomem e trabalham, os empreendedores
produzem bens de consumo, investimento em capital fisico e investimento
em infraestrutura, usando capital fisico, infraestrutura e trabalho.

Ha dois tipos de infraestrutura no modelo: a infraestrutura publica
e a infraestrutura privada. A infraestrutura publica ¢ financiada por
impostos, e os empreendedores ndo pagam por ela. Ja a infraestrutura
privada segue a mesma estrutura dos produtores dos bens de capital fisico,
descrita em secdo especifica.

Os bancos determinam a taxa de juros dos empréstimos, a fim
de maximizar lucros. Seus ativos sdo os empréstimos as firmas, e seus
passivos sdo os depositos e o capital bancario.

As principais equacdes para entendimento do modelo, assim como
as modificadas, sdo apresentadas a seguir. Para descricdo detalhada do
modelo, veja Gambacorta e Signoretti (2014) e Gerali et al. (2010).
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3.1 Agentes

O agente representativo paciente i maximiza a utilidade esperada:

o pt CPG)r IP(f)1+0
B = 2B 0 -0
que depende do consumo corrente individual ¢/(i) e das horas trabalhadas
er (i). ¢ é o parametro que mede a elasticidade da oferta de trabalho de
Frisch, e y ¢ o inverso da elasticidade de substituicdo intertemporal. A
restricdo orcamentaria (em termos reais) é a seguinte:

CF(i) + dF < (1-1) w, IP() + (1 + (1-7) r?) d;( D+ (-9 t7) 2
t
em que d” ¢ o estoque de depésitos; ¢, a taxa de juros dos depésitos; wf
o saldrio real; 7 a aliquota do imposto; t” transferéncias lump-sum que
abrangem os dividendos das firmas; e 7, a taxa de inflacio.
A escolha 6tima entre consumo e depdsito sera dada, portanto, pela
equacao de Euler:

“BE [ - “(;Ji] (3)

A escolha entre trabalho e lazer ¢ definida pela equacgédo seguinte:

17 =c/7wk (1-9 (4)

0 agente representativo empreendedor, por sua vez, maximiza a
utilidade esperada:

E(ni.
E,55B! Cfl“_)yy (5)
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e deriva utilidade apenas de seu consumo. Deve respeitar a seguinte
restricdo orcamentaria:

¢ Q) + w, 17(0) + (1+ 7F) @ (e rty LD+ bE0)  gkgerg)

q%ﬁﬂﬁ¥g9+bﬁﬂ+wﬁﬂ+bﬁm+qﬁL8)Kﬂﬂ+dU—&HﬁﬁL (6)
em que O ¢ a taxa de depreciacdo do capital; th ¢ o preco do capital em
termos de consumo; qf o preco da infraestrutura privada em termos de
consumo; Kf o capital fisico; Kf, a infraestrutura privada; bf, o volume de
empréstimos colateralizado no capital fisico; b:’ o volume de empréstimos
colateralizado no capital de infraestrutura; e bfz, o volume de empréstimos
adicional também colateralizado no capital de infraestrutura (resultante
da intervencio regulatoria: liberacdo de compulsdrio ou direcionamento).
0 bem intermediario )/tE ¢ produzido de acordo com a tecnologia:

70 = a KL (KEKL ) 1) @

em que K tP ¢ a infraestrutura publica provida pelo governo e financiada pela
arrecadacdo de impostos. Supde-se que a infraestrutura agregada seja uma
combinacéo de infraestrutura privada e infraestrutura publica p € (0,1)."

A escolha otima de b[’ serd dada por:

I
o= BE el yLr ] 4+ o 0, )

em que }’tl ¢ o multiplicador de Lagrange da restricio aos empréstimos
colateralizados em infraestrutura:

1+ 1) (0} + b7 = miE, [g], Ki() 7, ©)

O parametro m’ representa a loan-to-value ratio, o que implica,
portanto, que o valor esperado da infraestrutura garanta o pagamento da
divida acrescida de juros.

11 O aumento de 7 eleva o retorno do capital fisico a custa, contudo, de maior distor¢do na otimizacdo dos
agentes pacientes.
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A escolha 6tima de b’ é simétrica. O empreendedor ainda escolhe a
demanda por trabalho I”, o capital de infraestrutura Kf e o capital fisico KtE.

3.2. Setor de infraestrutura

O problema de maximizacdo dos produtores da infraestrutura
privada segue a mesma estrutura dos produtores dos bens de capital
fisico. Firmas perfeitamente competitivas compram a parcela de capital
de infraestrutura ndo depreciada (1—5”)Ki , dos empreendedores ao preco Q:
e iti unidades do bem final ao preco P.. Na auséncia de rigidez, o montante
de novo capital de infraestrutura privada produzido ¢ dado por:

K'=(1-8)K/, + i (10)

e, como as firmas estdo em competicdo perfeita, Q: = P, e o preco real do
capital de infraestrutura é:

g =0/[p,=1 (11)

A infraestrutura agregada, entretanto, ¢ composta por infraestrutura
privada e infraestrutura publica. Igualmente, o montante de novo capital
de infraestrutura publica produzido ¢ dado por:

K'=(1-8)K” + i’ (12)

em que i’ ¢ financiado por meio de impostos cobrados sobre a renda das
familias pacientes:

d;, (i)

t

i? = Txw, IP() + (1) + T+ 1"(i) (13)

e 7 ¢ a aliquota do imposto que financia a infraestrutura publica.'

12 0 governo nédo pode incorrer em deficit ou superavit.
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3.3. Setor bancario

O setor bancario é composto por uma unidade de atacado e uma de
varejo. A unidade de atacado gerencia a posicdo de capital do banco, e a
unidade de varejo diferencia empréstimos em um regime de competicio
monopolistica. Esta funciona como intermediaria entre o banco de atacado
e os tomadores de empréstimo.

A unidade de atacado resolve:

- K;
(o7, 57 gy ErEeo PR BV REVS i d, -1 d - b (gf - vb) K1)
t

s.t. b + b12+ bE (1-rr, ) d + Kf (15)
b= ’ d, (16)
ob +alb” + obF = B, (17),

em que RtI e Rf sdo as taxas de atacado cobradas nos empréstimos; r, € a
taxa basica de juros (supde-se que nio ha poder de mercado na captagio
bancaria); rrrl, a aliquota de recolhimento compulsorio (remunerado a
taxa basica de juros); rrr, a parcela adicional de recursos destinados ao
financiamento de infraestrutura (resultante da intervengao regulatoria); kg,
o custo de ajustamento do capital bancario; v,, 0 requerimento de capital
de estado estacionario; e as sdo os fatores de ponderacio de risco."

A condicio de primeira ordem ¢ dada por:

Ri=Um)r- R (KN K
t 1 2 ) B b
I-rr -7

A unidade varejista, por sua vez, aplica um mark-up sobre a taxa
da unidade de atacado, resultando em:

13 0 balango do Banco Central néo sera explorado neste modelo.
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r'=S +Ri=E]l (19)

em que r; ¢ a taxa de varejo dos empréstimos, e S, o spread.
Como ja antecipado, supde-se que nio haja mark-down sobre a
taxa basica de juros na captacio bancaria:
r=r' (20)
t s?
t r r . .
em que r; € a taxa basica de juros.

Por fim, acumula-se capital dos lucros retidos, como descrito na
equacio abaixo:

b by b :b
Hr Kr =(1-6 )Kt—l + Ui (21)
em que o lucro agregado dos bancos ¢ dado por:

b
JP= b + rEBE v d - rd - R (g o) K
t

vb)sz (22)

3.4. Politicas monetaria e regulatoria

0 Banco Central segue uma regra de juros usual:
rl=(1-¢)F + (1-9) [¢,(v - ¥) + ¢, (7 - T)] @1, (23)

em que 7 € a taxa basica de juros de estado estaciondrio; y € o produto de
estado estacionario; 7, a inflacdo de estado estacionario; ¢,, o parametro
que mede a inércia da taxa de juros; ¢, a sensibilidade da taxa de juros
em relagdo ao hiato do produto; e ¢_, a sensibilidade da taxa de juros em
relacdo ao desvio da inflacio de seu nivel de estado estacionario.

Adicionalmente, o Banco Central decide rrr1 e rrf bem como ati, sem,
entretanto, seguir alguma regra particular.
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3.5. Calibragem

A Tabela 1 reporta os valores dos pardmetros calibrados. Seguem
Castro et al. (2010): o fator de desconto das familias pacientes, o inverso
da elasticidade de substituicdo intertemporal, a elasticidade da oferta de
trabalho de Frisch e os pardmetros da regra de Taylor. O fator de desconto
dos empreendedores segue Iacoviello (2005).

A participacdo do capital na fungédo de producdo segue Gomes, Pessoa
e Veloso (2003), e a participacio da infraestrutura na funcio de producio
foi definida no valor intermediario das simulacoes de Gabriel (2014).

O loan-to-value dos empreendedores foi calibrado, a fim de gerar
o volume de empréstimos compativel com a média dos ultimos anos da
razdo crédito livre a pessoa juridica/Produto Interno Bruto (PIB). Supde-
se 0 mesmo valor para m'. A taxa de depreciacdo da infraestrutura e
a aliquota do imposto foram calibradas com o objetivo de gerar um
investimento em infraestrutura da ordem de 2,2% do PIB e um estoque de
infraestrutura correspondente a 53% do PIB." Supde-se que tal patamar
seja atingido apenas com a infraestrutura publica.

A rigidez de preco segue Carvalho ef al. (2014), e o spread bancario
foi definido no valor do spread do crédito a pessoa juridica, descontados
os efeitos de impostos diretos, compulsdrios, subsidios cruzados, encargos
fiscais e Fundo Garantidor de Crédito (BCB, 2014). Como ha apenas uma
forma de captacdo no modelo, a aliquota de recolhimento compulsorio
foi calibrada no valor intermediario das aliquotas de depdsitos a vista e
a prazo.

A taxa de depreciacdo do capital fisico, o custo de ajustamento do
investimento e o custo de ajustamento do capital bancario sdo provenientes
de calibragem prépria. Os dois ultimos ndo afetam a definicdo do
estado estacionario.

14 Os valores ja mencionados de Dobbs et al.(2013).
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Tabela 1

Parametros Valores

B, Fator de desconto das familias pacientes 0.989
B. Fator de desconto dos empreendedores 0.95
Y Inverso da elasticidade de substituicdo intertemporal 1.3
o Elasticidade da oferta de trabalho de Frisch 1
m Loan-to-value dos empreendedores - 0.10
mF Loan-to-value dos empreendedores - 0.10
g Elasticidade no mercado de bens n
o Participacéo do capital na funcdo de producéo 0.40
B Participacéo da infraestrutura na funcdo de producéo 0.25
u Participacéo da infraestrutura publica 0.60
kp Rigidez de preco 50
k, Custo de ajustamento do investimento 5
) Taxa de depreciacao do capital fisico 0.035
& Taxa de depreciacdo da infraestrutura 0.01
T Aliquota do imposto 0.048
ka Custo de ajustamento do capital bancario 10
n Inflagdo de steady state 1.0450%
v° Requerimento de capital 0.1
& Taxa de depreciacdo do capital bancario 0.193'
o Fator de ponderacéo de risco de estado estacionario 1
S Spread anual de steady state 0.08
r Aliquota de recolhimento compulsério 0.30
0, Inércia da taxa de juros 0.79

. Resposta da taxa de juros a inflagdo 2.43
9, Resposta da taxa de juros ao hiato do produto 0.16

1 Esse pardmetro é calibrado, a fim de fixar a relagdo capital bancario/empréstimos em seu nivel de estado estacionario,

nivel equivalente ao do requerimento de capital. Sua derivacdo pode ser encontrada no Anexo.

A Tabela 2 reporta algumas variaveis e relacées no estado

estaciondrio determinadas com base nos parametros calibrados:'

15 Na Tabela 2, as relacdes que envolvem PIB e qualquer varidvel estoque foram divididas por 4. Isso ¢ necessario
porque, no modelo, o PIB ¢ trimestral. Adicionalmente, o modelo e a calibragem nao foram capazes de gerar a
relacdo estoque de capital fisico/PIB presente na economia.
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Tabela 2

Relacoes Valores
Consumo (% do PIB) 82.0%
Investimento (% do PIB) 14.2%
Estoque de capital (% do PIB) 101.8%
Inv. em infraestrutura publica (% do PIB) 2.29%
Inv. em infraestrutura privada (% do PIB) 1.5%
Infraestrutura publica (% do PIB) 53.3%
Infraestrutura privada (% do PIB) 35.7%
Infraestrutura total 89.0%
Taxa basica de juros 9.7%
Taxa de juros dos empréstimos 17.7%
Spread 8%
Empréstimos - (% dos empréstimos) 73.5%
Empréstimos - (% dos empréstimos) 26.5%
Empréstimos - (% do PIB) 39.7%
Empréstimos - (% do PIB) 14.3%
Empréstimos totais (% do PIB) 54.0%
Depositos (% do PIB) 68.6%
Capital bancario (% dos empréstimos) 11.0%

4. Aplicacao

Estasecdo apresenta as simulagdes feitas e reporta aos seus resultados.
No primeiro exercicio (liberagcdo de compulsorio), 5% dos depositos, antes
destinados a cumprir as exigibilidades de compulsério, serdo direcionados
ao financiamento da compra do capital de infraestrutura. Portanto:

rrl = 0.25 e rr} = 0.05.

0 segundo exercicio (direcionamento da poupanga) sera semelhante
ao primeiro, visto que ha apenas uma forma de captagdo bancaria no
modelo: 5% dos depdsitos serdo destinados ao financiamento da compra
do capital de infraestrutura. Tal montante, entretanto, compunha os
recursos livres do banco. Logo:
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rrl =030 e rr’ = 0.05.

Por fim, o terceiro exercicio (menores exigéncias de capital) simula
a reducdo do FPR do financiamento de infraestrutura de 100% para 85%.

Assim:

o) = 0.85.

Primeiro, apresenta-se uma tabela que mostra as variacdes
percentuais das variaveis de interesse. Welfare é a variavel utilizada para
determinar a melhor politica; ¢ definida como a utilidade dos agentes em
estado estacionario. Posteriormente, serdo apresentados os graficos com
a comparacio de valores dos estados estaciondarios pré e pos alteracdo
regulatdria de varidveis econdmicas relevantes.

Tabela 3 - Variacdo dos valores no estado estaciondrio em relagdo ao modelo benchmark:

rr! = 0.30, 717 = 0.05 e 0/ = 0.85.

Liberagdo de compulsério

Direcionamento da poupanca

Exigéncias de capital

Produto -0.04%
Investimento -0.04%
Infraestrutura publica -0.16%
Infraestrutura privada -0.04%
Inv. em infraestrutura publica -0.16%
Inv. em infraestrutura privada -0.04%
Taxa de juros - 0.00%
Empréstimos - -22.45%
Empréstimos - -0.04%
Empréstimos - -0.04%
Welfare - Familias pacientes -0.04%
Welfare - Empreendedores -0.03%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

-24.01%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.10%

0.18%

0.13%

0.20%

0.13%

0.20%

-1.33%

0.25%

0.25%

0.25%

0.10%

0.12%

A Tabela 3 mostra que o impacto do direcionamento da poupanca
para financiamento de projetos de infraestrutura ¢ quase nulo. Os
bancos usam os empréstimos que ja seriam destinados a infraestrutura
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para satisfazer as novas exigéncias do regulador: o volume adicional de
empréstimos a infraestrutura (b'* é equivalente a reducédo de b'), levando
0o montante agregado a permanecer no patamar. As outras varidveis
apresentadas nao se alteram.

Ja quando a medida implementada ¢ a liberacdo do compulsério,
a queda de (b) é um pouco maior do que o acréscimo dado por (b'?). O
volume de empréstimos b* também cai, provocando queda na atividade da
economia. Em decorréncia da queda da base de arrecadacgédo, até mesmo o
valor de equilibrio da infraestrutura publica ¢ menor.

As menores exigéncias de capital, por sua vez, resultam em queda
da taxa de juros dos empréstimos utilizados na compra do capital de
infraestrutura e incremento de todas as outras variaveis apresentadas na
tabela. Por exemplo, o volume de empréstimos a infraestrutura aumenta
0,25%, o estoque de infraestrutura sobe 0,2%, e o produto cresce 0,1%.

Essa também ¢ a alteracdo regulatoria que proporciona maior
bem-estar aos agentes. Liberacdo de compulsorio deixa os agentes piores,
e direcionamento da poupanca nio altera o bem-estar.
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Figura 2 - Menores exigéncias de capital

Produto Inv. Cap. Fisico
5.88 0.091
h.87 I S 0.0908 I
5.86 0.0906
0 g 10 15 20 0 g 10 15 20
Empréstimos - Capital Infraestrutura Publica
2335 13.02
233 I 13 I
2325 12.98
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Infraestrutura Privada Inv. Pablico Infra
8.76 0.135
8.72 : : ; 0.1345 : ; :
0 5 10 15 20 a 4 10 15 20
Inv. Privado Infra Empréstimos Infra
0.091 0.84 7
0.0908 I
0.0906 0.835
0 5 10 15 20 0 J 10 15 20
Empréstimos Infra + Infra2 Taxa de Juros - Infra
0.34 7 0.045
0044/~
0.335 0.043
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Welfare das Familias Welfare dos Empreendedores
-2.7 2.7
=272 -2.72
I I
-2.74 : : ; -2.74 : - .
0 5 10 15 20 a 4 10 15 20

A fim de facilitar a visualizacdo das mudancas causadas por menores
exigéncias de capital, sdo apresentados os graficos com a comparacdo
de valores dos estados estacionarios pré e pos alteracdo regulatoria de
varidveis econémicas relevantes.

A Figura 2 apenas reflete as melhorias ja observadas na ultima
coluna da Tabela 3. As taxas de juros dos empréstimos a infraestrutura
caem, gerando aumento no volume de empréstimos e, consequentemente,
acréscimo de todas as outras variaveis expostas.
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5. Conclusao

Este trabalho examinou o potencial impacto de alteracoes
regulatérias no arcaboug¢o de um modelo de equilibrio geral dindmico.
Tais modelos sdo ideais para esse tipo de analise, pois possibilitam
construir e estudar economias artificiais que servem como laboratdrios
para a pesquisa econémica e auxiliam a tomada de decisdo do formulador
de politicas.

Diferente de estudos prévios que discutiam o tema infraestrutura
sem incorporar sistema financeiro ou tratavam de modelos de equilibrio
geral dindmicos com bancos e sem infraestrutura, buscou-se unir as duas
abordagens em mesmo modelo.

Isso possibilitou a afericio do efeito de diferentes alteracdes
no ambito do sistema bancario, nas taxas de juros e nos volumes de
empréstimos destinados a compra do capital de infraestrutura, estoque
de infraestrutura e, consequentemente, no produto da economia e no
bem-estar de seus agentes.

Observa-se que algumas das propostas apresentaram reduzido
impacto, visto que os bancos utilizaram opera¢des que ja seriam feitas na
categoria de recursos livres para cumprir as exigéncias de direcionamento.

Menores exigéncias de capital sdo as unicas medidas, entre
as analisadas no sistema bancario, que causam impacto relevante.
Produto e estoque de infraestrutura, por exemplo, crescem 0,1% e 0,29%,
respectivamente. O Welfare dos dois agentes ¢é elevado.

Vale ressaltar que os resultados dependem fortemente dos pardmetros
(participacdo da infraestrutura publica) e (participacio da infraestrutura
na funcédo de producio): quanto maior o valor desses parametros, maior
sera o impacto das alteracdes regulatdrias. Adicionalmente, diferente de
Ferreira (1998), o modelo ndo considera externalidades. Desse modo,
pode-se inferir que os resultados do modelo subestimam o real impacto
das alteracdes simuladas.

Ademais, ¢ importante destacar, novamente, que a analise
preliminar aqui desenvolvida ndo contemplou o impacto das alteracoes
regulatorias sobre a estabilidade financeira, de modo que tais mudancas

150 Estudos sobre Regulacéo Financeira



ainda demandariam estudos complementares, com foco em seu efeito na
resiliéncia do sistema do financeiro.
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7. Covered Bonds: analise comparativa da
normatizacio em paises da Europa

Marco Vales Buratto!

Introducéo

Os covered bonds sdo instrumentos de divida garantidos por um
conjunto de ativos, usualmente denominado cover pool, que deve ser
suficiente para honrar os direitos dos detentores dos titulos durante todo
o periodo de maturidade do papel, sobre o qual os investidores possuem
preferéncia em relacdo aos demais credores, em caso de insolvéncia da
instituicdo emissora.

De acordo com o European Covered Bond Fact Book de 2015
(EUROPEAN COVERED BOND COUNCIL, 2015b), a primeira emissido de
titulos dessa natureza foi realizada em 1770, na Prussia. No século XIX, a
utilizacdo do instrumento proliferou no continente europeu como forma
de captacdo de recursos para financiamento de atividades relacionadas
a agricultura e, posteriormente, para realizacio de financiamentos
imobiliarios residenciais e comerciais. Apds um periodo de diminuicio no
uso do instrumento, ao longo do século XX, em razdo do desenvolvimento
do mercado interbancdrio e da crescente importancia dos depdsitos
bancarios verificada no periodo, o mercado de covered bonds no
continente europeu foi revitalizado com a emissdo, em 1995, do primeiro
Jumbo Covered Bond, na Alemanha. A nova estruturacdo do produto,

1 Mestre em Administragdo pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS). Bacharel em Economia
pela UFRGS. Analista do Banco Central do Brasil, lotado no Departamento de Regulacdo do Sistema Financeiro
(Denor). Manifesto meu agradecimento aos colegas de equipe (Consultaria de Regulacio de Crédito e Operagdes
de Longo Prazo - Cocip), bem como ao meu orientador, Felipe de Olivio Derzi Pinheiro, pelas contribuigdes
recebidas e pelo compartilhamento de ideias sobre o assunto.
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ao possibilitar a negociacdo dos titulos previamente ao vencimento,
conferiu-lhes mais liquidez, passando o ativo a atrair o interesse nao s6 de
investidores domésticos, mas também do mercado externo. Desde entio,
tendo como referencial a estruturacdo aleméd, o mercado de covered bonds
se desenvolveu, e o instrumento passou a ter participagdo significativa no
mercado de capitais europeu.

Conforme informacdes do European Covered Bond Fact Book de
2015 (EUROPEAN COVERED BOND COUNCIL, 2015b), com base em dados
do final de 2014, existem 29 paises com programas ativos de covered
bonds, sendo 24 no continente europeu, e 312 emissores. Ainda de acordo
com o referido anudrio, o volume total de covered bonds em circulacio
no mundo, na mesma data de referéncia, corresponde a 2,5 trilhdes de
euros, sendo 83% dos titulos lastreados em financiamentos imobiliarios.
Particularmente em relacdo ao mercado europeu, o estoque dos covered
bonds garantidos por créditos imobilidrios corresponde a cerca de 20%
dos financiamentos imobilidrios originados na Europa, o que evidencia a
relevancia do instrumento naquele continente.

Paralelamente ao desenvolvimento do mercado observado nos
ultimos anos, verificou-se aumento de publicagdes cientificas acerca do
assunto, especialmente apos a eclosio da crise do subprime, em 2007,
e o consequente questionamento acerca do modelo de financiamento
imobilidrio “originar para distribuir’ e dos produtos utilizados por
parte significativa das instituicées financeiras, especialmente nos
Estados Unidos. Entre esses estudos, ha os de Avesano, Pascual e
Ribakova (2007), Lea (2010), Surti (2010) e Silva (2011), que indicam
os covered bonds como opcdo adequada e robusta de funding para
o mercado imobilidrio, tendo em vista, em especial, os incentivos
existentes para adocdo de boas praticas de originacdo dos créditos

2 Nesse modelo, a instituicdo de crédito concede financiamentos, com o objetivo de vendé-los posteriormente,
transferindo os riscos associados a esses ativos para os compradores, diferentemente do modelo “originar para
manter” (“originate to hold”), em que o proposito da instituicio é permanecer com os ativos na carteira durante
todo o periodo de maturidade dos financiamentos. No processo de securitizacdo, referéncia do modelo OTD, os
grupos de ativos a serem vendidos sdo convertidos em titulos mobilidrios passiveis de negociagio, e os riscos
sdo repassados para os investidores que adquirem tais titulos. Em razdo dessa transferéncia de riscos, de acordo
com as analises realizadas sobre o referido modelo, como a de Surti (2010), as instituicdes passam a ter menos
incentivos para adotar padrdes adequados na concessio de créditos, dado que eventuais perdas relativas aos
financiamentos néo as afetardo diretamente.
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e mais seguranca propiciada aos investidores pela existéncia da
dupla garantia.

O processo de normatizacdo de um titulo dessa natureza, no entanto,
em razdo de suas especificidades, da quantidade e da heterogeneidade de
requisitos e condicdes necessarios a sua emissdo, reveste-se de alto grau
de complexidade. Nesse sentido, o presente estudo, de carater exploratério,
teve por objetivo realizar, por meio de pesquisa bibliografica e documental,
analise comparativa da normatizacdo de aspectos selecionados, relativos
aos covered bonds garantidos por créditos imobiliarios em paises da Europa,
de modo que se identifiquem praticas e padrdes que sirvam de referéncia
para introducio de arcabougos normativos em outros paises bem como
para realizacio de aperfeicoamentos naqueles que estejam em vigor.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: além desta introdugéo
ao assunto, apresentamos, na primeira secio, as caracteristicas essenciais
dos covered bonds e breve revisdo dos trabalhos realizados sobre o assunto
e dos documentos analisados que servem de base para o presente estudo.
Em seguida, discorremos sobre o método utilizado para realizacdo da
pesquisa. Na terceira secdo, relatamos como os aspectos selecionados
sdo tratados pelas normatizacdes vigentes nos paises analisados. Por fim,
na ultima secdo, tecemos nossas consideracdes finais e apresentamos
sugestoes para estudos posteriores.

1. Referencial teorico

A Diretiva 2009/65/EC da Unido Europeia, de 13 de julho de 2009,
alterada pela Diretiva 2014/91/EU, de 23 de julho de 2014, que regula
os fundos de investimento denominados Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities (UCITS), ¢ considerada o marco
regulatorio dos covered bonds no continente europeu. Com base no artigo
52(4) da referida Diretiva, o European Covered Bond Council’ (2015b)

3 Entidade cujo propodsito ¢ representar e promover os interesses dos participantes do mercado de
covered bonds em ambito internacional.
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define que os covered bonds sdo instrumentos de divida caracterizados

pelos seguintes aspectos essenciais minimos que possuem em comum:

a) o titulo é garantido por um conjunto de ativos, denominado cover
pool, composto por um tipo de ativo principal especifico - em
geral, financiamentos imobiliarios, empréstimos ao setor publico ou
financiamentos garantidos por navios - e por ativos complementares
utilizados para fins de mitigacdo de riscos de liquidez e de mercado;

b) o titulo é emitido e garantido, ou apenas garantido, no caso de
emissdo por meio de Sociedade de Propdsito Especifico (SPE), por
instituicio de crédito sujeita a supervisdo e regulacio de uma entidade
publica, devendo, portanto, observar padrdes e normas relacionadas
ao gerenciamento de riscos de crédito, de mercado, operacional e
de liquidez;

c) os investidores tém direitos sobre os ativos do cover pool de forma
prioritaria em relagdo aos demais credores da instituicdo de crédito
emissora, em caso de sua insolvéncia;

d) a instituicdo de crédito emissora tem a obrigacdo de manter no cover
pool, durante todo o tempo de maturidade dos covered bonds, ativos
suficientes para honrar os direitos dos detentores dos titulos; e

e) as obrigacdes da instituicdo de crédito emissora em relacio ao
cover pool sdo supervisionadas por o6rgdos publicos ou por outros
orgios independentes.

Verifica-se, portanto, que uma das caracteristicas principais de
um covered bond ¢ a existéncia da protecdo dual, tendo em vista que o
investidor conta com a garantia da instituicio de crédito emissora e/ou
garantidora, que responde pelo adimplemento de todas as obrigacdes
decorrentes do titulo, e com os recursos provenientes do cover pool, em
caso de insolvéncia do emissor, de forma preferencial em relacdo aos
demais credores.

Além disso, observa-se que o cover pool possui carater dindmico,
uma vez que a instituicdo credora deve garantir que o valor do referido
conjunto de ativos seja suficiente para honrar os compromissos assumidos
com os investidores durante todo o periodo de maturidade do titulo.
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Nesse sentido, caso se verifique eventual insuficiéncia ao longo do
periodo, em razdo, por exemplo, de perda de qualidade ou de liquidacio
antecipada dos ativos, a instituicido de crédito ¢ obrigada a inserir novos
ativos no cover pool.

Ainda em relacdo as caracteristicas do titulo, cabe ressaltar que,
além da supervisio geral a que as emissoras de covered bonds estdo
sujeitas como instituicdes de crédito, as emissoras de covered bonds sdo
objeto de um processo de supervisdo de natureza especial, cuja finalidade
¢ verificar o cumprimento das obrigacdes relativas ao cover pool, de modo
que se assegure a preservacao dos direitos dos investidores.

No que toca ao referencial tedrico, ha que se destacar o recente aumento
da realizacdo de estudos sobre os covered bonds, ante, entre outros aspectos,
a consolida¢do dos requisitos enumerados acima, o aperfeicoamento
regulatdrio desses e de outros aspectos relativos a emissao de titulos dessa
natureza, a crescente utilizacdo dos covered bonds no continente europeu
nos ultimos anos e os questionamentos acerca do modelo “originar para
distribuir”, decorrentes da crise do subprime iniciada em 2007.

Um conjunto relevante desses estudos se concentra na descri¢do
e na andlise das caracteristicas essenciais e gerais dos covered bonds e
dos mercados e das normatizagées desenvolvidos em determinadas
jurisdicdes, comparando os referidos titulos com outros instrumentos de
mercado, indicando suas vantagens e desvantagens, especialmente em
relacdo aos instrumentos de securitizacdo conhecidos como mortgage-
backed securities (MBS), referéncia do modelo “originar para distribuir”
(“originate to distribute” ou OTD).

Nessa linha, estio os trabalhos de Avesano, Pascual e Ribakova
(2007), Lea (2010), Surti (2010) e Silva (2011), que apontam os covered
bonds como uma alternativa adequada e robusta de funding para
o mercado imobilidrio, tendo em vista, em especial, os incentivos
existentes para adocio de boas praticas de originacdo dos créditos, dado
que a instituicdo de crédito emissora e/ou garantidora ¢ comumente a
originadora dos créditos que compdem o cover pool, assim como a maior
seguranca propiciada aos investidores pela existéncia da dupla garantia e
pelo carater dindmico do cover pool.
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Kreitzer (2012) apresenta evidéncias que corroboram o referido
apontamento. Com base em dados de dezoito paises, o autor afirma que
paises com mercados desenvolvidos de covered bonds apresentaram, no
periodo compreendido entre 2000 e 2010, taxas de inadimpléncia no
crédito imobilidrio inferiores as verificadas em paises que nio possuiam
mercados relevantes do instrumento, controlados os fatores relativos a
desempenho econdmico e estruturas de mercado.

Por outro lado, Schwarcz (2011) pondera que o uso dos covered bonds
envolve, em algum grau, transferéncia de risco para os demais credores da
instituicio, tendo em vista que os ativos do cover pool ndo respondem por
dividas e obrigacdes do emissor até o pagamento integral das obrigacdes
relativas ao titulo. Assim, em caso de insolvéncia da instituicdo emissora, o
conjunto de ativos inicialmente disponivel para integrar a massa concursal
fica mais restrito, reduzindo, consequentemente, a probabilidade de que as
obrigagcdes com os outros credores sejam devidamente honradas. Em razédo
disso, de acordo com Anand, Chapman e Gai (2012), o aumento significativo
de ativos segregados poderia levar a uma corrida bancaria por parte dos
demais credores, podendo comprometer a estabilidade do sistema financeiro,
de modo que os autores sugerem, entre outras opgoes, o estabelecimento de
limite de afetacfo de ativos a ser observado pelas institui¢des emissoras.

De modo que se assegure que os beneficios teoricos associados as
caracteristicas dos covered bonds sejam efetivamente observados e que se
contribua para o desenvolvimento de um mercado robusto do instrumento,
faz-se necessario que o arcabougo normativo trate adequadamente de todos
os aspectos relacionados a um instrumento dessa natureza. Nesse sentido,
as leis e as normas infralegais em vigor nos paises com mercados ativos e
consolidados de covered bonds constituem referéncias relevantes para fins
de definicdo dos aspectos a serem disciplinados, comparacido de como sdo
tratados tais aspectos e identificacdo de padrdes e praticas adotadas.

Na mesma linha, os estudos comparativos ja realizados acerca dos
arcaboucos normativos de paises selecionados representam outra fonte
relevante de informacéo. Desses trabalhos, citamos o de Carli et al. (2012)
e, em especial, o relatorio EBA Report on EU Covered Bond frameworks
and capital treatment, publicado recentemente pela European Banking
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Authority (EBA), responsavel pela regulacio e pela supervisio prudenciais
do setor bancario europeu. O referido relatério, de 2014, apresenta um
panorama acerca das normatizacoes dos covered bonds em paises da Unido
Europeia, além de Islandia e Noruega, identificando melhores praticas e
recomendando um conjunto de principios gerais a serem observados para
que se estabeleca um mercado robusto do referido instrumento.

Por fim, as metodologias utilizadas pelas agéncias de rating para a
avaliacio de arcaboucos normativos de paises e de programas especificos
de emissdo de covered bonds também fornecem subsidios a respeito dos
aspectos a serem avaliados na comparacio de normatizacdes ja existentes,
bem como na elaboragdo ou no aperfeicoamento de um marco normativo
especifico, destacando-se, em especial, os documentos técnicos da Fitch
Ratings (2012), da Moody’s Investors Service (2014) e da Standard & Poor’s
(2012), as trés principais representantes do referido segmento.

2. Metodo

Conforme Gil (1995), as pesquisas cientificas podem ser classificadas
de acordo com dois critérios principais: (a) os objetivos gerais do estudo; e
(b) os procedimentos técnicos utilizados para realizacido do estudo.

Quanto aos objetivos gerais, o presente trabalho possui carater
exploratério, visto que tem como finalidade obter mais familiaridade
acerca de como os arcabouc¢os normativos de determinados paises tratam,
de forma comparativa, aspectos selecionados relativos aos covered
bonds garantidos por créditos imobiliarios, objeto pouco explorado pela
literatura especializada.

No que tange aos procedimentos utilizados para sua realizacio, o
estudo contemplou elementos de pesquisa bibliografica e documental, uma
vez que envolveu a revisio de artigos cientificos, estudos comparativos e
relatorios sobre o tema, bem como a andlise de documentos, que, de forma
total ou parcial, ainda nio receberam tratamento analitico, em especial
leis e normas infralegais que disciplinam a emissdo dos covered bonds em
algumas das jurisdi¢oes avaliadas.
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A amostra do trabalho ¢ composta pelos paises da Furopa que
possuiam estoque de covered bonds garantidos por créditos imobiliarios
no final de 2013, com base nas informacdes do European Covered Bond
Fact Book de 2014 (EUROPEAN COVERED BOND COUNCIL, 2014),
listados a seguir, em ordem decrescente de volume em circulacio do
titulo: Alemanha, Dinamarca, Espanha, Franca, Suécia, Reino Unido,
Italia, Noruega, Suica, Holanda, Irlanda, Austria, Portugal, Finlandia,
Luxemburgo, Grécia, Republica Tcheca, Bélgica, Eslovaquia, Hungria,
Chipre, Islandia e Poldnia.

Observamos que, em alguns paises da amostra, verifica-se a
existéncia de mais de um titulo que possui as caracteristicas essenciais
de um covered bond e que conta com a garantia de créditos imobiliarios,
casos de Dinamarca, Espanha, Franca e Irlanda. Embora esses titulos
guardem diferencas entre si, a grande maioria dos aspectos analisados pelo
presente trabalho ¢ disciplinada de forma uniforme pelos referidos paises.
Em razdo disso, optou-se por fazer referéncias gerais as citadas jurisdicdes
ao longo do trabalho, mencionando os titulos de forma especifica apenas
nas situacdes em que foram verificadas diferencas no tratamento dado
pelo arcabouco normativo do pais.

Em relacdo aos aspectos analisados, sua escolha e categorizacio
foram baseadas nos estudos comparativos ja realizados, em especial o de
Carli et al. (2012) e o relatorio elaborado pela EBA (2014), e nas metodologias
utilizadas pelas trés principais agéncias de rating para avaliacdo de
arcaboucos normativos de paises e de programas de covered bonds.

A analise comparativa geral de cada aspecto foi realizada com base
nas informacdes disponiveis sobre as normatizacoes dos paises da amostra
nos estudos de natureza comparativa referidos acima, no European Covered
Bond Fact Book de 2014 (EUROPEAN COVERED BOND COUNCIL, 2014)
e na ferramenta ECBC Covered Bond Comparative Database (EUROPEAN
COVERED BOND COUNCIL, 2015).

Adicionalmente, foram analisadas as leis e as normas infralegais da
Alemanha, da Dinamarca, da Espanha, da Franca e da Suécia, de modo
que se identificasse a existéncia de praticas complementares especificas em
relacdo a cada aspecto abordado. Tais paises, em conjunto, representam,
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com base em dados do European Covered Bond Fact Book de 2015, cerca
de 70% do volume em circulacdo do titulo e constituem o grupo de
jurisdigcoes classificadas pela agéncia de rating Standard & Poor’s (2009,
2010) na categoria de menor risco, em razdo do longo historico de emissoes,
da importancia sistémica do titulo no pais e das condi¢des previstas nas
normatizacdes acerca da administracdo do cover pool apds a insolvéncia do
emissor, particularmente no que diz respeito ao acesso a fontes de liquidez.

Por fim, foram consideradas também as observaces e as
recomendacoes feitas pela European Banking Authority(2014), especialmente
na discussdo dos tdpicos em que se verificou menor convergéncia entre as
praticas adotadas pelos paises analisados ou menor aderéncia das normas
analisadas as recomendacdes feitas pela referida instituicao.

3. Analise comparativa da normatizacio dos
aspectos selecionados

Nesta secdo, apresentamos como as normas dos paises da amostra
disciplinam varias questdes especificas relacionadas a segregacdo
dos ativos que integram o cover pool, aos requisitos que o cover pool
deve atender para fins de mitigacdo dos riscos associados ao titulo, a
administracdo do cover pool apos a insolvéncia do emissor, ao processo
de monitoramento e supervisio dos emissores do titulo e a prestagcdo
de informagdes aos investidores do papel. Um quadro com a sintese de
praticas e padrdes identificados por tema ¢ apresentado no Apéndice A.

3.1 Segregacio de ativos e isolamento do cover pool em caso de
insolvéncia do emissor

A segregacio dos ativos que integram o cover pool ¢ um componente
fundamental para assegurar o funcionamento do mecanismo de dupla
garantia e, consequentemente, a atratividade e a eficacia do proprio
instrumento, tendo em vista que apenas a efetiva identificacdo e separacio
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desses ativos possibilitara o isolamento do cover pool em caso de insolvéncia
do emissor, propiciando aos investidores o exercicio do direito de preferéncia
em relacdo aos demais credores da referida instituicéo.

Em razdo disso, as agéncias de rating estabelecem um peso
significativo para esse aspecto nas suas metodologias de apuracdo de
ratings, analisando a efetividade da blindagem dos ativos e verificando
se existem, no marco legal da jurisdicdo, dispositivos e mecanismos que
eliminem ou mitiguem os riscos relativos as tentativas de compensacio
de perdas de depositantes que sejam devedores de créditos imobilidrios
integrantes do cover pool (set-off risk) e de reversio da inclusio dos ativos
no cover pool por parte do administrador da massa falida (claw-back risk)
bem como aqueles relacionados a mistura de fluxos dos pagamentos
associados aos ativos do cover pool com os demais fluxos da instituicéo
de crédito (commingling risk).

De modo geral, verifica-se que as jurisdicdes adotam duas formas
principais para blindar os ativos que compdem o cover pool e tratar dos
referidos riscos. Na primeira forma, a segregacio ¢ realizada por meio
da transferéncia dos ativos para uma Sociedade de Propdsito Especifico
(SPE). Ja no segundo arranjo, adotado pela maioria das jurisdicoes, a
lei especifica que dispde sobre o covered bond prevé a exclusdo desses
ativos da massa falida em caso de insolvéncia do emissor, estabelecendo
que eles nio respondem por dividas e obrigacdes da instituicdo emissora
até o pagamento integral das obrigacdes relacionadas ao titulo. Além
disso, de modo que se assegure a efetividade da garantia dupla, a lei
especifica determina que, caso se verifique insuficiéncia do cover pool
para liquidacdo dessas obrigacdes, ficam os investidores do titulo com
o direito de inscrever o crédito remanescente na massa concursal em
igualdade de condi¢des com os credores sem garantias.

Independentemente do modelo que se adote, ¢ fundamental,
segundo a EBA (2014), que o arranjo de segregacdo esteja aderente ao
arcabouco legislativo geral da jurisdi¢do e propicie adequada seguranca
juridica aos investidores.

Nas jurisdicdes pesquisadas que adotam o modelo mais usual,
verifica-se como pratica comum o estabelecimento de dispositivos nas
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leis especificas, que determina que os emissores criem e mantenham
registro especifico com informacdes dos covered bonds emitidos e dos
ativos integrantes do cover pool, de modo que se permita a identificacdo
e a separacdo desses ativos dos demais ativos integrantes do balanco
do emissor.

Além disso, a maioria desses paises estabelece explicitamente que
o referido registro contemple ndo apenas o ativo principal especifico
associado ao titulo, mas também os ativos utilizados para fins de
mitigacdo de riscos de liquidez e de mercado, tais como titulos publicos
e derivativos, haja vista o papel relevante que tais ativos desempenham
no sentido de assegurar o cumprimento integral e pontual das obrigacdes
assumidas perante os investidores e a seguranca juridica que a referida
explicitacio proporciona.

Ainda em relacdo ao assunto, a Suécia, por meio do
Finansinspektionen’s Regulatory Code n° 2013:1, de 21 de janeiro de
2013, norma infralegal que regulamenta os covered bonds naquele pais,
estabelece que as informacdes relativas aos covered bonds e aos derivativos
devem ser incluidas no registro na data de formalizacdo das operacdes,
e que aquelas referentes aos créditos e outros ativos complementares
devem ser cadastradas na data de inclusio desses ativos no cover pool. A
partir de entdo, a referida norma determina que as informacdes relativas
aos eventos financeiros dos ativos sejam atualizadas diariamente, e que,
em caso de reavaliacdo de imdvel que sirva de garantia para o crédito
imobiliario integrante do cover pool, o novo valor seja atualizado no
registro assim que possivel.

Na mesma linha, o Pfandbrief Act, lei que regulamenta o titulo
na Alemanha, em vigor na sua versdo atual desde dezembro de 2014,
estabelece que o emissor mantenha o monitor do cover pool continuamente
informado a respeito das informacdes de pagamentos relativos aos ativos
que estdo registrados no registro especifico assim como de quaisquer
outras alteracdes relevantes que afetem os investidores do titulo e as
contrapartes dos contratos de derivativos.

Tais dispositivos tém como objetivo assegurar que o registro esteja
permanentemente atualizado, de modo que se possibilite que a verificacio
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da suficiéncia do cover pool para honrar os direitos dos investidores seja
realizada com base em informacdes que reflitam de forma fidedigna
a situacdo do cover pool e dos ativos que o compdéem no momento da
afericdo, possibilitando ao emissor tomar, tempestivamente, as eventuais
providéncias corretivas necessarias, seja por inciativa propria, seja por
solicitacdo do monitor e da autoridade supervisora.

Outro aspecto tratado pela normatizacéo vigente na Suécia diz respeito
ao risco de mistura de ativos. Mesmo que o arranjo de segregacdo adotado
por determinado pais esteja aderente ao arcabouco legislativo geral da
jurisdicdo e propicie a adequada seguranga juridica aos investidores, existe
o risco operacional de que os fluxos advindos do cover pool se misturem
com os fluxos dos demais ativos da instituicdo. Para mitigar esse risco,
a Lei n° 1.223 (Covered Bond Issuance Act), de 18 de dezembro de 2003,
estabelece que os recursos financeiros oriundos dos ativos do cover pool
sejam mantidos em contas especiais, separadas daquelas em que transitam
os recursos relacionados aos demais ativos da instituicio.

3.2 Cover pool e gerenciamento de riscos

Além da segregacdo dos ativos, a eficacia do cover pool em
assegurar a satisfacdo pontual e integral dos direitos dos investidores,
especialmente na ocorréncia de um evento de crédito do emissor,
depende fundamentalmente da qualidade dos ativos que o compdem e do
gerenciamento dos riscos inerentes ao negocio, em especial o de liquidez
e o de mercado. Nesse sentido, verifica-se que as normatiza¢des dos paises
da amostra disciplinam uma série de aspectos relativos as caracteristicas
do cover pool e ao seu gerenciamento, estabelecendo regras e requisitos
de elegibilidade, composicéo, suficiéncia, prazo e liquidez que devem ser
observados até o vencimento do titulo, cabendo a emissora promover
os devidos ajustes, como o reforco ou a substituicdo de ativos, caso se
verifiquem eventuais descumprimentos.
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3.2.1 Elegibilidade

Em relacéo aos critérios de elegibilidade do ativo principal do cover
pool, as regras que disciplinam os programas de covered bonds lastreados
em financiamentos imobilidrios, objeto da presente pesquisa, determinam
os tipos especificos de créditos imobilidrios passiveis de inclusdo no cover
pool e os padroes minimos de qualidade aos quais os referidos ativos
devem atender.

De modo geral, os financiamentos imobilidrios destinados a
aquisicdo, construcdo, reforma e ampliacio de imoveis residenciais e
comerciais, que contem com a garantia real dos proprios imoveis, podem
integrar o cover pool, sendo vedada, na grande maioria dos paises, a
inclusio de titulos de securitizacio como os asset-backed securities (ABS)
e os mortgage-backed securities (MBS).

Com respeito a qualidade dos ativos, constitui pratica comum a
adocgdo de limites maximos de cota de financiamento a serem observados
para determinar a elegibilidade do ativo para compor o cover pool. O
referido indicador, conhecido internacionalmente como razdo loan-to-
value (LTV), representa a relacdo entre o valor do financiamento e o valor
de avaliacdo do imovel dado em garantia. Verifica-se empiricamente que
quanto menor esse indicador, menor o risco de crédito associado a operacdo
e maior o potencial de recuperacdo do crédito em caso de inadimpléncia, o
que justifica a adocdo de limites maximos que contribuam para assegurar
um padrdo adequado de qualidade do cover pool.

De forma geral, os limites maximos adotados de LTV variam de
70% a 80% para os financiamentos residenciais e de 60% a 70% para 0s
comerciais, refletindo o maior risco associado a esse tipo de operacéo,
sendo mais comuns os percentuais de 80% e 60%, respectivamente.
Esses parametros sdo os mesmos estabelecidos pela Unido Europeia, na
regulamentacdo que disciplina os aspectos prudenciais a serem observados
pelas instituicdes de crédito (UNIAO EUROPEIA, 2003), como um dos
critérios a ser atendido para que os covered bonds tenham ponderacio de
risco de crédito diferenciada na apuracdo do requerimento de capital das
instituicdes financeiras investidoras.
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Esses limites de LTV, na grande maioria dos paises, devem ser
observados ndo apenas quando houver inclusio do ativo, mas também ao
longo de todo o periodo de sua permanéncia no cover pool. No entanto,
o tratamento dado em caso de descumprimento do LTV em momento
posterior a inclusio do ativo no cover pool, em razio de eventual reducio
do valor de avaliacdo do imdvel, difere de pais para pais. Em alguns casos,
o ativo torna-se inelegivel, devendo ser removido do cover pool ou apenas
excluido do calculo de suficiéncia de forma integral, dependendo da
jurisdicdo em analise. J4 em outros paises, fica inelegivel apenas a parte
do crédito imobilidrio que exceder os limites de LTV estabelecidos pela
normatizacio, funcionando o referido indicador, nessa situacido, como
limite de contribuicio maxima de cada ativo para o céalculo de suficiéncia
do cover pool.

No que tange ao assunto, a EBA (2014) manifesta preocupacio em
relacdo aos possiveis impactos causados pelo modelo que estabelece a
inelegibilidade total do ativo em caso de descumprimento posterior a sua
inclusio no cover pool, particularmente em cendrios de queda generalizada
dos precos dos imoveis. Essas situacOes tornariam mais provavel a
ocorréncia de um evento de descumprimento em larga escala dos limites de
LTV, podendo desencadear ruptura prematura do cover pool. Desse modo, a
referida autoridade reguladora entende que a defini¢do de limites de LTV a
serem observados para que o ativo possa ser incluido inicialmente no cover
pool, e a adogdo desse indicador, posteriormente a inclusdo como limite de
contribui¢io do crédito para o calculo de suficiéncia, proporcionaria mais
equilibrio para o programa de covered bond. Se, por um lado, a referida
pratica garantiria padrdo minimo adequado de qualidade dos ativos, por
outro, possibilitaria mais flexibilidade para gerenciamento do cover pool e
contribuiria para assegurar continuidade do programa, especialmente em
cendrios adversos.

Independentemente do modelo adotado, a fidedignidade dos
valores de LTV relacionados aos ativos que integram o cover pool e,
consequentemente, do calculo de suficiéncia do cover pool depende da
metodologia utilizada para determinar o valor dos imodveis que servem
de garantia para os créditos. De maneira geral, os paises estabelecem
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que tais avaliactes sejam realizadas com utilizacdo de padrdes técnicos
estabelecidos e efetuadas por profissionais com capacidade e experiéncia,
que nio possuam nenhum vinculo com a area de crédito da instituicéo,
de maneira que se evitem conflitos de interesse.

Além disso, a maioria dos paises determina que os valores
dos imdveis sejam monitorados e revisados. A frequéncia com que as
reavaliacdes devem ser realizadas, no entanto, varia de acordo com o
pais, ndo havendo padrdo observado. Em relacdo a esse aspecto, a EBA
(2014) recomenda que a atualizacdo dos valores dos imdveis seja feita
com periodicidade anual ou inferior, pelo menos com base em indice de
precos ou outro método estatistico apropriado.

Ainda em relacio a qualidade dos ativos, alguns paises determinam
que os créditos ndo performados sejam excluidos do calculo de suficiéncia
ou removidos do cover pool, dependendo do regramento analisado, sendo
que parte desses paises estipula um parametro de numero de dias de atraso
a partir do qual o crédito passa a ser considerado como nédo performado.
Esse parametro varia de acordo com a jurisdi¢do, sendo de trinta dias no
Chipre, sessenta na Suécia e noventa na Finlandia, na Grécia e na Islandia.

Além do ativo principal, as normatizacdes especificam também
outros ativos que podem compor o cover pool para fins de mitigagdo dos
riscos de liquidez e de mercado associados ao negocio. Nesse sentido,
os tipos de ativos complementares permitidos mais comuns sdo valores
mantidos em espécie e titulos publicos, utilizados pelo emissor para
conferir liquidez ao cover pool, e derivativos, usados com o objetivo de
proteger o programa de covered bond de descasamentos provocados pela
utilizacdo de tipos de taxas de juros e/ou de moedas diferentes entre os
ativos do cover pool e as obrigacdes do titulo.

No que diz respeito aos contratos derivativos, todas as jurisdicoes
permitem a sua utilizagcdo, sendo que Grécia e Irlanda explicitam que as
instituicdes emissoras podem realizar esse tipo de operacdo exclusivamente
para fins de protecéo, pratica recomendada pela EBA (2014). Essa entidade
recomenda ainda, conforme pratica ja verificada em numero significativo de
paises, que as normatizacdes estabelecam que os contratos dessa natureza,
integrantes do cover pool, ndo sejam encerrados automaticamente em razio
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da insolvéncia do emissor, com vistas a manter a protecdo conferida pelos
referidos instrumentos e contribuir para assegurar a continuidade dos
programas de covered bonds. Ademais, alguns paises estabelecem critérios
para definir a elegibilidade das contrapartes. Nesse sentido, Dinamarca,
Espanha, Islandia e Suécia determinam rating minimo a ser observado, e
Alemanha e Grécia especificam os tipos de contrapartes elegiveis.

3.2.2 Composicao

Além dos tipos de ativos elegiveis e dos critérios a serem observados
individualmente para cada ativo, as jurisdicées também estabelecem
outras regras especificas que disciplinam como esses ativos podem ser
combinados para fins de composicdo do cover pool.

Em relagdo aos programas de covered bonds lastreados por
financiamentos imobiliarios, verificamos que a grande maioria dos paises,
com excecdo de Roménia e Reino Unido, permite a constituicio de cover pool
misto, formado por créditos imobilidrios residenciais e comerciais. Irlanda
e Suécia, todavia, estabelecem que a participacio dos financiamentos
imobilidrios comerciais em relacdo ao valor total do cover pool deve ficar
limitada a 10%. J4 na Holanda, a normatizacdo determina que, nessa
situacdo, o emissor estabeleca no registro do programa e mantenha ao
longo do tempo uma relagdo fixa entre os tipos de créditos imobilidrios.

Embora a pratica corrente verificada na maioria dos paises permita
a racionalizacio de custos em razdo da possibilidade de constituicido de
cover pool unico, deve-se observar que os perfis de risco dos referidos
tipos de créditos imobilidrios diferem entre si. Em razio disso, eventual
variacdo nos niveis de participacdo dos diferentes tipos de crédito ao
longo do tempo poderia alterar significativamente o perfil de risco do
cover pool e do proprio programa, podendo trazer impactos negativos
néo previstos pelos investidores quando houver emissdo do titulo. Nesse
sentido, a obrigatoriedade de conservar relacdo fixa entre os tipos de
financiamentos, solucdo adotada pela Holanda, ou, alternativamente, o
estabelecimento de percentuais maximos de participacdo de um dos tipos
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de crédito imobiliario no cover pool, a exemplo do que ocorre na Irlanda
e na Suécia em relacdo aos financiamentos comerciais, dependendo dos
limites adotados, constituem solucées que contribuem para assegurar
certo grau de estabilidade e consisténcia do perfil de risco do cover pool
ao longo de toda a maturidade do titulo.

A grande maioria das jurisdicées também disciplina a participacio
maxima dos ativos utilizados para fins de mitigacdo do risco de liquidez,
estabelecendo limites que variam de 5% a 30% do volume de covered
bonds em circulacdo ou do valor total do cover pool, conforme o pais
analisado, sendo mais comuns os percentuais de 15% e 20%.

3.2.3 Suficiéncia

Conforme observado anteriormente, a instituicdo emissora de um
covered bond tem a obrigacdo de manter no cover pool ativos suficientes
para honrar os direitos dos detentores dos titulos durante todo o tempo de
maturidade dos bonus. A regra adotada para fins de calculo da suficiéncia
do cover pool, no entanto, varia de acordo com a jurisdicdo, sendo
identificados trés critérios principais utilizados pelos paises de forma
individual ou combinada:

a) critério nominal: o valor nominal total do cover pool deve ser maior
ou igual ao valor nominal das obrigacées relativas aos covered bonds
por ele garantidos;

b) critério do valor presente liquido: o valor presente liquido total do
cover pool deve ser maior ou igual ao valor presente liquido total
das obrigacoes relativas aos covered bonds por ele garantidos, o que
implica utilizacdo de uma curva a termo da taxa de juros para fins de
desconto dos fluxos de caixas; e

¢) critério do valor presente liquido sob estresse: o valor presente liquido
total do cover pool deve ser maior ou igual ao valor presente liquido
total das obrigacdes relativas aos covered bonds por ele garantidos,
apos a realizacdo de testes de estresse previstos pela normatizacio
do pais.
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Em relacédo a esse ultimo critério, utilizado por paises de referéncia,
como Alemanha, Dinamarca e Suécia, observa-se que os testes de estresse,
de modo geral, envolvem simulacdes de deslocamentos paralelos das
curvas de taxas de juros e de variacdes nas taxas de cambio, usando
parametros fixos definidos pela normatiza¢do. Na Dinamarca, os testes
contemplam também deslocamentos ndo paralelos das curvas de taxas
de juros*, e a definicdo dos parametros, a exemplo do que ocorre na
Alemanha, pode ser realizada com base em dados histéricos, desde que
observadas determinadas regras especificas.

No que diz respeito a periodicidade, observamos que a verificacio
de suficiéncia, contemplando os cendrios de estresse previstos pela
normatizacio, deve ser realizada diariamente na Suécia. Ja na Alemanha,
devem ser efetuadas verificaces diarias e semanais, utilizando,
respectivamente, os critérios do valor presente liquido e do valor presente
liquido sob estresse.

Adicionalmente, a normatizacdo da Suécia estabelece que a
instituicdo emissora deve testar e analisar, no minimo uma vez por ano,
como alteracdes futuras nos valores de mercado dos imdveis podem afetar
os indicadores de LTV, o valor do cover pool e, consequentemente, 0s
requisitos de suficiéncia, devendo ser avaliado o impacto ocasionado pela
queda nos precos dos imoéveis de, no minimo, 5%, 10%, 15%, 20%, 25% e
300%. Os resultados e a analise realizada devem ser submetidos ao monitor
do cover pool na forma de relatorio, devendo ser apresentadas também
medidas que demonstrem como a instituicio tratard dos eventuais
problemas evidenciados pelos testes no caso de cenarios adversos.

Independentemente do critério ou da combinacdo adotada para o
calculo de suficiéncia, verifica-se que a maioria dos paises da amostra
estabelece percentual minimo de excesso que deve ser mantido no cover
pool em relagdo ao valor nominal total ou ao valor presente liquido
total das obrigacdes relativas aos titulos por ele garantidos, variando
esse parametro, comumente, de 2% a 10%, de acordo com a jurisdi¢do
analisada. Assim, nessas jurisdicdes, a verificacdo de suficiéncia deve levar

4 Nos deslocamentos néo paralelos, as taxas de juros ndo sio alteradas pelo mesmo numero de pontos-base em
todos os prazos de vencimento (maturidades) relativos ao titulo.
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em consideracdo nido apenas a relacio entre os valores totais do cover
pool e das obrigagdes relativas aos titulos por ele garantidos, calculados
de acordo com o critério adotado, mas também se o excesso de garantias
definido pela normatizacio estd sendo observado. Além disso, a maioria
das normatizacées prevé, de forma explicita ou indireta, que o percentual
de sobrecolateralizagdo que exceder o limite minimo regulatorio também
deve ser utilizado de forma prioritaria para honrar as obrigacdes relativas
ao titulo.

Em relacdo ao assunto, a EBA (2014) pontua que o nivel de
sobrecolateralizacdo constitui o principal fator de mitigacdo para
fazer frente ao conjunto de riscos associado ao titulo, particularmente
em cendrio de insolvéncia do emissor, entendendo que a definicdo de
limite minimo de excesso de garantias constitui boa pratica regulatéria
adotada pela maioria dos paises. Além disso, para assegurar a eficacia da
ferramenta, recomenda que o arcabouco normativo estabeleca que sejam
consideradas, para o calculo de suficiéncia todas as obrigacdes relativas
ao programa de covered bond, incluindo aquelas decorrentes de contratos
de derivativos integrantes do cover pool, bem como os custos relacionados
a sua administracdo. Recomenda, ainda, que seja disciplinada a realizagcdo
de testes de estresse relacionados as curvas de taxas de juros, as taxas de
cambio e a qualidade dos ativos, a exemplo do que ja ocorre em alguns
paises, e também em relacdo a outros fatores, tais como o comportamento
de pré-pagamento relacionado aos ativos que integram o cover pool e o
preco de liquidacdo dos ativos que integram o cover pool.

3.2.4 Liquidez

0O gerenciamento do risco de liquidez ¢ componente fundamental
para assegurar o cumprimento pontual e integral das obrigacées de um
covered bond, tendo em vista os diferentes prazos e taxas de juros que,
em geral, caracterizam os direitos e as obrigacdes relacionados ao titulo
e a incerteza relacionada aos fluxos dos ativos que integram o cover
pool, especialmente em caso de insolvéncia do emissor, cendrio em que
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o cover pool passa a ter carater estatico, e a liquidacdo dos ativos que
o compdem pode levar um periodo de tempo significativo e enfrentar
descontos substanciais.

Em razio disso, além de permitir que determinados tipos de ativos
de alta liquidez sejam elegiveis para compor o cover pool e estabelecer
percentual minimo de excesso de garantias para fazer frente aos principais
riscos do titulo, boa parte das jurisdicdes analisadas estipula principios
e critérios especificos a serem observados pelo emissor para fins de
mitigacdo do risco de liquidez.

Nesse sentido, Espanha e Suécia, estabelecem, de forma
principiolégica, que os emissores adotem as medidas necessarias
para evitar desequilibrios entre os fluxos de caixa relativos aos ativos
integrantes do cover pool e os fluxos de caixa relacionados ao titulo, de
modo que a instituicio possa cumprir as obrigacdes associadas ao papel
de forma pontual durante todo o periodo de maturidade.

A normatizacdo da Espanha, no caso especifico dos Bonos
Hipotecarios, determina também que o prazo médio dos titulos seja menor
que o prazo médio dos financiamentos que compdem o cover pool, pratica
adotada pela Finlandia. De forma similar, a normatizacdo da Irlanda
estabelece que a duration média dos covered bonds ndo pode exceder
a duration média dos ativos do cover pool e, além disso, como previsto
também nas normatizacdes da Grécia e da Polonia, que o total de juros a
ser pago nos proximos doze meses ndo pode ser maior do que o total de
juros a ser recebido no periodo.

Outros paises da amostra estabelecem que a instituicdo emissora
deve manter ativos liquidos disponiveis no cover pool que sejam suficientes
para cobrir, nos proximos 180 dias, durante toda a maturidade do titulo,
determinadas obrigacoes relativas ao titulo, que variam de acordo com
a normatizagcdo analisada. Na Bélgica e na Franca, particularmente em
relacdo aos titulos denominados Obligation de Financement de I’Habitat
e Obligation Fonciéres, devem ser cobertos todos os fluxos de saida de
caixa, abrangendo principal, juros e outros pagamentos relacionados ao
covered bond. Ja na Alemanha, os ativos devem ser suficientes para cobrir
os fluxos de saida de caixa liquidos acumulados no periodo estabelecido.
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Além dos requisitos verificados nas normatizacdes dos paises
analisados, observa-se também, conforme apontado por Hillenbrand,
Rudolf e Will (2014), a utilizacdo de praticas de mercado que buscam
mitigar o risco de liquidez por meio de estruturacdes alternativas ao
modelo usualmente adotado, conhecido como hard-bullet, no qual os
pagamentos devem ser realizados de acordo com o cronograma original
e ndo podem ter seu vencimento postergado, sendo que eventual falha de
pagamento de principal apos a insolvéncia do emissor implica insolvéncia
do cover pool e aceleracdo das obrigacdes relativas ao titulo.

Entre essas praticas de mercado, a mais utilizada, de acordo com
os referidos autores, é a estrutura soft-bullet, que, em caso de falha de
pagamento de principal apds a insolvéncia do emissor, prevé prorrogacio
automatica da data de vencimento originalmente pactuada por um periodo
que geralmente varia de 12 a 36 meses, possibilitando ao administrador
dispor de tempo para reequilibrar o cover pool e encontrar oportunidades
para liquidar os ativos, de modo que se satisfacam integralmente as
obrigacdes do titulo. Com excecdo apenas da Republica Tcheca, essa
estruturacdo nio ¢ vedada pelas normatizacdes dos paises da amostra,
sendo que, no caso da Holanda, a possibilidade de adocdo da mencionada
estruturagdo passou a ser prevista de forma explicita pela normatizagéo
apos a revisao realizada em 2015.

3.3 Administracdo do cover pool apos a insolvéncia do emissor

A continuidade da administracdo dos programas de covered bonds
em caso de insolvéncia do emissor também constitui aspecto essencial
para garantir a efetividade da dupla garantia e a seguranca do titulo.
Nesse sentido, a maioria das jurisdicées determina que, no referido
cendrio, seja designado um administrador especial independente,
encarregado de gerenciar o cover pool, com o objetivo de assegurar
que todas as obrigacdes relativas ao titulo sejam honradas, nos prazos
e nos montantes acordados com os investidores e as contrapartes dos
contratos de derivativos.
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A instituicdo responsavel pela designacio desse administrador varia
de acordo com o pais, ndo havendo padrdo observado. Em alguns paises,
como na Franca, cabe a autoridade supervisora indicar diretamente o
administrador especial. Ja em outros casos, a designacdo ¢ competéncia do
tribunal de insolvéncia, de forma direta ou, como no caso da Alemanha,
com base em indicacgdo feita pelo supervisor.

Com excecdo da Republica Tcheca, as jurisdicdes estabelecem
também a proibicdo da aceleracdo automadtica das obrigacdes relativas
aos covered bonds, devendo ser observados os prazos originais pactuados
enquanto o cover pool estiver solvente e os requisitos estabelecidos pelas
normas estiverem sendo cumpridos, evitando a realizacdo de liquidacdo
prematura de ativos, que poderia resultar em montante insuficiente para
cobrir as obrigacdes relacionadas ao titulo.

Verifica-se ainda que, em regra, as normatizagdes abordam de forma
genérica ou mesmo nao disciplinam outros aspectos relevantes atinentes
ao tema, como as atribuicdes especificas e os poderes do administrador
especial, assim como as condi¢ées para sua atuagdo, corroborando o
apontamento feito por Carli et al. (2012). A Alemanha constitui excecéo
a essa regra, cabendo, portanto, andlise detalhada do seu regramento, em
especial das secdes 30 e 31 do Pfandbrief Act.

A referida norma estabelece que o administrador especial pode ser
indicado previamente a decretacio da insolvéncia do emissor, assumindo,
a partir da data de sua designacdo, todas as atribui¢ées imputadas
originalmente ao emissor que estejam relacionadas ao gerenciamento do
cover pool e dos ativos que o integram, sejam elas determinadas pela
legislacdo especifica que disciplina o titulo ou pela legislagdo bancaria
geral. Entre tais atribuicoes, estdo, por exemplo, a realizacdo de testes
de cobertura, a gestdo dos riscos de mercado e de liquidez e a prestacdo
de informacodes periddicas aos investidores e ao tribunal de insolvéncia,
responsavel por supervisionar a atuacido do administrador especial.

0 administrador deve, ainda, monitorar periodicamente o potencial
de recuperagdo associado ao cover pool, ou seja, 0 montante que seria
obtido com a liquidacdo dos ativos e a sua relacdo com o valor do
cover pool bem como notificar o administrador da massa falida acerca
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de eventos ou situagdes relevantes que tenham impacto no estado
geral de insolvéncia. De forma reciproca, o administrador da massa
falida fica obrigado a comunicar ao administrador especial fatos que
afetem o gerenciamento dos programas de covered bonds e o interesse
dos investidores.

Para que possa cumprir as atribuicdes expostas acima, o Pfandbrief
Act dispde que os cover pools segregados mantém o status de banco com
atividades limitadas e confere ao administrador especial poderes para
gerenciar e dispor dos ativos integrantes do cover pool, realizar a cobranca
dos fluxos relativos aos referidos ativos de acordo com o cronograma
contratado, tomar empréstimos, realizar operacdes compromissadas, entrar
como contraparte em contratos de derivativos e transferir o conjunto
de ativos e de obrigacdes relacionadas para outra instituicdo de crédito
autorizada a administrar programas de covered bonds, mediante aprovacgdo
da autoridade supervisora. Esses poderes, de modo geral, também sdo
concedidos aos administradores especiais nos casos da Dinamarca e
da Suécia.

Além das atribuicdes e dos poderes do administrador especial, o
Pfandbrief Act estabelece determinadas condi¢des a serem observadas
apos a insolvéncia do emissor. Primeiro, em caso de inadimpléncia ou
excesso de endividamento do cover pool, a autoridade supervisora pode
solicitar a abertura de procedimento especial de insolvéncia. Segundo, o
estado de insolvéncia do cover pool constitui o unico motivo que pode
dar origem a antecipacdo do vencimento dos covered bonds. Terceiro,
em caso de insuficiéncia do cover pool para liquidacdo integral dos
direitos relativos aos covered bonds, os investidores do titulo ficam com
o direito de concorrer com os demais credores no processo de liquidagdo
da instituicdo emissora. Por outro lado, o excesso de garantias do cover
pool somente pode ser utilizado para satisfazer os direitos dos demais
credores, se o administrador do estado geral de insolvéncia comprovar
que o cumprimento das obrigacdes relativas ao titulo ndo dependera da
sua utilizacio.
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3.4 Monitoramento e supervisao

Tendo em vista as especificidades e as caracteristicas do titulo, as
emissoras de covered bonds, além da supervisdo geral a que estdo sujeitas
como instituicdes de crédito, devem ser objeto de processo de supervisdo
de natureza especial, que se presta especificamente a assegurar a higidez
do instrumento e preservar os direitos dos investidores.

Em um numero reduzido de paises da amostra, essa supervisio
especial é realizada de forma exclusiva pela autoridade publica responsavel
pela supervisdo do sistema financeiro ou do mercado de capitais. Na
grande maioria das jurisdi¢des, no entanto, os programas de covered bonds
sdo monitorados por entidades ou pessoas independentes em relacdo
ao emissor e ao seu grupo econdmico, com qualificacdo e experiéncia
comprovadas para cumprir as obriga¢des relacionadas a funcéo e sujeitas
a supervisdo por parte das autoridades publicas mencionadas acima.

Essa entidade ou pessoa, denominada como monitor em boa parte
das jurisdicdes, ¢ indicada pela entidade supervisora competente ou pelo
proprio emissor no momento do lancamento de um programa, cabendo
a ela, de modo geral, monitorar a atuacdo da instituicio emissora na
administracdo do cover pool, devendo analisar os testes de cobertura
realizados pelo emissor e verificar o atendimento de outros requisitos
estabelecidos pela normatiza¢do ou contratualmente. A esse agente, cabe
ainda conduzir auditorias periddicas do cover pool e prestar informagoes
periddicas as autoridades nacionais supervisoras, notadamente em caso
de eventuais descumprimentos por parte do emissor.

Na Alemanha, o Pfandbrief Act estabelece que, além de verificar os
testes de cobertura, o monitor deve assegurar que os ativos integrantes do
cover pool existam e estejam registrados no registro especifico, e que o
valor de avaliacdo das garantias associadas aos referidos ativos tenha sido
estabelecido de acordo com a regulamentacéo vigente. Além disso, a referida
Lei determina que alteracdes no cover pool, ou seja, inclusoes, exclusdes e
substitui¢des de ativos, somente podem ser realizadas com autorizacio do
monitor, o que proporciona seguranca adicional, especialmente em cenarios
proximos da decretacio de insolvéncia do emissor.
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Mesmo nos paises que adotam o modelo com monitor, observa-se
que as autoridades reguladoras possuem papel ativo relevante na
supervisdo dos programas de covered bonds, realizando, além do processo
usual de supervisdo, atividades especificas que possibilitam avaliar a
atuacéo do referido ente e que contribuem para assegurar a robustez do
mercado desse titulo.

Em relacéo a isso, o primeiro aspecto a ser analisado ¢ o processo de
autorizacio dos emissores e dos programas de covered bonds. Esse processo
envolve diferentes praticas nas normatizacdes pesquisadas, tais como a
exigéncia de licenca especifica para emitir o titulo, presente em numero
significativo de paises, a necessidade de atender a determinados requisitos
sem a necessidade de obtencdo de licenca especifica e a obrigatoriedade
de autorizagdo efou notificacdo de cada programa ou emissdo de
covered bond.

Nos paises que estabelecem a necessidade de licenciamento especifico,
geralmente a avaliacdo ¢ feita com base em informacoes fornecidas pela
instituicdo pretendente, podendo ser conduzidas inspec¢des presenciais, se
a autoridade competente julgar oportuno. A Alemanha, um dos paises que
adota esse modelo, estabelece em lei, ainda, algumas condi¢cdes minimas
as quais a institui¢do deve atender para pleitear a licenca especifica,
quais sejam: (a) ter capital minimo de 25 milhdes de euros; (b) possuir
licenca bancaria para a atividade de concessdo de crédito; (c) dispor
de procedimentos e instrumentos adequados para gerenciar, monitorar
e controlar os riscos relativos ao negocio; e (d) declarar, no plano de
negocios apresentado a autoridade competente, que a instituicdo atuara
no mercado de covered bonds com regularidade e em bases sustentaveis,
contando com a estrutura organizacional necessaria para isso.

De modo diverso, na Espanha e na Italia ndo ha a necessidade de
obtencdo de licenca especifica para emissdo de covered bonds. Contudo,
as instituicdes de crédito somente podem emitir o titulo se estiverem em
conformidade com todos os principios e requerimentos estabelecidos
pelo arcabouco normativo em vigor, entre eles o de estabelecer e manter
sistema de controles internos e de gerenciamento de riscos adequado para
fazer frente a todos os riscos relevantes relacionados a uma emissio de
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covered bond. Na Italia, a exemplo do que ocorre na Alemanha, no Chipre
e na Grécia, também sdo estabelecidos critérios minimos de capital para
que a instituicdo possa emitir o titulo.

Adicionalmente, verifica-se que alguns paises, tendo em vista que os
referidos titulos representam fonte relevante de afetacdo de ativos (asset
encumbrance), estabelecem regras que restringem, direta ou indiretamente,
a emissdo de covered bonds, com o objetivo de evitar transferéncia de
risco significativa para os demais credores da instituicdo e contribuir para
assegurar a estabilidade do sistema financeiro.

Nesse sentido, a normatizacdo da Holanda determina, de forma
principiolégica, que os emissores mantenham uma razdo saudavel entre
o total de covered bonds em circulacdo e o total de ativos registrado nas
demonstracdes financeiras, cabendo a autoridade supervisora verificar,
caso a caso, o atendimento do requisito. Na Grécia, a autoridade supervisora
pode impor requisitos adicionais de adequacéio de capital, caso a soma dos
ativos integrantes do cover pool exceda o limite de 20% em relacdo aos
ativos ndo afetados da instituicdo. Ja a normatizacio belga estabelece que
o valor dos ativos do cover pool deve corresponder a, no maximo, 8% do
ativo total da emissora.

Independentemente do modelo de autorizacdo adotado, cabe a
autoridade supervisora verificar periodicamente o atendimento, por
parte das instituicoes emissoras, dos requisitos, limites e parametros
estabelecidos na legislacdo e/ou nas regras de autorizacdo em vigor. Além
disso, conforme dito anteriormente, a autoridade supervisora também
possui papel ativo na fiscalizacdo de aspectos especificos do cover pool,
como a verificacdo de suficiéncia dos ativos em relacdo as obrigacoes, seja
de forma complementar ao monitor, para fins de validacdo dos resultados
e avaliacdo da atuacdo do referido ente, seja de forma exclusiva, nos
casos em que ndo ha a figura do monitor.

Tais verificacdes sdo feitas de forma remota ou presencial. As
fiscalizacdes presenciais ocorrem, na maioria dos paises, como parte
do processo de inspecdo regular a que estdo submetidas as instituicdes
de crédito. Na Alemanha, o Pfandbrief Act estabelece, adicionalmente,
que a autoridade supervisora realize a cada dois anos, como regra geral,
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auditorias especificas sobre o cover pool, com vistas a verificar, de forma
aprofundada, aspectos como a elegibilidade dos ativos e as praticas
e os resultados das avaliacdes dos imodveis que servem de garantia
aos créditos imobiliarios. De acordo com a EBA (2014), essa pratica é
verificada somente em mais um pais da Europa, qual seja, a Dinamarca,
embora ndo haja previsdo explicita sobre o assunto na normatizagdo
daquela jurisdicéo.

Para subsidiar as fiscalizagdes presenciais, sejam gerais, sejam
especificas, assim como para possibilitar o monitoramento remoto
continuo dos programas de covered bonds, a maioria das jurisdicdes
estabelece que os emissores encaminhem informacgdes periodicamente a
autoridade supervisora. O escopo e a periodicidade variam de acordo com
o pais, mas, de modo geral, as normatizacdes exigem a prestacio trimestral
de informacdes relativas as caracteristicas do cover pool, a exposicio aos
riscos relacionados ao titulo e aos requerimentos e testes estabelecidos pela
jurisdicdo. Em numero menor de jurisdi¢des, a prestacdo de informagdes
ocorre apenas por demanda da autoridade supervisora.

Com base nessa supervisio especial, que engloba atividades gerais e
especificas de monitoramento e fiscaliza¢do - conduzidas exclusivamente
pela autoridade supervisora ou em conjunto com o monitor do cover
pool -, torna-se possivel detectar eventuais descumprimentos e aplicar as
penalizacdes cabiveis de forma tempestiva. Em regra, as normatizacoes
especificas estabelecem que sdo aplicaveis as mesmas punigdes previstas
pela legislacdo geral que disciplina o funcionamento do mercado
financeiro e das instituicdes de crédito, tais como adverténcias, multas
e decretacoes de regimes especiais. Além disso, pode ser determinada a
interrupcdo das emissoes de covered bonds e, nos casos em que se aplica,
a revogacio da licenca especifica concedida.

0 processo de supervisio especial e o papel da autoridade supervisora
publica ganham ainda mais relevancia no cendrio de insolvéncia do
emissor, tendo em vista que a satisfacdo integral dos direitos de todos os
investidores passa a depender, em maior grau, e em algumas situacées,
exclusivamente, dos ativos integrantes do cover pool e dos fluxos a eles
relacionados. Nesse sentido, as jurisdi¢cdes estendem os poderes concedidos
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pela normatizacio geral as autoridades supervisoras para que elas possam
fiscalizar os programas de covered bonds apos a insolvéncia do emissor.
No caso da Alemanha, o Pfandbrief Act confere poderes a autoridade
supervisora para realizar auditorias no cover pool, a exemplo do que
ocorre durante o curso regular do emissor, e para propor a substituicdo
do administrador especial ao tribunal de insolvéncia, responsavel por
supervisionar a atuacio desse tribunal.

3.5 Transparéncia e prestacio de informacgédes aos investidores

A prestacdo de informagodes periddicas que demonstrem, de forma
fidedigna e atualizada, asituagdo dos covered bonds, dos ativos que compdem
o cover pool, dos riscos associados ao negocio e dos correspondentes
mecanismos de mitigacdo ¢ fundamental para que os investidores possam
conduzir a analise de risco relativa aos seus investimentos em covered
bonds e tomar as providéncias cabiveis eventualmente necessarias, de
forma tempestiva.

Inicialmente, observamos que a norma da Unido Europeia conhecida
como Capital Requirements Requlation (REGULATION n° 575, de 26 de
junho de 2013), que dispde sobre os aspectos prudenciais a serem observados
pelas instituicdes de crédito, estabelece varios requisitos a serem atendidos
para que os covered bonds sejam elegiveis para tratamento privilegiado
na apuracdo do requerimento de capital das instituicdes investidoras.
Entre tais requisitos, o artigo 129 da referida norma determina que as
instituicdes de crédito que possuem investimentos no titulo demonstrem
as autoridades competentes que recebem, semestralmente, do emissor,
documento que contempla, no minimo, as seguintes informacdes:

a) o valor total dos ativos que integram o cover pool e o valor total das
obrigacdes vincendas relativas ao estoque de covered bonds;

b) a distribuicdo geografica e os tipos de ativos que integram o cover pool,

¢) o tamanho dos créditos e os riscos cambiais e de taxa de juros;

d) a estrutura de maturidade dos ativos do cover pool e dos covered bonds; e

e) o percentual de créditos com atraso superior a noventa dias.
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Embora néo se proponha a disciplinar a obrigatoriedade de prestacdo
das referidas informacdes por parte dos emissores, tal norma contribui
para aumento da transparéncia, ao incentivar a disciplina de mercado.

Apesar da importancia de informacdes dessa natureza e da
crescente demanda por mais transparéncia no mercado de covered bonds,
verifica-se que aproximadamente metade dos paises da amostra, entre os
quais Dinamarca e Suécia, ndo estabelece, nas normas que disciplinam
o titulo, dispositivos especificos acerca da prestacdo de informacdes
aos investidores. Nas demais jurisdicdes, observa-se que o tratamento
do assunto varia de acordo com o pais analisado, particularmente em
relacdo a definicdo do conjunto de informacdes que deve ser objeto de
divulgacio periddica.

Em alguns desses paises, de acordo com a EBA (2014), a normatizacio
exige apenas a divulgacdo do valor total dos covered bonds em circulacio,
dos ativos que integram o cover pool e dos ativos utilizados para fins de
mitigacdo de risco de liquidez. Jd4 em outras jurisdi¢des, como no caso
da Alemanha, os emissores ficam obrigados a divulgar periodicamente
um conjunto mais amplo de informacdes. No referido pais, a secdo 28
do Pfandbrief Act especifica um conjunto de informacdes que deve ser
divulgado trimestralmente, contemplando o rol definido pelo Artigo 129
da Capital Requirements Regulation, além de outras informacdes, como o
LTV médio dos créditos que integram o cover pool.

Independentemente da existéncia de previsdo normativa, observa-se
que emissores de treze paises da amostra desenvolveram modelos nacionais
de transparéncia no ambito de iniciativa de mercado promovida pelo ECBC,
que estabeleceu a obrigatoriedade de divulgacdo trimestral de informacoes
relacionadas a determinados aspectos dos covered bonds como um dos
critérios a que os emissores devem atender para obter o Covered Bond Label,
selo de qualidade criado pela referida instituicdo em 2012.

Tais modelos, de maneira geral, contemplam um conjunto
de informacdes mais abrangente em comparacio aos requisitos de
transparéncia dispostos nas normatizacdes dos paises e no Artigo 129
da Capital Requirements Regulation, possibilitando uma analise mais
aprofundada e completa pelas partes interessadas. Contudo, os modelos
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analisados apresentam diferencas entre si em relacdo ao tratamento de
alguns aspectos e, em alguns casos, ndo contemplam informacdes que
englobem, de forma completa, o rol estabelecido na referida norma da
Unido Europeia.

De modo que se assegure uniformidade entre os relatorios
divulgados pelos emissores no dmbito da referida iniciativa bem como
se amplie o conjunto de informacdes em razdo de demandas feitas
pelos investidores, a ECBC e o Covered Bond Label Committee (CBLC)
desenvolveram recentemente um novo modelo de transparéncia
denominado Harmonized Transparency Template (ECBC, 2015c). Esse
modelo, que devera ser implementado até o final de 2016 por todos os
emissores que possuem o Covered Bond Label, abrange, de forma mais
detalhada, todas as informacoes definidas pelo Artigo 129 da Capital
Requirementes Regulation, além de outras informacdes relevantes aos
investidores, tais como a estratificacdo dos indicadores de LTV e dos
prazos ja decorridos dos créditos imobilidrios, a participacdo das dez
maiores exposicoes em relagdo ao valor do cover pool e as caracteristicas
principais dos derivativos e dos ativos de alta liquidez que integram o
cover pool, além de prever a apresentacdo de forma explicita do nivel de
sobrecolateralizacio observado.

Outra referéncia de mercado relevante ¢ o modelo desenvolvido pela
Covered Bond Investors Council (2012). Embora contenha um conjunto
significativo de informag¢des em comum com o Harmonized Transparency
Template, esse modelo representa a visdo especifica dos investidores em
relacdo ao assunto, constituindo uma fonte complementar, que pode
ser utilizada para fim de definicdo das informacdes a serem divulgadas
pelos emissores.
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4. Consideracoes finais

O presente estudo teve por objetivo realizar analise comparativa
da normatizacdo de aspectos selecionados relativos aos covered bonds
garantidos por créditos imobiliarios em paises da Europa, de modo que se
identifiquem praticas e padroes que sirvam de referéncia para a introdugdo
do titulo em outros paises.

Nesse sentido, foi verificado como as normas dos paises da amostra
disciplinam varias questdes especificas relacionadas a segregacdo
dos ativos que integram o cover pool, aos requisitos que o cover pool
deve atender para fins de mitigacdo dos riscos associados ao titulo, a
administracdo do cover pool apds a insolvéncia do emissor, ao processo de
monitoramento e supervisio e a prestacio de informagdes aos investidores
do titulo e demais partes interessadas.

Os resultados da pesquisa indicam a existéncia de padroes
consolidados e de praticas especificas complementares adotadas por
determinados paises para disciplinar boa parte dos aspectos analisados,
em especial no que diz respeito a segregacio dos ativos e aos requisitos
de elegibilidade, composicao, suficiéncia e liquidez que o cover pool deve
atender bem como em relacdo ao processo de supervisdo especial a que os
emissores dos covered bonds ficam sujeitos.

Por outro lado, observa-se que alguns aspectos sido tratados de
forma aprofundada apenas por um conjunto reduzido de paises, caso
das atribuicdes e poderes do administrador especial e das condicdes de
administracdo do cover pool apo6s a insolvéncia do emissor, como, por
exemplo, em relacdo ao acesso a fontes alternativas de liquidez.

Verifica-se, ainda, em relacdo a prestacdo de informacdes aos
investidores, a existéncia de modelos especificos desenvolvidos no dmbito
de iniciativas de mercado que contemplam um conjunto de informacdes
mais abrangente e detalhado em comparacdo com os requisitos de
transparéncia verificados nas normatizacdes dos paises.

Entendemos que os padroes e as praticas identificados e apresentados
no presente estudo podem servir como referéncia para o processo de
normatizacio dos covered bonds em outros paises. No entanto, convém
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ressaltar que a aplicacdo desses padrdes e praticas em cada pais deve
ser objeto de analise especifica, que avalie sua adequacdo em relacdo as
caracteristicas do sistema financeiro e ao arcabouco legal e normativo
da jurisdicao.

Por fim, observamos que algumas questdes abordadas no trabalho,
em razdo de sua complexidade, poderiam ser objetos de analise mais
aprofundada por estudos futuros, como os testes de estresse realizados
para verificacdo de suficiéncia do cover pool. Adicionalmente, sugerimos
a realizacio de pesquisas que contemplem de forma mais abrangente as
praticas de mercado adotadas nas emissdes de covered bonds, de maneira
que se coletem subsidios que possam contribuir para a realizacdo de
aperfeicoamentos normativos.
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Apéndice A - Quadro sintético de praticas e
padroes identificados

Segregacdo de ativos e isolamento do cover pool em caso de insolvéncia do emissor

- As jurisdigdes adotam duas formas principais para blindar o cover pool: transferéncia dos ativos para uma SPE ou
promulgacéo de lei especifica sobre o titulo, que preveja a exclusédo dos ativos da massa falida em caso de insolvéncia
do emissor (modelo mais utilizado).

- Nos paises que adotam o modelo usual, os emissores devem manter registro com informacdes atualizadas dos
titulos e dos ativos integrantes do cover pool.

- Na Suécia, os recursos financeiros oriundos dos ativos do cover pool devem ser mantidos em contas especiais
separadas, de modo que se evite a mistura com os demais fluxos do emissor.

Cover pool e gerenciamento de riscos — Elegibilidade

- A maioria dos paises adota limites maximos de LTV para determinar a elegibilidade do crédito em todo periodo de
permanéncia no cover pool, sendo mais comuns os percentuais de 80% para financiamentos residenciais e de 60%
para comerciais.

- Em caso de descumprimento dos limites de LTV, torna-se inelegivel o ativo como um todo ou apenas a parte do
crédito que excede o limite, dependendo do pais analisado.

- Alguns paises determinam que os créditos ndo performados sejam excluidos do célculo de suficiéncia ou removidos
do cover pool, de acordo com o regramento avaliado.

- Os tipos de ativos complementares permitidos mais comuns sdo valores mantidos em espécie e titulos publicos,
para conferir liquidez ao cover pool, e derivativos, com o objetivo de proteger o programa de covered bond de
descasamentos de taxas de juros efou de moedas.

- Na Grécia e na lIrlanda, as normatizagGes determinam explicitamente que somente podem ser contratados
derivativos para fins de protegéo, pratica recomendada pela EBA.

- Em nUmero significativo de paises, os contratos derivativos ndo podem ser encerrados automaticamente em razdo
da insolvéncia do emissor.

- Alguns paises estabelecem critérios para definir a elegibilidade das contrapartes dos derivativos, como a
determinagdo de rating minimo ou de tipos de contrapartes.

Cover pool e gerenciamento de riscos — Composigao

- A maioria dos paises permite a constituicdo de cover pool misto, formado por créditos imobiliarios residenciais
e comerciais.

- Alguns paises estabelecem regras com o objetivo de assegurar certo grau de estabilidade e consisténcia do perfil
de risco do cover pool ao longo do tempo: (a) na Irlanda e na Suécia, a participacéo dos financiamentos comerciais
em relagdo ao valor total do cover pool deve ficar limitada a 10%; e (b) na Holanda, o emissor deve estabelecer, no
registro do programa, e manter relagdo fixa entre os tipos de créditos imobiliarios.

- A maioria das jurisdigdes disciplina a participagdo maxima dos ativos utilizados para fim de mitigagdo do risco de
liquidez, sendo mais comuns os percentuais de 15% e 20% do volume de covered bonds em circulagdo ou do valor
total do cover pool, conforme o pais.

Cover pool e gerenciamento de riscos = Suficiéncia

- A maioria dos paises estabelece percentual minimo de excesso que deve ser mantido no cover pool em relagdo ao valor
nominal total e/ou ao valor presente liquido total das obrigacGes relativas aos titulos por ele garantidos, devendo ser
consideradas, inclusive, aquelas decorrentes de contratos de derivativos e os custos relativos a administragdo do cover
pool, para fazer frente aos principais riscos do titulo, variando o referido parametro, normalmente, de 2% a 10%.

- Alguns paises, como Alemanha, Dinamarca e Suécia, estabelecem que o cover pool deve ser suficiente para honrar
as obrigagdes relativas ao titulo apds realizagdo de testes de estresse, que envolvem, de acordo com o pais analisado,
simulages de deslocamentos paralelos e ndo paralelos das curvas de taxas de juros e de variagdes nas taxas de
cambio, usando parametros fixos definidos pela normatizagdo ou dados histdricos.
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Cover pool e gerenciamento de riscos — Liquidez

- Espanha e Suécia estabelecem que os emissores devem adotar as medidas necessarias para evitar desequilibrios
entre os fluxos de caixa relativos ao cover pool e os fluxos do titulo.

- Espanha (Bonos Hipotecarios) e Finlandia determinam que o prazo médio dos titulos sejam menor que o prazo médio
dos financiamentos que compdem o cover pool.

- A Irlanda estabelece que a duration média dos covered bonds ndo pode exceder a duration média dos ativos do cover
pool, e que o total de juros a ser pago ndo pode superar o total de juros a ser recebido nos proximos doze meses,
pratica observada na Grécia e na Poldnia.

- Alguns paises estabelecem que a instituicdo emissora deve manter ativos liquidos no cover pool suficientes para
cobrir nos proximos 180 dias, durante toda a maturidade dos covered bonds, os fluxos de saida de caixa relativos ao
titulo, no caso da Bélgica e de alguns titulos na Franca, e os fluxos de saida de caixa liquidos acumulados no periodo,
no caso da Alemanha.

- Praticas de mercado foram desenvolvidas, a fim de mitigar o risco de liquidez, dentre as quais se destaca a estrutura
soft-bullet, que, em caso de falha de pagamento do principal apés a insolvéncia do emissor, prevé a prorrogagéo da data
de vencimento originalmente pactuada por periodo estabelecido, sendo vedada expressamente pelas normas apenas pela
Replblica Tcheca e prevista de forma explicita pela normatizagdo holandesa apos a revisao feita em 2015.

Administracdo do cover pool ap0s a insolvéncia do emissor

- A instituicdo responsavel pela designacdo do administrador varia de acordo com o pais, ndo havendo padrio
observado, cabendo a atribuicdo a autoridade supervisora ou ao tribunal de insolvéncia, de forma direta ou com base
em indicagdo feita pelo supervisor.

- Com excecdo da Republica Tcheca, as jurisdigdes estabelecem a proibicdo da aceleragdo automatica das obrigacées
relativas ao titulo, devendo ser observados os prazos originais, enquanto o cover pool estiver solvente e os requisitos
definidos estiverem sendo cumpridos.

- As normatizagdes, em regra, abordam de forma genérica ou mesmo ndo disciplinam outros aspectos relevantes
atinentes ao tema, como as atribuigdes especificas e os poderes do administrador especial, assim como as condiges
para sua atuacdo, sendo que Alemanha, Dinamarca e Suécia constituem referéncias para normatizagéo do tema.

Monitoramento e supervisdo

- Na maioria das jurisdigdes, os programas de covered bonds sdo monitorados por entidades ou pessoas independentes,
indicadas pela entidade supervisora ou pelo proprio emissor e sujeitas a supervisdo por parte das autoridades
publicas supervisoras.

- As autoridades reguladoras possuem papel ativo relevante na supervisdo dos programas de covered bonds, mesmo
nos paises que adotam o modelo com monitor.

- 0 processo de autorizagdo dos emissores e dos programas de covered bonds envolve diferentes praticas: exigéncia
de licenca especifica, necessidade de atender a determinados requisitos sem necessidade de obtencdo de licenca
especifica, obrigatoriedade de autorizagdo e/ou notificacdo de cada programa ou emisséo de covered bond.

- Alguns paises estabelecem regras que restringem a emissdo de covered bonds, de modo que se evite transferéncia
de risco significativa para os demais credores da emissora.

- Na maioria dos paises, a verificagdo dos aspectos especificos do cover pool, de forma exclusiva ou complementar ao
monitor, é feita como parte do processo regular de superviso.

- De modo geral, em caso de eventuais descumprimentos normativos, séo aplicaveis as mesmas punigdes previstas
pela normatizagdo geral, sendo que, em alguns paises, pode ser determinada a interrupgdo das emissdes do titulo e
a revogacdo da licenga especifica.

- Apos a insolvéncia do emissor, os poderes concedidos pela normatizagdo geral as entidades supervisoras séo
estendidos para fins de fiscalizagdo dos programas de covered bonds.

Transparéncia e prestacdo de informagdes aos investidores

- Cerca de metade dos paises ndo estabelece dispositivos especificos sobre o assunto.

- Nas demais jurisdigdes, o tratamento do assunto varia de acordo com o pais analisado, particularmente em relagéo
ao conjunto de informacgdes objeto de divulgagdo periddica.

- Modelos especificos desenvolvidos no dmbito de iniciativas de mercado, de maneira geral, contemplam um
conjunto de informagGes mais abrangente em relagdo as normatizagdes analisadas, destacando-se o Harmonized

Transparency Template, desenvolvido em conjunto pela ECBC e pelo CBLC, e o modelo desenvolvido pela Covered Bond
Investors Council.
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8. Desenvolvimento, Superacdo da Pobreza
e Microcredito Produtivo Orientado:
revisao da literatura

Paulo Soares Sampaio'

1. Desenvolvimento e pobreza

Desde a década de 1960, o conceito de desenvolvimento ndo se
restringe a medicio da renda per capita ou do Produto Interno Bruto (PIB).
Os estudos mais recentes sobre o conceito de desenvolvimento o definem
como uma resposta as necessidades da sociedade — que, no caso da sociedade
brasileira, abrange certamente a reducio das desigualdades econdmicas e
sociais e a inclusdo economica dos segmentos mais vulneraveis (SAMPAIO,
2014, p. 78). A necessidade da erradicacdo da pobreza ¢ destacada, por seu
carater de inclusdo, como um dos objetivos fundamentais da Republica,
expresso no art. 3° da Carta Magna (BRASIL, 1988).

A relacio entre o desenvolvimento e a erradicacio da pobreza néo
¢ novidade: muitos autores, ha décadas, identificaram a conexio entre
esses dois fatores’. Para Sen (2000, p. 17), o desenvolvimento ¢ um
processo de expansido das liberdades reais de que as pessoas desfrutam,
superando visdes restritas, como aumento do PIB, aumento de rendas
pessoais, industrializacdo, avanco tecnolégico ou modernizacido social.
Essa expansdo das liberdades reais ¢, ao mesmo tempo, o principal

1 Doutorando em Direito pela Universidade de Brasilia (UnB). Mestre em Direito pela UnB. Mestre em Sistemas de
Gestdo pela Universidade Federal Fluminense (UFF). Graduado em Engenharia Mecanica pela Universidade Federal
de Santa Catarina (UFSC). Graduado em Direito pela Universidade Federal de Juiz de Fora (UFJF). Analista do
Banco Central do Brasil, lotado no Departamento de Regulacdo do Sistema Financeiro (Denor).

2 Uma sintese de obras de numerosos autores que defendem a relagdo entre desenvolvimento e superagdo da
pobreza pode ser encontrada em Sampaio (2014).
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fim e o principal meio do desenvolvimento. Para alcanca-la, devem
ser eliminadas as privagdes de liberdade que limitam as escolhas e as
oportunidades de pessoas exercerem ponderadamente sua condicdo de
agentes (SEN, 2000, p. 33).

A superacio da pobreza requer a compreensio de sua
multidimensionalidade. O conceito de pobreza evoluiu, a partir de 1970,
da ideia de sobrevivéncia nutricional - possuir uma renda abaixo do
minimo para a manutencio do rendimento fisico — para o conceito de nio
atendimento das necessidades basicas, como os servicos de agua potavel,
de saneamento bdsico, da saude, da educacdo e da cultura. A partir de
1980, o conceito foi ampliado para o de privacio relativa: ultrapassar
a linha da pobreza significa obter um regime alimentar adequado, certo
conforto e o desenvolvimento de papéis e de comportamentos socialmente
adequados (CRESPO e GUROWITZ, 2002, p. 4-5).

Nos ultimos anos, o crescimento econdémico e a geracao de renda
reduziram a pobreza no Brasil, medida em seu aspecto de renda: no
periodo 2004-2009, a parcela da populacdo brasileira que vivia em
familias com renda mensal igual ou superior a um saldrio minimo per
capita subiu de 29% para 42%, passando de 51,3 para 77,9 milhdes de
pessoas (INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA, 2011, p. 3).
Todavia, em 2013, 107,9 milhdes de brasileiros ainda viviam com menos
de um salario minimo per capita mensal (IBGE, 2014).

Em alinhamento com o objetivo constitucional, em junho de 2011,
a presidenta da Republica Dilma Rousseff lancou o Plano de Superacédo
da Extrema Pobreza - Brasil sem Miséria. O plano teve por objetivo retirar
16,2 milhoes de brasileiros da extrema pobreza - entendida como renda
per capita inferior a 70 reais mensais - por meio de acdes de transferéncia
de renda, de inclusido produtiva e de acesso a servi¢os publicos. Nas
cidades, as iniciativas de inclusdo produtiva urbana englobaram, entre
outras acdes, o estimulo a geracdo de ocupacido e renda por meio do
empreendedorismo e da economia solidaria (BRASIL, 2011; BRASIL, 2014).
Embora o conceito de renda tenha sido utilizado para identificar o foco do
plano, as acdes buscaram a inser¢do ampliada, nos moldes dos conceitos
de pobreza estabelecidos na década de 1980. Todavia, a ascensido social
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da populacdo de baixa renda pelo empreendedorismo ¢ prejudicada por
um circulo vicioso: o microempreendedor informal frequentemente nio
consegue se estruturar, crescer e participar da economia formal porque
nio tem crédito, e ndo tem crédito porque trabalha na economia informal.
(PIMENTEL, 2009, p. 1).

O microcrédito - concessdo de crédito em pequenos montantes a
pessoas de baixa renda, sem garantias reais - foi instituido como resposta
a esse circulo vicioso. As primeiras praticas de microcrédito ocorreram no
Brasil, a partir de 1972, com as experiéncias do Programa Unido Nordestina
de Assisténcia a Pequenas Organizacoes (SCHREIBER, 1975, p. 10) e, como
referéncia internacional, obteve-se sucesso na concessido de microcrédito
no programa desenvolvido por Yunus, a partir de 1976, com o Grameen
Bank (YUNUS e JOLIS, 2000). O sucesso das praticas de crédito solidario,
com elevado percentual de adimplemento das prestacoes, possibilitou a
58% dos clientes do Banco Grameen deixar a extrema pobreza (NITSCH
e SANTOS, 2001, p. 176; YUNUS, 2006). O sucesso do Banco Grameen
induziu a replicacdo do modelo em diversos paises, com adaptagoes, e
levou ao reconhecimento do microcrédito pelas Nacdes Unidas como
meio eficaz para erradicar a pobreza e gerar emprego e renda (UNITED
NATIONS ECONOMIC AND SOCIAL COUNCIL, 1998).

2. Objetivo e questdo de pesquisa

Esta revisido de literatura tem por objetivo analisar, com base em
fontes secundarias, a eficacia do atual marco regulatorio do microcrédito
produtivo orientado como instrumento de superacio da extrema pobreza,
por meio da analise das pesquisas de impacto realizadas no Brasil. O
referencial tedrico adotado ¢ a perspectiva do Desenvolvimento como
Liberdade, construida por Sen (2000), que se alinha aos conceitos de
desenvolvimento como superacdo da pobreza, formulados por Seers
(1969) e Ul Haq (1971).

A andlise ¢ orientada pela seguinte questio de pesquisa: o
microcrédito, na forma definida pelo Programa Nacional de Microcrédito
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Produtivo Orientado, ¢ eficaz como instrumento de desenvolvimento
inclusivo e de superagdo da pobreza?

Segundo Sen (2000, p. 22), a liberdade de participar do intercaimbio
econdmico tem papel basico na vida social. A importancia dos mercados
néo isenta o Estado de sua atuacdo social, administrativa e regulatoria,
que pode acelerar ou retardar a superagdo da pobreza:

E dificil pensar que qualquer processo de desenvolvimento substancial
possa prescindir do uso muito amplo de mercados, mas isto néo
exclui o papel do custeio social, da regulamentagéo publica ou da boa
condugdo dos negocios do Estado quando eles podem enriquecer -
ao invés de empobrecer - a vida humana (SEN, 2000, p. 22).

Afirma Sen (2000, p. 55) que a liberdade requer o exercicio
de liberdades instrumentais, entre as quais se inserem as facilidades
econdmicas, definidas como “as oportunidades que os individuos tém
para utilizar recursos econdmicos com propositos de consumo, producao
ou troca” (SEN, 2000, p. 55-56). As facilidades econémicas (na forma
de oportunidades de participacdo no comércio e na producio), por sua
vez, podem trazer riqueza individual e recursos publicos para os servigcos
sociais, por meio dos impostos (SEN, 2000, p. 25-26). Sen (2000, p. 56)
destaca que a disponibilidade de financiamento e o acesso a ele tém
influéncia crucial sobre os intitulamentos que os agentes econdémicos sdo
capazes de assegurar.

A pesquisa adotara a abordagem de pesquisa qualitativa documental,
que se mostra adequada para oferecer uma base util para futuros estudos
qualitativos e quantitativos (NEVES, 1996).
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3. Evolucdo do microcrédito e de sua
regulamentacio no Brasil

Bittencourt (2005) afirma que a evolucdo do microcrédito e de sua
regulamentacdo no Brasil pode ser dividida em cinco fases. A primeira
fase corresponde ao periodo de 1972 a 1988, em que o microcrédito era
concedido exclusivamente por Organizagoes ndo Governamentais (ONGs),
cuja gestdo era focada no objetivo do financiamento, e ndo no retorno
financeiro do crédito concedido. A pratica do microcrédito no Brasil,
nessa primeira fase, ndo teve amparo de regulamentacio especifica.

No periodo correspondente a segunda fase - de 1989 a 1997 -,
0s governos municipais tornaram-se atores do microcrédito, com a
constituicdo de programas ou organizacées que operavam diretamente
com os microempreendedores (BITTENCOURT, 2005). Nessa fase, a
concessdo de microcrédito ndo possuia ainda um marco regulatério.
Destaque-se que, antes de 1995, a instabilidade econdémica e a vedacio
legal a cobranca de juros superiores a 12% ao ano® ndo incentivavam o
desenvolvimento dessa modalidade de crédito.

Um relevante papel na criacdo dos marcos legais referentes ao
microcrédito produtivo orientado foi desempenhado pelo Conselho
da Comunidade Solidaria®*. Em 1997, a Quinta Rodada de Interlocucgédo
Politica do Conselho de Comunidade Solidaria sobre o tema Alternativas
de Ocupacéo e Renda identificou que

o chamado microcrédito ou crédito popular - entendido ndo como
uma politica compensatdria, mas como elemento de uma perspectiva
mais ampla de integracdo de empreendimentos ‘populares’ ou de
‘pequeno porte’ no processo de desenvolvimento, dentro de uma
otica ndo excludente - pode cumprir um papel estratégico no
campo das politicas de trabalho e renda.

3 A limitagdo de juros ao dobro da taxa legal foi objeto do art. 1° do Decreto n° 22.626, de 7 de abril de 1933
(BRASIL, 1933). A taxa legal era estabelecida pelo art. 1.062 do Codigo Civil de 1916 e correspondia a 6% ao
ano (BRASIL, 1916).

4 0 Programa Comunidade Soliddria - cujo conselho (Conselno da Comunidade Solidaria) vinculava-se &
Presidéncia da Republica - foi instituido pelo Decreto n° 1.366, de 12 de janeiro de 1995, tendo como objeto a
coordenacdo das “acdes governamentais voltadas para o atendimento da parcela da populagdo que ndo dispoe
de meios para prover suas necessidades basicas e, em especial, o combate & fome e a pobreza” (BRASIL, 1995).
O programa tinha como prioridade as agdes governamentais nas dreas de alimentacdo e nutricdo, servigos
urbanos, desenvolvimento rural, geracdo de emprego e renda, defesa de direitos e promogéo social.
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e recomendou, entre outras propostas, a criacdo de uma carteira de crédito
popular, com a finalidade de financiar a aquisicdo de bens de producéo,
tendo como beneficiarios mutuarios de renda infima ou sem renda. Essa
carteira de crédito seria operacionalizada por entidades de carater privado e
sem fins lucrativos (ONGs), a quem caberia selecionar os mutuarios dentro
da comunidade de seu campo de acdo, bem como realizar a contratagdo
e o desembolso de cobranca de crédito, nos termos de convénio de
prestacdo de servicos com instituicdes financeiras operadoras, de acordo
com regras estabelecidas pelo Banco Central do Brasil. Os recursos teriam
origem em depdsitos realizados pelas ONGs nas institui¢des financeiras
mantenedoras da carteira de crédito, com exigibilidade subordinada ao
integral recebimento dos créditos concedidos com os recursos depositados
e taxa de juros estabelecida livremente pelas ONGs. Os recursos doados
ou investidos por pessoas fisicas e juridicas para as ONGs especializadas
na administragdo do microcrédito gerariam deduc¢des no imposto de renda
das pessoas fisicas ou juridicas doadoras (IPEA, 1997, p. 65-67).

Na terceira fase, relativa ao periodo entre 1998 e 2002, iniciou-se
a normatizacdo do microcrédito. Nessa fase foram criados os principais
programas brasileiros de microcrédito: o Programa Crediamigo, do Banco
do Nordeste (BNB), e o Programa de Microcrédito, do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) (BITTENCOURT, 2005).

Com a edicdo da Medida Proviséria n° 1.638, de 15 de janeiro
de 1998, reeditada diversas vezes e convertida na Lei n° 10.194, de 14
de fevereiro de 2001, foram instituidas as Sociedades de Crédito ao
Microempreendedor (SCMs), sujeitas a fiscalizacdo do Banco Central do
Brasil. A essas sociedades foi vedada a captacdo de recursos do publico;
0s recursos para sua operacdo poderiam ser recebidos por meio de projetos
do Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae), de
organismos e institui¢cdes nacionais e internacionais de desenvolvimento,
de orcamentos publicos estaduais e municipais, de fundos constitucionais
e de doacdes.

Com a entrada em vigor da Lei n° 9.790, de 23 de marco de 1999, as
ONGs passaram a ter a possibilidade de qualificarem-se como Organizacdes
da Sociedade Civil de Interesse Publico (Oscips) e a ter acesso a recursos
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publicos por meio da assinatura de termo de parceria. Na forma do art. 3°,
inciso IX, da Lei n° 9.790, de 23 de marco de 1999, foram incluidos, entre os
objetos sociais autorizados a qualificacdo como Oscip, a “experimentacio,
néo lucrativa, de novos modelos socioprodutivos e de sistemas alternativos
de producio, comércio, emprego e crédito” (BRASIL, 1999).

Com a Medida Provisoria n° 1.914-3, de 29 de junho de 1999, as
sociedades que possuiam como objeto social exclusivo a concessdo de
crédito aos microempreendedores e as Oscips registradas no Ministério
da Justica e dedicadas a sistemas alternativos de crédito foram excluidas
da cominacdo de nulidade prevista para as estipulacdes usurarias®.
Cabe destacar que essas Oscips nido eram (e nido sio) consideradas
como pertencentes ao Sistema Financeiro Nacional, ndo sendo, assim,
supervisionadas pelo Banco Central do Brasil.

A regulacio das SCMs foi realizada pela Resolucio n° 2.627, de 2 de
agosto de 1999, do Conselho Monetario Nacional (CMN). Para a constituicdo
dessas sociedades, cujo funcionamento depende de autorizacdo do Banco
Central do Brasil, foi exigida a forma de companhia fechada, com, no
minimo, 50% de acdes ordindrias. Sua atuacio era restrita geograficamente
a regido definida em seu estatuto social. Sua transformacio em outro
tipo de instituicdo do Sistema Financeiro Nacional foi vedada bem como
sua participacdo societaria no capital de outras empresas. As Oscips que
atuavam no segmento de microcrédito, foi facultada sua transformacgéo
em SCMs, o que indicou o caminho desejado pelas entidades reguladoras
para o desenvolvimento do microcrédito, espelhando a experiéncia
latino-americana®.

Em 2001, havia apenas quatorze SCMs estabelecidas no pais. Para
fomentar o desenvolvimento desse tipo de instituicdo, foram revogadas,
por meio da Resolucdo CMN n°2.874, de 26 de julho de 2001, as restricdes
relativas a formacéo de capital com 50% de acdes ordindrias e de atuagdo

5 As estipulaces usurarias (listadas no art. 4° da Lei n° 1.521, de 26 de dezembro de 1951, que alterou a parte do
Codigo Penal relativa aos crimes contra a economia popular) sio consideradas crime e cominadas com a pena
de nulidade (BRASIL, 1951).

6 A instituicdo das SCMs, entidades pertencentes ao Sistema Financeiro Nacional, seguiu o exemplo da institui¢ao
das Entidades de Desarrollo para la Pequefia y Microempresa (EDPYMES) do Peru em 1996, que viabilizou a
migracdo de diversas ONGs daquele pais para entidades reguladas e supervisionadas pela Superintendencia de
Banca y Seguros (SBS) (ALVARADO e GALARZA, 2003. p. 65).
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geografica. Permaneceu apenas a proibicio de participacdo societdria em
instituicdes financeiras do Sistema Financeiro Nacional.

Barone (2008, p. 61) considera que, em 2003, alterou-se a orientacio
do acesso ao microcrédito. A inclusdo financeira tornou-se prioridade
e foi realizada por meio da bancarizacdo e da concessio de crédito
indistintamente para consumo e produgéo.

Para ampliar os recursos destinados ao microcrédito - ndo mais
restrito as atividades produtivas - foi editada a Medida Provisoria n° 122,
de 25 de junho de 2003, posteriormente convertida na Lei n° 10.735, de
11 de setembro de 2003, que determinou que as instituicdes financeiras
deveriam destinar parcela dos depdsitos a vista a microempreendedores,
pessoas fisicas com depositos a vista e aplicacdes financeiras de pequeno
valor e pessoas fisicas de baixa renda, com limites para as taxas de
juros aplicaveis e para o valor maximo da taxa de abertura de crédito.
Posteriormente, por meio da Resolucdo CMN n° 3.109, de 24 de julho de
2003, o CMN determinou que o valor das operagdes deveria corresponder
a 2% dos saldos dos depdsitos a vista das instituicdes financeiras, com
limitacdo das taxas de juros efetivas a 2% ao més. O mesmo percentual foi
adotado como limite para a taxa de abertura de crédito. A diferenca entre
o montante dirigido ao microcrédito e os valores efetivamente concedidos
como empréstimo na forma de microcrédito (i.e., os valores ndo aplicados)
sdo depositados no Banco Central, sem remuneracio.

Os beneficiarios das operacdes de microcrédito contratadas com
base nessa resolucdo sdo as pessoas fisicas de baixa renda, definidas
como possuidoras de contas especiais de deposito’ e detentoras de contas
de saldo médio mensal inferior a R$1.000,00; os beneficidarios do Fundo
de Combate e Erradicacdo da Pobreza®; as pessoas fisicas com vistas a
viabilizar empreendimentos de pequeno porte de natureza profissional,

7 As contas especiais de depdsito foram instituidas pela Resolugdo CMN n° 3.104, de 25 de junho de 2003, e
correspondem a contas, limitadas quanto ao saldo (inferior a R$1.000,00) e isentas de tarifas bancarias até
determinado numero de operagdes mensais (quatro saques, quatro depositos, quatro extratos), realizados
exclusivamente por meio de cartdo magnético.

8 Os beneficidrios do Fundo de Combate e Erradicacdo da Pobreza correspondem as familias com renda per
capita abaixo da linha de pobreza (atendidos entio pelos programas Bolsa Alimentagido e Bolsa Escola) e
populagdes rurais ou urbanas de municipios com condicdes de vida desfavoraveis, definidas anualmente pelo
Poder Executivo.
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comercial ou industrial; e as pessoas juridicas classificadas como
microempresas na forma da legislacio e da regulacdo em vigor.

A previsdo de recursos para o crédito de pequenos valores ligado
ao consumo de familias de baixa renda, constante da Lei n° 10.735, de 11
de setembro de 2003, levou essas operacdes a atingir 67% do montante
total dos recursos direcionados por essa lei em dezembro de 2010. A baixa
participacdo do microcrédito produtivo orientado no total de operacdes
de microcrédito, ja diagnosticada no Relatério de Avaliacdo do Plano
Plurianual 2004-2007, assinalava a necessidade de aperfeicoamento das
normas que regulavam o microcrédito:

A democratizacdo do crédito seria perseguida por medidas
de ampliacio do microempréstimo simplificado, como o
direcionamento de 2% dos depdsitos a vista captados pelas
instituicdes financeiras para operacdes de microcrédito. No
entanto, em 2007, dos recursos associados a exigibilidade somente
119% foram aplicados nas operacdes de microcrédito produtivo,
o que requer o aperfeicoamento das regras, a criacdo de fundos
garantidores e o fortalecimento das entidades de microcrédito
(BRASIL, 2008, p. 181).

Em 2003, o Sebrae divulgou uma pesquisa na qual demonstrou que
53% dos empreendimentos de pequeno porte ndo sobreviviam por mais de
trés anos, em razdo da auséncia de planejamento, orientacdo e capacitacio
dos empreendedores. Com o objetivo de assegurar a sustentabilidade dos
microempreendimentos®, foi editada a Medida Provisoria n° 226, de 29
de novembro de 2004, posteriormente convertida na Lei n° 11.110, de 25
de abril de 2005, que estabeleceu o Programa Nacional de Microcrédito
Produtivo Orientado (PNMPO), marco regulatério central para essa
modalidade de crédito. 0 PNMPO foi criado no contexto das medidas de
estimulo as microfinangas, com o reconhecimento de que o microcrédito
para a populacdo de baixa renda, na forma estabelecida pela Lei n°
10.735, de 11 de setembro de 2003, “nédo atend[ia] de forma significativa
as demandas por microcrédito produtivo”, por ndo prover o acesso dos

9 Conforme Exposi¢io de Motivos Interministerial n° 6/MTE/MF, de 29 de novembro de 2004.
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microempreendedores ao sistema de crédito. A Lei n° 11.110, de 2005,

reconheceu a multiplicidade de atores que operam o microcrédito -

as Oscips, as SCMs, as agéncias de fomento e as cooperativas
singulares de crédito - e destaca, na definicio de microcrédito, suas
caracteristicas fundamentais:

a) relacionamento direto do agente de crédito com o microempreendedor
no local da atividade (desta forma, um relacionamento entre o
agente de crédito e o microempreendedor em agéncia bancaria nio é
microcrédito produtivo orientado);

b) a prestacdo de orientacdo educativa sobre a gestdo do negocio e as
necessidades de crédito (a simples captacio de clientes para operacdes
de microcrédito ndo atende a definicdo da operacéo);

¢) o contato presencial durante todo o periodo do crédito; e

d) a avaliacio da atividade e da capacidade de endividamento do tomador
de crédito, que orientardo quanto ao valor a ser emprestado.

E interessante destacar que a justificativa de relevancia apresentada
para a Medida Provisoria n° 226, de 2004, baseia-se na democratizacio do
acesso ao crédito e na geracio de trabalho e renda'. Nao hd, na exposicdo
de motivos, reconhecimento explicito do microcrédito produtivo orientado
como instrumento de superacdo da pobreza. Entretanto, o marco
regulatorio do PNMPO atribuiu a competéncia ao CMN para

disciplinar as condicdes de financiamento das instituicdes
de microcrédito produtivo aos tomadores finais dos recursos,
estabelecendo, inclusive, estratificacdo por renda bruta anual que
priorize os segmentos de mais baixa renda.

Todavia, até 2015, ndo houve edicido de regulamentacio que
determinasse estratificacdo que priorizasse os segmentos de baixa renda.

O Decreto n° 5.288, de 29 de novembro de 2004, em seu artigo
terceiro, definiu os microempreendedores populares como as “pessoas
fisicas ou juridicas empreendedoras de atividades produtivas de pequeno
porte com faturamento anual até 60 mil reais” A partir de 2008, esse

10 Idem, ibidem.
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limite de faturamento anual foi elevado para 120 mil reais pelo Decreto
n° 6.607, de 21 de outubro de 2008, valor superior ao valor médio dos
empreendimentos usuais de baixa renda'. A ampliacdo dos limites do
PNMPO levou as instituicées de microcrédito a realizarem a maioria de
suas operacdes com empreendimentos ndo mais ligados a parcela de
menor renda, porém ligados a classe média baixa e a classe média'2

Os elevados custos das operacdes de microcrédito e os reduzidos
valores das operacdes sdo um desafio para os programas de microcrédito,
como destacam Soares e Sobrinho (2008, p. 143):

[0] desafio trazido pela experiéncia internacional é o fato de que
a populagio situada na faixa préoxima a linha de pobreza (renda
per capita inferior a US$1,00 por dia) nio conseguir ser cliente
de programa de microcrédito rentavel. [..] Ha uma aparente
incompatibilidade entre a auto-sustentabilidade, sempre buscada
como a pratica ideal para empresas duraveis, e a necessidade de
atendimento aos mais pobres.

Assim, o PNMPO ¢ executado na presenca de uma contradicio: a
priorizacdo dos segmentos de baixa renda prevista por lei, aceitando-se
a argumentacido de Soares e Sobrinho (2008), seria prejudicial a
sustentabilidade das instituicdes de microcrédito que operam sob o
programa. Para viabilizar a sustentabilidade das operacdes de microcrédito,
o quadro regulatorio busca suprir, de diversas formas, as necessidades
de recursos para as operacdes de microcrédito. Além dos recursos
provenientes da exigibilidade bancaria, sdo destinados ao microcrédito
produtivo orientado recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT).
As Oscips e as SCMs, sio destinados ainda recursos do Fundo de Aval
do Sebrae (Fampe) e do Fundo de Aval para a Geracdo de Emprego e
Renda (Funproger). As SCMs, foi aberta a possibilidade de atuar como
correspondente bancario de institui¢cdes financeiras. As cooperativas de

11 Destaque-se que o faturamento médio real anual das microempresas em geral - ndo apenas da populagio de
baixa renda - foi inferior a R$80.000,00 entre 2009 e 2011, e em 2012 houve aumento expressivo, atingindo
valor um pouco superior a R$98.000,00 (Sebrae, 2014, p. 40).

12 A concentragdo das operagdes de microcrédito na classe média foi confirmada pelo autor em pesquisa de
campo, no ambito de dissertagdo de mestrado, perante diversas institui¢des de microcrédito (SAMPAIO, 2014).
As operagdes de microempreendimentos de baixa renda foram estimadas em 10% do ntimero total de operacées
da carteira de microcrédito produtivo orientado por diversas institui¢oes pesquisadas.
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livre adesdo e as cooperativas de microempreendedores sdo dispensadas
da exigibilidade de 2% dos depositos a vista.

A Resolugdo CMN n° 3.229, de 26 de agosto de 2004, limitou a taxa
de juros nas operacdes de microcrédito produtivo orientado a 4%, limite
mantido pela Resolucdo n° 3.310, de 31 de agosto de 2005. Essa resolucdo
ampliou os limites de crédito para o microcrédito produtivo até o teto
de R$15.000,00.

Para fortalecer sua sustentabilidade, as SCMs foram autorizadas,
em 2007, a atuar na concessio de financiamentos a empresas de pequeno
porte - empresas com faturamento entre R$360.000,00 e R$3.600.000,00.

Em 2011, o marco regulatorio do microcrédito sofreu uma importante
modificagdo com a institui¢do, pela Medida Provisdéria n° 554, de 23 de
dezembro de 2011 (convertida posteriormente na Lei n° 12.666, de 14 de
junho de 2012), de um programa de subsidios, denominado Crescer, para
cobrir parte dos custos decorrentes da contratacdo e do acompanhamento
das operac¢des de microcrédito pelas instituicoes financeiras que praticassem
as taxas de juros fixadas pelo Ministério da Fazenda. A lei previu um teto
da subvenc¢éo econdmica, limitado inicialmente em R$500.000.000,00 por
ano. O limite de taxa de juros do programa Crescer, inicialmente de 8% ao
ano para o tomador final, foi reduzido para 5% ao ano em julho de 2013,
pela Portaria n° 411, de 10 de julho de 2013, do Ministério da Fazenda.

O programa Crescer levou a forte crescimento do montante de
empréstimos concedidos na modalidade de microcrédito produtivo
orientado: até o terceiro trimestre de 2013, o PNMPO ja acumulava cerca
de 16,8 milhdes de operacdes de microcrédito, com montante superior a
R$23.500.000.000,00 (BRASIL, 2013). O Grafico 1 mostra a evolucio dos
montantes emprestados sob o PNMPO.
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Grafico 1 - Evolugdo do valor concedido em operagdes de microcrédito produtivo orientado
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Fonte: BRASIL (2013b).

Em 2012, foi publicada a Resolucdo CMN n° 4.000, de 25 de
agosto de 2011, que revogou as disposicdes anteriores e consolidou as
orientacdes normativas relativas ao microcrédito no ambito do CMN.
Destaca-se, entre os diversos comandos da resolucdo, a determinacio de
que 80% da exigibilidade destinada ao microcrédito seja reservada ao
microcrédito produtivo orientado, com o limite de R$15.000,00 para o
crédito concedido nessa modalidade, recuperando a finalidade produtiva
do microcrédito produtivo orientado desenhada em 1997. A Resolucgédo
CMN n° 4.152, de 30 de outubro de 2012, apresentou harmonizagdo
da definicdo de microcrédito considerada para fins de cumprimento da
exigibilidade e limitou o endividamento total ao tomador de microcrédito
em geral a trés vezes o valor do PIB per capita e, por meio da Resolugédo
CMN n° 4.153, de 30 de outubro de 2012, limitou o endividamento em
operacdes de microcrédito produtivo orientado ao teto de R$40.000,00.

Em 2012 e 2013, metas anuais relativas ao numero de clientes ativos
nas carteiras de microcrédito produtivo orientado foram estabelecidas para
as instituicdes financeiras publicas federais - Banco do Nordeste, Banco
da Amazonia, Banco do Brasil e Caixa Econdémica Federal -, induzindo
grande crescimento e grande concentragcdo das operacdes de microcrédito
nessas instituicoes (BRASIL, 2011).

A concessido de microcrédito com subvencdo do Tesouro Nacional,
no dmbito do Programa Crescer, foi suspensa no inicio de 2015 (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2015, p. 141). As alteracées normativas e os
incentivos governamentais se mostraram eficientes na promocido da
expansdo do programa, como pode ser visto no Grafico 2.
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Grafico 2 - Recursos direcionados a operacgdes de crédito destinadas a populagdo de baixa
renda e a microempreendedores
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Fonte: BCB, 2015

Em que pese a expansdo dos volumes de crédito, a orientacio
dos microempreendedores para que os microempreendimentos possam
alavancar sua geracdo de renda continua um desafio, que requer mais
interlocucdo e coordenagdo entre os diversos atores governamentais e
ndo governamentais. Em levantamento quantitativo em 368 instituicdes
realizado em 2014, a Universidade de Brasilia (2015) verificou que ha
consideravel potencial de melhoria na efetiva pratica de orientacio
educativa sobre a gestdo do negocio, como se apresenta no Grafico 3.
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Grafico 3 — Percentual de institui¢des que praticam orientacdo de crédito, por modalidade
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A participagdo do Sebrae, instituicdo que possui especializacio
destacada na orientagdo aos microempreendedores, pode contribuir para
aperfeicoamento da orientagdo recebida pelos microempreendedores.

Em sintese, a evolu¢do do ambiente institucional se alterou de
um ambiente inicial ndo regulado e restritivo, no qual ONGs buscavam
a inclusdo produtiva de segmentos desfavorecidos, ao ambiente atual,
no qual os aperfeicoamentos normativos tém fomentado o crescimento
quantitativo e qualitativo, com inclusdo de atores publicos e privados.
A pluralidade de objetivos - lucratividade, sustentabilidade, inclusio
social, produtiva e financeira - continua um desafio a ser enfrentado pelo
aperfeicoamento normativo e pela articulacio institucional.

A atividade normativa no ambito do microcrédito produtivo
orientado deve apoiar sua eficacia para erradicacido da pobreza por meio
da geracdo de emprego e renda. Nesse sentido, os estudos de impacto
normativo assumem um significado especial, sinalizando as entidades
reguladoras o sucesso no alcance dos objetivos buscados pela norma.
Todavia, a complexidade de sua execucdo - em especial no ambito do
microcrédito - leva a marcante escassez dos estudos de impacto.
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Em 2016, decorridos dez anos da promulgacido do marco legal
do microcrédito produtivo orientado, mostra-se oportuno realizar um
levantamento sobre os estudos de impacto do microcrédito produtivo
orientado para a superacdo da pobreza no Brasil e sobre os indicios de
um impacto positivo do microcrédito produtivo orientado sobre a renda
e sobre as condi¢des de vida dos microempreendedores mais vulneraveis.

4. Os estudos brasileiros sobre o impacto do
microcrédito na superacio da pobreza

Na literatura brasileira ha diversas percepcdes - otimistas e
pessimistas — sobre os efeitos do microcrédito na superacio da pobreza e
de seu papel como instrumento para desenvolvimento.

Para Barone et al. (2002, p. 11), o microcrédito impacta a qualidade de
vida de seus usuarios, e disso resultam melhores condi¢des habitacionais,
de saude e alimentar para as familias. Também contribui para resgate da
cidadania, com fortalecimento da dignidade, elevacdo da autoestima e
inclusdo em patamares de educacio e consumo superiores.

Lima (2009, p. 50) defende que os resultados obtidos com as politicas
de geracdo de trabalho e renda - entre as quais se insere o microcrédito
produtivo orientado - tém forte relacio com o grau de crescimento
econdmico do pais. Assim, seus resultados acompanhariam os ciclos
econdmicos, expandindo-se em periodos de aquecimento da economia e
reduzindo-se nos periodos de reducio da atividade econémica.

Silva (2011, p. 81) considera que ha uma contradi¢io nos programas
de microcrédito como meio de insercio social, pois, embora destinados a
melhoria dos rendimentos das pessoas de baixa renda, diversas condigdes
de vulnerabilidade - grave instabilidade familiar, auséncia de renda,
inscricio em cadastros de protecdo ao crédito ou da divida publica -
levam a impossibilidade de participacdo no programa.
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Embora haja diversos estudos no Brasil em que se analisa a
sustentabilidade das instituices de microcrédito'?, sdo escassos os estudos
sobre o impacto do microcrédito como instrumento de desenvolvimento e
de superacdo da pobreza.

Os relatos de casos de sucesso sdo a abordagem mais frequente,
seguida dos estudos que utilizam dados coletados por meio de pesquisas
realizadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e dos
estudos que utilizam a base de dados do programa Crediamigo, objeto
da maioria dos estudos realizados. A pesquisa de campo quantitativa por
meio de dados primdrios ¢ menos frequente, apesar da qualidade de dados
e percepg¢oOes disponiveis ao pesquisador, em razdo dos custos envolvidos
e do tempo necessario para realizacdo das pesquisas.

Fortes (2006), em estudo de caso sob perspectiva de género,
entrevistou duzentas mulheres participantes dos programas Crediamigo,
em Recife, e Caja Social, em Bogota. A pesquisadora verificou que, na
capital pernambucana, ha percepcdo de aumento do faturamento dos
empreendimentos e da renda das familias por 76% das entrevistadas
(FORTES, 2006, p. 199). O acesso ao crédito foi considerado muito
importante por 88% das respondentes (FORTES, 2006, p. 201).

Neri (2008, p. 11) destacou que as microempresas propiciaram uma
renda per capita sistematicamente superior a média nacional no periodo
entre 1992 e 2007. O diferencial da renda per capita entre microempresarios
em relacdo a média geral subiu de 30% em 1992 para, aproximadamente,
44% em 2007 (NERI, 2008, p. 11). De acordo com Neri (2007, p. 17), a
mobilidade social dos microempresarios supera a média geral: a parcela
de microempreendedores nas classes A, B e C alterou-se de 45% para 67%
entre 1992 e 2007".

A elevada mobilidade de classe relatada por Neri (2008) mostra o
potencial do exercicio das atividades microempreendedoras para elevacio

13 Entres outros, Junqueira e Abramovay (2005), Fachini (2005), Leismann; Carmona (2008), Daltro (2010), Espada
(2012), e Borba (2012).

14 E importante observar que Neri utilizou uma definicéio de classes elaborada pela Fundagio Getulio Vargas
(FGV), que ¢ distinta da definicdo de classes de renda do IBGE. Na classificacio elaborada pela FGV, a classe
A-B correspondia, em 2007, a renda domiciliar total superior a R$4.591,00; a classe C, a renda domiciliar total
entre R$1.064,00 e R$4.591,00; a classe D correspondia ao intervalo de renda entre R$768,00 e R$1.064,00, e a
classe E correspondia a rendimentos familiares inferiores a R$768,00 (NERI, 2008, p. 15).
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da renda, mas também evidencia os riscos da perda do foco nas classes
de menor renda pelos programas de microcrédito. De fato, um modelo de
microcrédito focado como instrumento de superacio da pobreza nio deve
ter como modelo a perpetuacdo do cliente, mas a perda do cliente, por
este ndo mais se enquadrar na categoria de baixa renda, por ter ascendido
a patamares superiores de rendimentos. Uma concessdo do microcrédito
com base apenas no exercicio de atividade microempreendedora pode
levar a rapida captura do programa de microcrédito pelas classes A, B e C.

Neri e Buchanan (2008, p. 228) verificaram, em pesquisa realizada
com a base de dados relativa aos clientes do programa Crediamigo, o
crescimento médio do faturamento e do lucro de 35% entre o primeiro e
o ultimo empréstimo realizado pelos empreendedores do programa, com
aumento do consumo familiar de 15%.

Considerando as bases de dados referentes a 1.243 municipios
do Nordeste em 2000, Almeida e Santana (2011) constataram efeitos
positivos na pobreza (medida como renda domiciliar per capita inferior a
meio saldrio minimo) nos municipios em que havia agéncias do Banco do
Nordeste do Brasil. Todavia, a conclusdo mostra-se criticavel: de acordo
com Sicsu e Crocco (2003, p. 85-112), o numero de agéncias bancarias é
proporcional ao PIB e ao grau de concentracio de renda'®. Admitindo-se
que a presenca da agéncia bancaria atesta mais vitalidade econdmica do
municipio, ndo parece razodvel admitir que a presenca de uma agéncia do
Banco do Nordeste do Brasil, com a premissa de que o produto microcrédito
oferecido na agéncia seja causa da reducdo de indices de pobreza, e ndo
efeito de maior dindmica da economia local.

Teixeira, Soares e Barreto (2008, p. 235) destacam que 60,8% dos
clientes que se situavam abaixo da linha da pobreza superaram essa
condicdo por meio do programa Crediamigo, considerando-se a linha
de pobreza definida pela Fundacio Getulio Vargas. Esse percentual ¢ de
50%, se adotada a linha de pobreza definida pelo Instituto de Pesquisa
Econdémica Aplicada (Ipea), e de 48% para a linha de pobreza de meio
salario minimo (linha de pobreza utilizada como padrio internacional).

15 Destaque-se que a pesquisa de Sicsu e Crocco (2003) foi relativa a estados, e ndo a municipios. Porém a
extensdo do conceito proposto pelos autores mostra-se razodavel e ¢ confirmada pela observagéo corrente.
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Em que pese a extensio da base de dados — mais de 170 mil clientes
do programa -, observa-se que a base dos dados utilizada exclui todos
os participantes do programa Crediamigo Comunidade, voltado para o
publico de mais baixa renda, “[...] cuja metodologia de crédito nio prevé
visita individual a clientes e coleta de informacdes para mensuracio da
capacidade de pagamento” (TEIXEIRA, SOARES e BARRETO, 2008, p. 233).

Em pesquisa na base de dados de informacdes socioecondmicas
de 1.393 clientes do programa Crediamigo, em Fortaleza, Souza (2011)
verificou aumento de renda familiar em 89% dos casos - 54% dos
participantes do programa ultrapassaram a linha da pobreza familiar,
definida pela pesquisadora como a renda de R$800,00 por familia, e 35%
dos participantes tiveram aumento de renda, porém, insuficiente para
ultrapassar a linha de pobreza. A autora destaca que a renda familiar
diminuiu para os clientes com renda familiar muito baixa (definida
como renda abaixo de R$457,00). Em outras palavras, para esse estrato
de renda, os clientes ficaram mais pobres (SOUZA, 2011, p. 95). Souza
(2011, p. 96) atribui a redugdo de renda a auséncia de separacdo entre
0 negocio e a familia: os problemas familiares e pessoais contribuiriam
para a estagnacao ou para a regressao econdmica do negdcio. A melhoria
da condi¢do econdmica néo levou a iniciativas proprias para redugdo de
outras vulnerabilidades no grupo pesquisado, com excecio da deficiéncia
alimentar: nio houve investimentos em planos de saude, escolas
particulares e planos de previdéncia privada (SOUZA, 2011, p. 97).

A hipdtese de Souza (2011) é também levantada por Lopes (2011), que
destaca a fragilidade dos microempreendimentos, causada pela redugdo
de seu capital, quando ha problemas familiares que requerem recursos.
O autor destaca que os microempreendimentos sio, ao mesmo tempo,
fontes de renda e poupanca: “para as atividades de sobrevivéncia, o lucro
vira logo renda, e qualquer necessidade de dinheiro a mais compromete a
existéncia dessas atividades, impondo um enorme risco a sua existéncia”
(LOPES, 2011, p. 27).

A auséncia de separacio entre as financas dos negocios e as financas
familiares parece ser confirmada pela pesquisa realizada por Zica, Chaves
e Martins (2013, p. 358) com 480 microempreendedores individuais
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de Minas Gerais, que indicou que 67% dos microempreendedores com
relacionamento bancario possuem apenas o tipo de conta-corrente de
pessoa fisica. Mesmo considerando as contas-correntes de pessoa fisica
e as contas conjuntas de pessoa fisica e pessoa juridica, apenas 2,3% as
utilizam exclusivamente para as financas da empresa (ZICA, CHAVES e
MARTINS, 2013, p. 358).

Braga, Leandro e Lyra Junior (2012, p. 196), em pesquisa realizada com
99 beneficiarios do programa Bolsa Familia e participantes dos programas
Crediamigo e Crediamigo Comunidade em quatro municipios integrantes da
Regido Metropolitana de Fortaleza (Itaitinga, Maranguape, Pacajus e Paracuru),
verificaram que o programa Crediamigo contribuiu para a melhoria da renda
das familias para 99% dos entrevistados. Os autores destacam que o crédito
proporcionou abertura de um novo negocio para 16% dos entrevistados.
Nesse grupo, 53% dos clientes ja exerciam atividades informais ha mais de
quatro anos, 17% ja o faziam entre dois anos e quatro anos, e 12% tinham
seus microempreendimentos ha menos de dois anos (BRAGA, LEANDRO e
LYRA JUNIOR, 2012, p. 187-188).

A eficacia do programa Crediamigo como instrumento de superacio
da pobreza foi criticada por Silva (2011). Essa autora defende que o
processo de inscricio da demanda ¢ excludente, por ndo cadastrar as
pessoas que ndo estejam aptas a obtencdo do crédito, o que faz com que
o numero de beneficidrios seja sempre igual ao numero de usuarios do
crédito (SILVA, 2011, p. 81).

O dissenso sobre os efeitos do microcrédito ndo se restringe ao
programa Crediamigo, como se verifica nas pesquisas realizadas em
outros programas de microcrédito.

Pereira (2005), analisando os dados cadastrais de 56 clientes do
Centro de Apoio aos Pequenos Empreendimentos da Paraiba, entre
2001 e 2004, verificou impacto positivo sobre o faturamento dos
microempreendimentos (PEREIRA, 2005, p. 75).

Monzoni Neto (2006), analisando 175 cadastros de clientes antigos
e novos entrantes do programa de microcrédito Sdo Paulo Confia, do
municipio de Sdo Paulo, confirmou o impacto positivo do microcrédito sobre
as vendas e sobre o lucro liquido do empreendimento. Segundo o autor, a
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meédia da quantidade de produtos vendidos pelos microempreendimentos
dobrava apds dois anos de participacdo no programa (MONZONI NETO,
2006, p. 166-167).

Andreassi (2004), com base em estudo de caso realizado com 88
clientes da instituicfio de microcrédito catarinense Banco de Crédito Popular
da Foz do rio Itajai-Acu (Bancri), para os quais a microempresa era fonte
exclusiva de renda, concluiu que ha impacto positivo do microcrédito, pois
100% dos respondentes afirmaram ter havido incremento nas vendas apds
recebimento do microcrédito, com aumento médio de 35% (ANDREASSI,
2004, p. 80).

O resultado positivo verificado por Andreassi (2004) diverge dos
resultados encontrados por Schreiber (2009), autor de um dos trabalhos
pioneiros sobre microcrédito no Brasil!®. Schreiber (2009) realizou uma
pesquisa sobre o impacto do microcrédito para os clientes do Banco do
Empreendedor, também em Santa Catarina, analisando o levantamento
socioecondmico de 547 clientes, sendo 346 pertencentes ao grupo de
controle e 201 clientes integrantes do grupo de tratamento. Os resultados
mostraram impacto negativo do microcrédito sobre a renda, atribuido
pelo pesquisador ao desvio dos recursos para outras finalidades estranhas
ao negocio e a excessiva descapitalizacio do empreendimento pelos
comerciantes (SCHREIBER, 2009, p. 155).

Sampaio (2014, p. 205 et seq.), em pesquisa de campo realizada por
meio de 273 entrevistas nas cinco regides brasileiras - 174 entrevistas
com microempreendedores de baixa renda que contrataram o microcrédito
produtivo orientado e 99 entrevistas com publico de baixa renda que nio
utilizou essa modalidade de crédito, em diversas cidades - concluiu que ha
elevado crescimento da renda dos microempreendedores que contrataram
o microcrédito produtivo orientado, em especial da populacdo de mais
baixa renda. Todavia, a renda dos entrevistados possuia, em 2014, o
limite empirico de R$3.000,00 na contribuicio do faturamento dos
microempreendedores a renda familiar e ndo rentabilidade crescente com
o tempo, o que, segundo o autor, restringia o acesso da populacdo a

16 Schreiber (1975) fez uma analise de custo-beneficio do Programa UNO em sua dissertacio de mestrado na
Universidade Federal de Pernambuco, em 1975.
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saude, a alimentacdo, a educacdo fundamental e a sua possibilidade de
mudar para regides onde os servicos publicos essenciais fossem prestados.
Segundo Sampaio (2014), o microcrédito se mostra eficaz para superacio
da pobreza medida em seu aspecto econdmico, mas nio ¢ capaz de
propiciar a superacdo de deficiéncias ligadas as capacidades basicas,
mantendo-se forte dependéncia da acdo do Estado.

Em sentido semelhante, Gussi e Thé (2015), analisando os resultados
do programa Crediamigo, consideram que o programa tem impacto na
renda e amplia o crédito nas classes de mais baixa renda, catalisando
o aumento da renda com a mudanca do perfil laboral. Todavia, para
0s autores,

a condicdo de vida desses clientes permaneceu estavel, alterando-se
apenas a condic¢do de consumo doméstico das familias envolvidas,
ndo havendo mudanga significativa em outros aspectos da vida,
tais como escolaridade, capacitacdo profissional, moradia, saude

e lazer.

Grafico 4 — Renda liquida dos microempreendimentos e tempo do negdcio em anos
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5. Consideracoes finais

Pode-se afirmar que o microcrédito, na forma definida pelo PNMPO,
¢ parcialmente eficaz como instrumento de desenvolvimento inclusivo e
de superacdo da pobreza. A maioria dos estudos de impacto comprova a
relacdo entre a participacido nos programas de microcrédito e a melhoria
de renda. Todavia, esse aumento de renda nio se mostra suficiente para a
melhoria significativa da situacdo posicional dos clientes das operagdes.

Os resultados relatados por Sampaio (2014) e Gussi e Thé (2015)
alinham-se aos resultados da recente pesquisa realizada pela Universidade
de Brasilia em 2014. Essas pesquisas sugerem que a qualificacdo e o
suporte a gestdo dos microempreendedores continuam sendo um desafio
nio superado pelo PNMPO.

A participacdo mais integrada do Sebrae podera apoiar a construcio
da qualificacdo necessaria aos microempreendedores. A previsio de tal
participacdo em revisdo da Lei n° 11.110, de 2005, apoiaria a melhoria da
renda dos microempreendedores, com reflexos positivos na reducéo das
taxas de inadimpléncia e na sustentabilidade das instituicées operadoras
de microcrédito produtivo orientado.

Outro desafio ¢ sugerido pelo Ministério do Desenvolvimento
Social e Combate a Fome, no Estudo “Ag¢des de Inclusdo Produtiva
segundo o Censo SUAS 2013”, que evidencia a concentracio das acoes de
microcrédito nos municipios de mais dinamismo econdémico. Do conjunto
de acdes de inclusdo produtiva relatados pelas Secretarias Municipais de
Assisténcia Social, apenas 1.618 municipios — do total de 5.570 municipios
brasileiros - relataram a existéncia de iniciativas de atividades ligadas ao
microcrédito. O microcrédito esta especialmente presente nos municipios
de médio e grande portes e nas metropoles (BRASIL, 2015, p. 11), o que
mostra que ainda ha grande potencial ndo explorado para a oferta de
microcrédito nas cidades de menor dinamismo econémico - justamente
aquelas em que o microcrédito seria mais bem-vindo como agente de
transformacéo da realidade local.
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9. Constituicdo de Onus e Gravames
sobre Titulos de Crédito Eletronicos'

Rafael Jardim Goulart de Andrade?

Introducao’

O uso intensivo da tecnologia da informacdo nos mercados
financeiro e de capitais do Brasil ¢ caracteristica conhecida e celebrada
por profissionais da drea em todo o mundo. De fato, os bancos brasileiros -
para citarmos como exemplo apenas uma das institui¢des integrantes
desses mercados - alcancaram altos patamares de informatizacdo nos
servicos prestados a seus clientes e no relacionamento com outras
instituicdes bancdarias ou congéneres bem como com a Administracio
Publica. Conforme depoimento de Alcir Augusto Calliari - ex-presidente
do Banco do Brasil S.A., responsavel pela area de Tecnologia da institui¢do
nas décadas de 1970 e 1980 -, a automacdo bancaria no Brasil foi “uma
das melhores experiéncias tecnologicas que o pais ja teve, reconhecida
em todo o mundo” (FONSECA, 2010, p. 26). O processo foi intensificado,
desde meados da década de 1990, com a popularizacio da internet.

1 Manifesto meu agradecimento a todos os servidores do Banco Central do Brasil com os quais
compartilhei ideias sobre o assunto nos ultimos dois anos bem como ao meu orientador, Prof. Vincenzo
Demetrio Florenzano.

2 Mestre em Direito Publico pela Pontificia Universidade Catélica de Minas Gerais (PUC/MG). Bacharel em Direito
pela Universidade Estadual Paulista (Unesp). Analista do Banco Central do Brasil, lotado no Departamento de
Regulagdo do Sistema Financeiro (Denor).

3 As resolugbes, as circulares e as instrucoes citadas no corpo do texto referem-se aos atos normativos
editados pelo Conselno Monetdrio Nacional, pelo Banco Central do Brasil e pela Comissdo de Valores
Mobilidrios, respectivamente.
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A desmaterializacido* dos papéis transacionados nesses mercados ¢
uma das consequéncias desse processo. A primeira iniciativa nesse sentido
foi a previsio, pela Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, de emissdo de
acdes escriturais, cuja transferéncia “opera-se pelo lancamento efetuado
pela instituicdo depositaria em seus livros, a débito da conta de acdes do
alienante e a crédito da conta de agdes do adquirente” (art. 35, § 1°). Segundo
Wald (1981, p. 228), as acgdes escriturais foram concebidas para conferir
mais celeridade as operacdes do mercado acionario, em um contexto em
que eram discutidas formas de aperfeicoamento dessas operagdes. Outra
iniciativa no tema, que merece destaque, foi a aprovacdo, pela Circular
ne 466, de 11 de outubro de 1979, do regulamento do Sistema Especial de
Liquidacio e de Custodia de Letras do Tesouro Nacional (Selic), primeiro
sistema informatizado de negociacdo de titulos publicos, por meio do
qual operacdes de compra e venda passaram a ocorrer por lancamentos
em contas de um sistema informatico administrado pelo Banco Central do
Brasil (BCB).

Quanto aos titulos de crédito, diversas leis foram editadas,
especialmente nos anos 2000, com a previsio de uso facultativo da
cartula, tal como a da Letra de Crédito Imobiliario (art. 12, § 2°, da Lei n°
10.931, de 2 de agosto 2004). Recentemente, o legislador instituiu titulos
de crédito emitidos apenas sob forma escritural,” a exemplo da Letra de
Arrendamento Mercantil (art. 3° da Lei n° 11.882, de 23 de dezembro
de 2008) e da Letra Financeira (art. 38 da Lei n° 12.249, de 11 de junho

4 Segundo Fernandes e Toledo (2014, p. 121), “Desmaterializacdo e imaterializagdo sdo fenomenos da praxe
comercial que exigem uma releitura da teoria cldssica dos titulos de crédito. Nao devem, contudo, as
expressoes ser tidas como sindnimas. A desmaterializacdo ¢ o processo pelo qual o documento de suporte
material transforma-se em um documento eletronico, o que se denomina em matéria de titulos de crédito em
transmutacdo de suporte.

“E criticavel utilizar o termo desmaterializacéio para o caso de titulos de crédito criados eletronicamente sem que
previamente houvessem sido emitidos em suporte papelizado. Somente pode ser desmaterializado o que ¢ dotado
de matéria.

“Assim, nas hipdteses em que o titulo de crédito ¢ corpdreo e foi transmutado o seu suporte para eletronico, se diz
desmaterializagdo, mas, quando o titulo foi criado eletronicamente, como ¢ o caso da letra financeira, entre outros,
estamos diante de um documento imaterializado. Diz-se, portanto, imaterializacdo ou desmaterializacdo total.”
Niao utilizaremos, neste texto, tal distincdo, apesar de considerd-la relevante, tendo em vista que ndo ha,
entre os estudiosos, consenso no tema. Outros vocabulos, como descartularizacdo e virtualizagdo, também sdo
encontrados em estudos e decisoes judiciais.

5 A Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002, que instituiu o novo Cddigo Civil, permitiu, em seu art. 889, § 3°, a
emissdo de titulos de crédito “a partir dos caracteres criados em computador ou meio técnico equivalente e que
constem da escrituracdo do emitente, observados os requisitos minimos previstos neste artigo.”
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de 2010). Deve-se lembrar a hipotese em que um titulo cartular passa a
ser transacionado em ambientes informatizados de negociacdo apds o
processo de transmutacio de suporte®. E o caso da Cédula de Produto
Rural (art. 19 da Lei n° 8.929, de 22 de agosto de 1994).

A desmaterializacdo desses papéis proporcionou ganhos de
eficiéncia e de seguranca para a industria financeira e seus usudrios. No
entanto, provocou inumeros questionamentos juridicos, alguns dos quais
ainda estdo por ser devidamente respondidos.

Ao analisarmos essa evolucdo, notamos que muitos dos problemas
decorrentes da negociacdo dos titulos de crédito eletrénicos vém sendo
equacionados a margem da lei, por meio dos mecanismos de autorregulacdo
ou de autodisciplina.

Com efeito, a teoria geral dos titulos de crédito foi elaborada e
desenvolvida com base na cartula, que representa o direito do credor
perante o devedor. Assim, os atos de emissdo, de circulagdo, de constituicio
de 6nus e gravames ou de constricdo judicial sdo realizados, em geral, na
propria cartula, em linha com o principio da literalidade.

A desmaterializacdo dos titulos de crédito gerou alguns impasses e
exigiu adaptagdes. Couberam aos profissionais e as entidades do mercado,
inicialmente, os ajustes necessarios. As atividades de registro e de depdsito,
por exemplo, realizadas por organizacées como a Cetip S.A. Mercados
Organizados e a BM&FBovespa S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros s6 vieram a ser regulamentadas pela Lei n° 12.810, de 15 de
maio de 2013. Antes disso, apenas alguns atos normativos infralegais,
especialmente do Conselho Monetario Nacional (CMN), do BCB e da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), dispunham sobre a matéria.
Os regulamentos daquelas organizacdes e os manuais dos produtos
negociados por meio de seus sistemas informaticos disciplinavam - como

6 Na li¢do de Coelho (2010): “Trata-se do registro, num mercado de balcido organizado, como a Cetip ou a BBM,
de um titulo de crédito criado num suporte papel. A transmutacdo de suporte importa que o crédito nele
documentado passa, desde o registro, a circular exclusivamente por meio eletronico. Quer dizer, o titulo de
crédito deixa de ter o suporte de papel e passa para o eletronico. O pedaco de papel que, antes, materializava o
titulo deixa de cumprir esta funcdo. Nele néo se pode lancar mais nenhum ato cambidrio, enquanto estiver ativo
o registro deste titulo no mercado de balcido organizado. (...) A lei ja disciplina a transmutacdo de suporte nos
titulos do agronegocio, por exemplo. Mas a mesma disciplina ¢ aplicavel a qualquer titulo de crédito, em razéo
do principio da equivaléncia funcional.”
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o fazem ainda -, de forma pormenorizada, as atividades de registro e
de depdsito.

Dos muitos pontos associados ao fenémeno da desmaterializacio
dos titulos de crédito, analisaremos, neste trabalho, a constituicdo de 6nus
e gravames, conforme comandos contidos nas Leis n° 10.931, de 2004
(art. 63-A), e n° 12.810, de 2013 (art. 26), bem como no Decreto n° 7.897,
de 1° de fevereiro de 2013, na Instrucdo n° 541, de 20 de dezembro de
2013, e na Circular n° 3.743, de 8 de janeiro de 2015. Estudaremos, de
forma critica, as mudancas previstas nessa legislacdo, cotejando-a com
a legislacdo precedente. Procuraremos evidenciar os possiveis beneficios
resultantes dessas mudancas nas praticas de mercado.

Deve-se lembrar que o art. 63-A da citada lei aplica-se a ativos
financeiros e a valores mobiliarios. Este texto, por sua vez, tem por escopo
o estudo da constituicio de 6nus e gravames apenas sobre os titulos de
crédito eletronicos.

1. A problematica dos titulos de
credito eletronicos

Os titulos de crédito, segundo conhecida afirmacdo de Ascarelli
(2003, pp. 25-27), foram a maior contribuicido do Direito Comercial para
a economia moderna, possibilitando a mobilizacdo, a circulacio e a
consequente expansdo da riqueza. Isso foi possivel em virtude de duas
de suas principais qualidades: certeza e seguranca. Certeza da existéncia
do direito e seguranca de sua realizacdo. Tais qualidades decorrem das
caracteristicas basicas dos titulos de crédito, que sido a cartularidade, a
literalidade e a autonomia.

Apesar de Ascarelli ter se referido a importancia desse instituto para
a economia moderna, na realidade, desde sua criacio, na Idade Média, os
titulos de crédito vém cumprindo seu papel de facilitar e impulsionar as
trocas comerciais.

O periodo que ficou conhecido como Revolucdo Comercial, cujo
inicio remonta ao século XI, notabilizou-se por diversas inovacdes no
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ambiente de negdcios, tais como o ressurgimento da moeda, a invengdo
dos bancos, das clearings, da escrituracdo contabil e dos titulos de crédito.

O primeiro desses titulos foi a letra de cambio, por meio da qual o
emissor ordenava a um terceiro que realizasse o pagamento de determinada
quantia ao beneficiario. O mecanismo possibilitava aos banqueiros lucrar
com a transacdo. Segundo Weatherford (1999, pp. 75-82), o instrumento
solucionou diversos problemas enfrentados pelos comerciantes a época:
a escassez de moedas; a dificuldade de transporta-las; os perigos desse
transporte; as falsificacées frequentes; e o complexo sistema de cambio,
decorrente dos inumeros e frageis padrées monetarios. As letras de cambio,
escreveu Weatherford (1999, p. 80),

provocaram um aumento das atividades nos mercados europeus,
ajudando a superar os suprimentos extremamente insuficientes de
moedas de ouro e de prata. Fazendo o sistema funcionar com muito
mais rapidez e eficiéncia, elas aumentaram a quantia de dinheiro
em circulacdo. (...) As letras circulavam pela Europa como um
tipo especializado de papel-moeda aceito pelos comerciantes nos
principais centros comerciais do continente.

Essa fase inaugural ¢ denominada pelos comercialistas de periodo
italiano e se estendeu até 1650. Posteriormente, novos titulos foram
adotados e novas operacdes passaram a ser praticadas por meio deles.
Le Goff (2014, p. 167) lembra que “o mercado medieval nido conheceu
as praticas de endosso e de desconto, que teriam surgido s6 no século
XVL” O surgimento da clausula “a ordem” caracteriza o periodo
francés (1650-1848). O apice dessa evolucdo se deu com a elaboragéo
de uma teoria geral dos titulos de crédito, no ambito da qual foram
estruturadas as caracteristicas, os principios, as finalidades e os atos
juridicos comuns a todos esses papéis, destacando-os do regime do
direito comum. Essa terceira fase ¢ identificada como periodo germéanico
(1848-1930). A ultima fase inicia-se em 1930, com a edicdo das leis
uniformes internacionais sobre letras de cambio, notas promissérias e
cheques (ROSA JUNIOR, 2014, pp. 40-46).

A teoria geral dos titulos de crédito, desde entdo, vem sendo
aprimorada, de forma a acompanhar a evolucdo da matéria. O surgimento
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de papéis com caracteristicas distintas das observadas nos titulos de
crédito classicos sinalizou aos estudiosos a necessidade de que os conceitos
fossem aperfeicoados, e as fronteiras terminoldgicas, delimitadas, com
o intuito de ajustar o perfil juridico dos titulos de crédito, em cotejo
com esses novos papeéis. Bons exemplos dos desafios enfrentados pelos
juristas, pelos legisladores e pelos magistrados foram (ou sio) os valores
mobiliarios, os titulos de investimento e os derivativos.

A desmaterializacdo dos titulos de crédito ¢ o mais recente capitulo
dessa evolucdo. Nesse ponto, merece ser destacado que a elaboracio de
uma teoria geral, ao conferir organicidade ao tema, propiciou seguranca as
relagdes cambiais e, por conseguinte, ampliou o uso desse instrumento no
mercado. Porém, considerando a dinamica das relacdes comerciais e, em
especial, as constantes inovagdes dos mercados financeiro e de capitais,
essa teoria, por vezes, parece ndo se adequar as novas necessidades. Dai a
irretocavel observaciao de Guerreiro (1986, p. 17):

Em matéria de titulos de crédito, tanto se procurou edificar uma
teoria e uma doutrina geometricamente perfeitas, dotadas de
logicidade intrinseca impermedavel, sobretudo a base das construcdes
alemas, endeusadas por certo dogmatismo que se assemelha ao
que, em sociologia, se chama de sistema fechado, que inumeras
dificuldades desde logo se puseram diante do jurista, para explicar
o desenvolvimento de institutos cambidrios que a praxe mercantil
como que deformou de sua pureza teorética, introduzindo brechas e
fissuras na pretendida edificacio monolitica e monumental.

Os titulos de crédito eletronicos, principalmente no ambito dos
mercados financeiro e de capitais, vém sendo utilizados ha anos no Brasil,
a despeito das controvérsias juridicas e das dificuldades operacionais.
Pode-se enumerar, nesse sentido, questdes relativas a emissdo desses
titulos, a pratica de atos cambidrios em ambiente virtual e a execugdo em
juizo de titulos desmaterializados, entre outras.

Asinovagoes dos mercados - ¢ bom pontuar - nunca foram estranhas
ao Direito Comercial. Ao contrario, fazem parte de sua histéria desde o
inicio. Inicialmente um direito costumeiro, elaborado por comerciantes
para atender as suas necessidades, a margem de qualquer legislacio estatal
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(direito corporativo), o Direito Comercial sempre foi suficientemente
flexivel para acolher novas praticas comerciais. Mesmo com a posterior
atividade legiferante dos incipientes estados medievais sobre a matéria,
o Direito Comercial ndo perdeu essa condicdo. Tampouco as codificacdes
do século XIX conseguiram disciplinar a atividade comercial de forma
exaustiva, como ressalta Requido (2010, p. 53):

Caenegem

O legislador das codificacdes nio podia, portanto, desconhecer
ou desprezar a inteligéncia inventiva e a engenhosa capacidade
de técnica dos comerciantes de criarem normas praticas, para
assegurar o desenvolvimento de seus negdcios, com instrumentos
novos e descerrando novos horizontes.

(2000, pp. 118-119) também realca esse ponto,

fundamental para entendermos a dinamica do Direito Comercial a luz de
questdes contemporaneas:

[O Direito Comercial] era ditado essencialmente pelas necessidades
da pratica e da eficacia comercial nos mercados de bens e de
dinheiro, nas feiras de comércio, corporacdes, operacdes bancarias
e instrumentos de seguro e de crédito.

Embora, a partir do século XVI, tenha havido tentativas de
sistematizar esse corpo de regras de acordo com os critérios da
jurisprudéncia, o direito comercial e maritimo permaneceu de tal
maneira ligado a pratica que, no século seguinte, o autor do primeiro
tratado geral sobre o direito comercial ndo foi um jurista, mas
um comerciante (...) O ius mercatorum ocidental foi amplamente
modelado pelas grandes feiras internacionais de comércio, em
particular pelas de Champagne nos séculos XII e XIII; antigas
praticas converteram-se em usos e normas por todos reconhecidos,

como foi o caso das letras de cambio.

As dificuldades oriundas da desmaterializacdo dos titulos de
crédito apresentam, pois, um desafio para a comunidade juridica e para
0s empresarios, e ndo um entrave aos negocios. Deveras, ¢ impensavel,
atualmente, defender a inexisténcia ou a inviabilidade operacional desses
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papéis’, que movimentam trilhdes de reais por ano no Brasil.® Segundo
Frontini (1996, p. 50),

[A instrumentalizacfio escritural dos titulos de crédito] E um fato
cuja evidéncia nio pode ser negada. Resulta da conjugacédo de dois
fatores: enorme volume de documentos a ser administrado (criagio,
circulacdo, apresentacdo, quitacdo, etc.) e sua facil, rapida e
econdmica substituicio pelos registros eletronicos efetuados através
de computadores, cuja transmissdo se faz por via informatizada.

Vejamos, a seguir, como a legislacdo disciplinou a constituicdo de
onus e gravames sobre titulos de crédito eletronicos, solucionando, em
parte, problemas de ineficiéncia e de inseguranca juridica observados
no mercado.

2. Constituicido de 6nus e gravames sobre
titulos de crédito eletronicos®

A Lei n° 12.543, de 8 de dezembro de 2011, incluiu o art. 63-A na
Lei n° 10.931, de 2 de agosto de 2004, o qual dispde que a constituicio
de 6nus e gravames sobre ativos financeiros e valores mobiliarios em
operagoes realizadas no ambito do mercado de valores mobilidrios ou do
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) sera realizada, exclusivamente,
mediante o registro do respectivo instrumento nas entidades expressamente
autorizadas para esse fim pelo BCB e pela CVM, de acordo com as
respectivas competéncias. Segundo o paragrafo unico desse artigo, caberia
a regulamento estabelecer as formas e condi¢des do registro.

Esse dispositivo trouxe significativas mudancas no regime até
entio vigente de constituicdo de 6nus e gravames sobre ativos financeiros
e sobre valores mobilidrios, com a finalidade de proporcionar mais

7 Em sentido contrario: Almeida (2010, pp. 202-203), Batello (2005, pp. 237-249) e Costa (2008, pp. 269-291).

8 Segundo dados consolidados da Cetip S.A. Mercados Organizados, em maio de 2015 havia R$2,533 trilhdes
de investimentos em renda fixa registrados na entidade. Vide: <https://www.cetip.com.br/renda-fixa/
estatisticas#content Tab05 >. Acesso em 13.8.2015.

9 A expressdo “Onus e gravames” ¢ suscetivel a questionamentos. No entanto, por ser comum a todos os atos
normativos estudados neste texto, optamos por utilizd-la sem entrarmos em discussoes.
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seguranca e eficiéncia ao mercado. Até a publicacdo da Lei n° 12.543, de
2011, a constituicdo de dnus e gravames sobre esses papéis era disciplinada
por dispositivos do Cédigo Civil, da Lei n° 6.015, de 31 de dezembro de
1973, e da Lei n° 8.935, de 18 de novembro de 1994. A Lei n° 12.543, de
2011, no entanto, por ser especial e posterior em relacdo a essas, passou
a regulamentar o tema nas situacdes especificadas. Vejamos quais sdo
essas mudancas.

Analisando a redagdo do artigo sob comento, observa-se que
seu campo de aplicacdo esta bem definido: ativos financeiros e valores
mobiliarios em operagdes realizadas no dmbito do mercado de valores
mobiliarios ou do SPB. Assim, ¢ importante observar, tendo em vista a
finalidade deste texto, que ha ativos financeiros ou valores mobilidrios
que nao sédo titulos de crédito bem como ha titulos de crédito que néo sdo
ativos financeiros ou valores mobilidrios. O comando vale apenas para
as operagoes realizadas com ativos financeiros e valores mobiliarios no
ambito do mercado de valores mobilidrios ou do SPB.

0 mercado de valores mobiliarios ¢ disciplinado pelas Leis n° 4.728,
de 14 de julho de 1965, e n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, bem
como por dispositivos da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que
dispoe sobre as sociedades an6nimas e sobre alguns dos principais papéis
negociados nesse mercado. Ha de se lembrar, ainda, das resolugées e das
instrucdes normativas editadas, respectivamente, pelo CMN e pela CVM.

O SPB, por sua vez, foi reestruturado pela Lei n° 10.214, de 27 de
marco de 2001, e passou a ser integrado, recentemente, também pelos
arranjos e instituicdes de pagamento, nos termos da Lei n° 12.865, de 9 de
outubro de 2013. A regulacdo do SPB coube a Resolucdo n° 2.882, de 30
de agosto de 2001, e a Circular n° 3.057, de 31 de agosto de 2001.

Conforme Brandido e Leitio Junior (2014, p. 25), o sistema
de pagamento de um pais compreende as entidades que oferecem
infraestrutura ao sistema financeiro e os procedimentos e normas a ela
(infraestrutura) relacionadas. Esse conceito ndo deve ser confundido com
o de um sistema de pagamentos, que, segundo os autores (2014, p. 4),
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(...) ¢ um conjunto de instrumentos, procedimentos e regras para
a transferéncia de fundos entre dois ou mais participantes. O
sistema inclui os participantes e a entidade operadora do arranjo. A
transferéncia de fundos ¢ realizada utilizando-se uma infraestrutura
operacional acordada entre as partes.

Assim, as entidades integrantes do SPB podem ser, elas proprias,
sistemas de pagamentos.

A redacio do art. 63-A da Lei n° 10.931, de 2004, pois, alcancava
apenas os ativos financeiros e valores mobilidrios em operacdes realizadas
no ambito do mercado de valores mobilidrios ou do SPB.

Todavia, a Lei n° 12.810, de 15 de maio de 2013, modificou esse
panorama. Nos termos de seu art. 26, o referido art. 63-A da Lei n° 10.931,
de 2004, passou a ser aplicado a todos os “ativos financeiros e valores
mobilidrios objeto de depdsito centralizado, independentemente da natureza
do negocio juridico a que digam respeito.” Esse comando, ao que parece,
excluiu a necessidade de que esses papéis sejam transacionados no ambito
do mercado de valores mobilidrios ou do SPB, para que a constituicdo de
onus e gravames se dé mediante registro em entidades autorizadas pelo BCB
ou pela CVM, desde que sejam objetos de depdsito centralizado.

Pela redacédo do art. 26 da Lei n° 12.810, de 2013, a constituicdo de
onus e gravames sobre ativo financeiro ou valor mobilidrio depositado,
ainda que o papel ndo tenha sido negociado no mercado de valores
mobilidrios ou no ambito do SPB, ocorrera mediante registro em uma
das entidades previstas pelo art. 63-A da Lei n° 10.931, de 2004. Deve-se
pontuar que, de acordo com a redacdo desse artigo, o registro de 6nus
e gravames sobre ativos financeiros ou valores mobilidrios depositados
podera, numa leitura preliminar, ser realizado tanto numa depositaria
como numa registradora. Por sua vez, os papéis registrados, ao contrario
dos depositados, nao foram contemplados.

Além da questdo referente ao ambito de aplicagdo da alteracdo
legislativa, alguns pontos merecem destaque.

A constituicdo de 6nus e gravames nas situagdes previstas pelos
art. 63-A da Lei n° 10.931, de 2004, e 26 da Lei n° 12.810, de 2013,
dar-se-a exclusivamente mediante o registro do respectivo instrumento

234 Estudos sobre Regulacdo Financeira



nas entidades autorizadas para esse fim pelo BCB e pela CVM. Assim, foi
afastada a atuacio de cartdrios nos casos especificados por essas leis. Na
hipotese de tal ato vir a ser praticado nessas entidades, estara sujeito ao
reconhecimento judicial de sua nulidade.

Observemos essas mudang¢as numa operagdo que compreenda, por
exemplo, o penhor de um titulo de crédito.

Ha diversas modalidades de penhor, as quais podem decorrer
da vontade das partes ou da lei. Cada uma dessas modalidades possui
peculiaridades, que néo serdo objetos de analise neste texto.

O penhor comum, particularmente, compreende a celebracdo de um
negdcio com a finalidade de garantir o cumprimento de uma obrigacéo.
Em regra, o penhor incide sobre bens moveis, e a hipoteca, sobre imdveis.
A constitui¢do do penhor comum ndo se consuma com a celebracéo
do contrato, apenas com a tradicio do bem. Quanto a necessidade de
registro do ato em cartorio, bem como seus efeitos, ha certa divergéncia
na doutrina."

Afirma Coelho (2013, p. 240):

O penhor comum constitui-se pela tradicdo. A instituicdo da
garantia real, nesse caso, ndo depende de registro. A lei menciona
o registro do instrumento de constituicio do penhor comum no
registro de titulos e documentos (CC, art. 1.432, in fine), mas o ato
registrario destina-se apenas a producio de efeitos perante terceiro.
Entre as partes do contrato pignoraticio, a tradicdo do bem onerado
¢ suficiente para a constituicdo e eficacia do penhor comum.

Em sentido contrario, Chalhub (2014, p. 222) leciona:

Néo obstante celebrado o contrato, a constitui¢do do penhor s6 se
considera efetivada mediante tradi¢do da coisa empenhada, sendo
também exigéncia legal para a constituicdo do penhor o registro
do contrato.

0 penhor comum ou ordindrio, bem como o penhor de direitos e
de créditos representados por titulos, sdo registrados no Registro de
Titulos e Documentos, enquanto que o penhor rural, o industrial e

10 Vide: Farias e Rosenvald (2012, p. 878), Gongalves (2008, p. 519), Pereira (2005, p. 338), Rodrigues (2002, pp.
340 e 353) e Venosa (2003, p. 480). O tema é complexo e envolve pontos que nio serio abordados neste texto.
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o mercantil sdo registrados no Registro de Iméveis da circunscri¢io
em que estiverem situadas as coisas empenhadas.

No caso de titulos de crédito, a constituicdo do penhor, no regime
do Codigo Civil, dar-se-a por meio de endosso pignoraticio, acompanhado
de tradicdo da cartula (art. 1.458 do Codigo Civil), ou instrumento publico
ou particular. Tratando-se de titulo de crédito eletronico, a tradigdo sera
ficta (DUARTE, 2012, p. 124). Em relacdo a necessidade de registro em
cartério para a constituicio dessa modalidade de penhor, os civilistas"
parecem ndo esposar orientacdo uniforme.

Pereira (2005, p. 356) ensina:

Recaindo o penhor sobre titulo de crédito, constitui-se mediante
instrumento publico ou particular.

O endosso pignoraticio, ou endosso-caucdo, ¢ modalidade usual
de constituicdo de penhor sobre titulos transferiveis por endosso.
Opera-se com a tradi¢do, ficando o credor pignoraticio com a
faculdade de receber o crédito cedido.

0 entendimento de Diniz (2009, p. 1.012) é outro:

Se o penhor recair sobre titulos de crédito pessoal, para a producéio
de seus efeitos imprescindivel serd, se for ao portador, a tradi¢do
do titulo ao credor, mas o contrato que a constitui, feito mediante
instrumento publico ou particular, observados os requisitos formais
do art. 1.452 do Codigo Civil, devera ser levado a assento no
Registro de Titulos e Documentos. Se for nominativo, a transferéncia
operar-se-a por meio de endosso, dependendo também daquele
registro para valer contra terceiros.

Em linhas gerais, o ato de registro pode ser elemento constitutivo
do direito ou requisito de eficicia do ato ante terceiros. Afirma
Barroso (2003):

Embora muitas vezes se empregue o termo registro sem maiores
cuidados técnicos, o fato ¢ que ele descreve um ato formal ao qual o
ordenamento atribui uma série de efeitos especificos. De fato, pelo

11 Vide: Farias e Rosenvald (2012, pp. 896-902), Gongalves (2008, p. 543), Santos (2006, p. 150) e Venosa (2003,
p. 499).
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registro se confere substancia juridica a um fato ou ato, o que pode
significar atribuir ou reconhecer direitos, dar-lhes oponibilidade
geral, etc. Assim, por exemplo, a propriedade imével transfere-se
pelo registro, os direitos reais constituem-se e sdo oponiveis contra
os terceiros apenas apos o registro , a promessa de compra e venda
de imovel registrada produz determinados efeitos que ndo sio
reconhecidos aquelas nio levadas a registro.

Os tribunais ja se pronunciaram sobre as consequéncias do registro
em diversas situagdes, a exemplo das seguintes:

APELACAO CIVEL. EMBARGOS DE TERCEIRO. CONTRATO DE
PENHOR AGRICOLA DE BENS MOVEIS. REGISTRO NO CARTORIO
DE TITULOS E DOCUMENTOS. INEFICACIA CONTRA TERCEIROS.
NECESSIDADE DO REGISTRO EM CARTORIO DE IMOVEIS.
IMPOSICAO LEGAL. BOA-FE DO ADQUIRENTE. PRESUNCAO NAO
DERRUIDA POR PROVA. EMBARGOS DE TERCEIRO PROCEDENTES.
Se quando o embargante adquiriu do executado os bens objetos dos
embargos de terceiro, ndo havia registro do penhor agricola gravado
sobre eles no cartorio de registro de imdveis, conforme determina a
lei, a presuncio de boa fé do adquirente deve prevalecer, mormente
porque nio derruida por prova nos autos. Deve-se ressaltar que em
se tratando de contrato de penhor de maquinas agricolas, mesmo
se tratando de bens modveis, sua andlise se rege ao influxo dos
artigos 2° e 6° da Lei 492/37, impondo-se, no caso, que registro do
penhor se dé no cartdrio de registro de imoveis e nio de registro de
titulos e documentos, como no caso destes autos. O recurso deve
ser provido para se julgar procedentes os embargos de terceiro.
(TJIMG - Apelacdo Civel n° 1.0232.09.022771-0/001, 182 Camara
Civel, Relat. Desemb. Arnaldo Maciel, j. 3/2/2015).

AGRAVO DE INSTRUMENTO - CAUTELAR - PENHOR CEDULAR -
TRANSFERENCIA DE ACOES - IMPEDIMENTO - POSSIBILIDADE.
Estando regularmente averbado o penhor cedular que foi constituido

sobre as acdes de uma sociedade andnima, no Livro de Registro
de Acoes, deve ser obstada a transferéncia de agodes, se ocorrer
inadimplemento, que impeca a apresentacido do Termo Declaratdrio
de quitacdo dos credores (...)

Conforme prevé o art. 31 da Lei 6404/76, a titularidade das acdes
de uma sociedade andnima, se comprova mediante a inscricido do
nome do acionista no Livro de “Registro de Acdes Nominativas” Ja a
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transferéncia opera-se por termo lavrado no livro de “Transferéncia
de A¢des Nominativas”, na forma do § 1° do referido artigo.

Diante do que consta do documento de fls. 83/84, constata-se,
portanto, que ao teor do artigo 39 da Lei 6404/76, o penhor
constituido no contrato celebrado pelas partes, restou corretamente
averbado no livro de “Registro de Acdes Nominativas”, pelo
que valido perante terceiros. (TJMG - Agravo de Instrumento
n° 2.0000.00.484325-0/000, Relat. Desemb. Nilo Lacerda, j. 20/4/2005).

Uma das interpretaces possiveis, pois, ¢ que a constituicdo de penhor
em operacdo compreendida pela nova legislacdo so ocorrera mediante o
registro do respectivo instrumento em uma das entidades autorizadas pelo
BCB ou pela CVM. O registro, nesse caso, seria constitutivo da garantia.

Os negocios fiduciarios - operacdes muito utilizadas nesses
mercados - também foram impactados pela nova legislacdo.

Ha diversas discussées em sede doutrinaria e jurisprudencial
referentes a esse instituto, as quais abrangem, entre outros itens,
nomenclatura, tipologia, requisitos de constitui¢io e producio de efeitos,
em parte decorrentes da existéncia de varias leis que dispdem sobre o
tema. Segundo Nogueira (2008, p. 63), “o ordenamento juridico brasileiro
admite varias espécies de propriedade fiduciaria, cada uma sob um regime
juridico distinto”. Tepedino (apud OLIVA, 2014, p. XII) pontua:

A pratica juridica assiste, cotidianamente, a numerosos negocios
indiretos e fiducidrios, sem que a teoria do direito civil tenha
conseguido sistematiza-los e estabelecer critérios técnicos para
valoracao de sua legitimidade.

A matriz conceitual dos negocios fiduciarios remonta ao Direito
Romano. No entanto, o perfil contemporaneo do instituto foi inspirado no
trust inglés (CHALHUB, 2009, pp. 10-29).

Considerando esse cenario, ndo avancaremos no tema, em virtude do
escopo deste texto. Importa-nos, sobretudo, a constatacdo de que, tal como
no penhor, a constituicdo de um negocio fiducidrio, nas operagoes alcangadas
pela legislacdo citada, ocorrera mediante o registro do instrumento em uma
das infraestruturas do mercado financeiro (IMF)!? previstas em lei.

12 IMF ¢ entidade prestadora de servicos relacionados ao funcionamento dos mercados financeiro e de capitais. As
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Sobre a necessidade de registro em determinado tipo de negocio
fiduciario, ja decidiu o Superior Tribunal de Justica:

(..) 3. A exigéncia de registro, para efeito de constituicio da
propriedade fiduciaria, ndo se faz presente no tratamento legal
ofertado pela Lei n. 4.728/65, em seu art. 66-B (introduzido pela Lei
n. 10.931/2004) a cessdo fiducidria de direitos sobre coisas maveis,
bem como de titulos de crédito (bens incorpdreos e fungiveis, por
exceléncia), tampouco com ela se coaduna.

3.1. A constituicdo da propriedade fiducidria, oriunda de cessdo
fiduciaria de direitos sobre coisas moveis e de titulos de crédito,
da-se a partir da prépria contratacio, afigurando-se, desde entdo,
plenamente valida e eficaz entre as partes. A consecug¢do do registro
do contrato, no tocante a garantia ali inserta, afigura-se relevante,
quando muito, para produzir efeitos em relagdo a terceiros,
dando-lhes a correlata publicidade.

3.2 Efetivamente, todos os direitos e prerrogativas conferidas ao
credor fiduciario, decorrentes da cessido fiduciaria, devidamente
explicitados na lei (tais como, o direito de posse do titulo, que pode
ser conservado e recuperado ‘inclusive contra o proprio cedente’;
o direito de ‘receber diretamente dos devedores os créditos cedidos
fiduciariamente’, a outorga do uso de todas as agdes e instrumentos,
judiciais e extrajudiciais, para receber os créditos cedidos, entre
outros) sdo exercitaveis imediatamente a contratacio da garantia,
independente de seu registro.

3.3 Por consectario, absolutamente descabido reputar constituida a
obrigacio principal (mutuo bancario, representado pela Cédula de
Crédito Bancario emitida em favor da instituicido financeira) e, ao
mesmo tempo, considerar pendente de formalizacdo a indissociavel
garantia aquela, condicionando a existéncia desta ultima ao
posterior registro. (STJ - REsp n° 1412529/SP, Terceira Turma,
Relat. Min. Paulo de Tarso Sanseverino, j. 17/12/2015)

registradoras e as depositarias, cujas atividades foram disciplinadas pela Lei n° 12.810, de 15 de maio de 2013,
sdo exemplos de IMF. Vide Comunicados do BCB n. 25.097, de 10 de janeiro de 2014, n. 25.164, de 23 de janeiro
de 2014, e n. 29.078, de 4 de fevereiro de 2016.
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Na opinido de Chalhub (2014, p. 251),

Constitui-se a propriedade fiducidria mediante registro do titulo
constitutivo no Registro competente, seja o Registro de Imoveis,
se o objeto da garantia for bem imovel, no Registro de Titulos e
Documentos, se o objeto da garantia for bem modvel, bem como,
tratando-se de veiculos, na reparticio competente para o respectivo
licenciamento, fazendo-se a anotagdo no certificado de registro."

Nesse mesmo sentido, a Sumula n. 60 do Tribunal de Justica de Sdo
Paulo dispde: “A propriedade fiducidria constitui-se com o registro do
instrumento no registro de titulos e documentos do domicilio do devedor.”

Parece-nos claro, a luz da dinamica do mercado, que a nova
legislacdo deve conferir mais seguranca e eficiéncia as operacdes sobre
as quais incide, ao transferir para o ambito das IMFs a pratica de atos
anteriormente consumados em cartérios, tornando-os obrigatorios.

Deve-se ressaltar que o art. 63-A da Lei n° 10.931, de 2004, foi
regulamentado, em parte, pelo decreto n° 7.897, de 1° de fevereiro de
2013, momento em que as mudancas previstas entrariam, em principio, em
vigor. Com efeito, a publicacdo desse decreto suscitou algumas duvidas.

Como se sabe, o decreto tem por funcio regulamentar a lei e ndo pode
ser, segundo licdo de Nohara (2014, p. 133), ultra legem, contra legem ou cita
legem, isto €, ndo pode sobrepor-se a lei, ir contra ela ou suprimir direitos,
deveres ou obrigacdes sob pretexto de regulamenta-la. Nesse sentido, tem-
se questionado o comando contido no art. 2° do citado Decreto, que dispde:

A atividade de registro de gravames e 6nus de que trata este Decreto
serd realizada pelas entidades ou sistemas mantenedores de contas
de ativos financeiros e de valores mobilidrios em que se constituam
direitos reais sobre estes ativos financeiros e valores mobilidrios.

Ao se confrontar esse texto com o dos art. 23,24 e 25 daLein° 12.810,
de 2013, uma das conclusdes possiveis ¢ que apenas nas depositarias

13 Vide decisdes do Supremo Tribunal Federal nos autos das acdes diretas de inconstitucionalidade n. 4.227 e
n. 4.333 e Recurso Extraordindrio n° 611.639.

14 Lei n° 12.810, de 2013: “Art. 23. O depdsito centralizado, realizado por entidades qualificadas como depositarios
centrais, compreende a guarda centralizada de ativos financeiros e de valores mobiliarios, fungiveis e infungiveis,
o controle de sua titularidade efetiva e o tratamento de seus eventos.
Paragrafo unico. As entidades referidas no caput sdo responsaveis pela integridade dos sistemas por elas mantidos
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centrais poderdo ser constituidos 6nus e gravames sobre ativos financeiros
e valores mobilidrios. De fato, a transferéncia desses papéis a depositaria
¢ realizada com a celebracdo de um negocio fiduciario (direito real). A
entidade, entdo, passa a ter alguns poderes de gestio sobre os papéis.
Os atos de gestdo, na pratica, ocorrem por meio de registros de eventos
em uma conta criada em seus sistemas informaticos. Essa interpretacdo
levaria a conclusédo de que o citado decreto teria restringido o alcance do
art. 63-A da Lei n° 10.931, de 2004.

Ha, no entanto, outra interpretacdo plausivel, segundo a qual o
mencionado Decreto, ao regulamentar o art. 63-A da Lei n° 10.931, de 2004,
teria apenas especificado e detalhado o procedimento de constitui¢do de
onus e gravames sobre ativos financeiros e valores mobilidrios, mas nédo
restringido seu alcance. Essa perspectiva esta amparada no fato de a Lei
ne 12.810, de 2013, ser posterior ao Decreto n° 7.897, de 2013.

Cabe lembrar, nesse ponto, que a CVM editou a Instrugdo n° 541, de
2013, que dispde “sobre a prestacio de servicos de deposito centralizado
de valores mobiliarios” O art. 35 dessa instrucdo estabelece que a
constituicdo de 6nus e gravames sobre valores mobilidrios dar-se-a “por
meio de registro nas correspondentes contas de depdsito”.

e dos registros correspondentes aos ativos financeiros e valores mobilidrios sob sua guarda centralizada.

Art. 24. Para fins do deposito centralizado, os ativos financeiros e valores mobilidrios, em forma fisica ou
eletronica, serdo transferidos no regime de titularidade fiducidria para o depositario central.

§ 1°A constituigdo e a extingdo da titularidade fiducidria em favor do depositério central serdo realizadas,
inclusive para fins de publicidade e eficacia perante terceiros, exclusivamente com a incluséo e a baixa dos
ativos financeiros e valores mobilidrios nos controles de titularidade da entidade.

§ 220s registros do emissor ou do escriturador dos ativos financeiros e dos valores mobiliarios devem refletir
fielmente os controles de titularidade do depositario central.

§ 32 Os ativos financeiros e valores mobilidrios transferidos na forma do caput:

I - ndo se comunicardo com o patriménio geral ou com outros patrimonios especiais das entidades qualificadas
como depositario central;

II - devem permanecer nas contas de depdsito centralizado em nome do respectivo titular efetivo ou, quando
admitido pela regulamentagio pertinente, de seu representante, até que sejam resgatados, retirados de circulagao
ou restituidos aos seus titulares efetivos; e

IIT - néo sédo passiveis de constituicdo de garantia pelas entidades qualificadas como depositarios centrais e ndo
respondem pelas suas obrigacoes.

§ 4° O depositario central ndo pode dispor dos ativos financeiros e dos valores mobilidrios recebidos
em titularidade fiducidria e fica obrigado a restitui-los ao seu titular efetivo ou, quando admitido pela
regulamentacdo pertinente, ao seu representante, com todos os direitos e 6nus que lhes tiverem sido atribuidos
enquanto mantidos em deposito centralizado.

Art. 25. A titularidade efetiva dos ativos financeiros e dos valores mobilidrios objeto de depésito centralizado se
presume pelos controles de titularidade mantidos pelo depositério central.

Paragrafo unico. A transferéncia dos ativos financeiros e dos valores mobilidrios de que trata o caput da-se
exclusivamente em conformidade com instrucées recebidas.”
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0 BCB, por seu turno, editou a Circular n° 3.743, de 2015, a qual
disciplinou “atividades de registro e de depodsito centralizado de ativos
financeiros e a constituicdo de gravames e de 6nus sobre ativos financeiros
depositados”. O art. 9° dessa Circular prescreve que a constituicdo de 6nus
e gravames sobre ativos financeiros depositados sera realizada apenas por
depositario central.

Os atos normativos dessas entidades estio em harmonia com o
art. 26 da Lei n° 12.810, de 2013, que estendeu a atividade de constituicdo
de 6nus e gravames a todos os ativos financeiros e valores mobilidrios
depositados, independentemente de serem ou ndo transacionados
no ambito do mercado de valores mobiliarios ou do SPB. O Decreto ¢
que, em interpretacido sistemadtica, teria restringido essa atividade as
entidades depositarias.'

A BM€&FBovespa, nesse interim, lancou o Servico de Onus e
Gravames, a fim de possibilitar a constituicédo, a alteracdo e a extincio de
onus e gravames sobre ativos financeiros e valores mobilidrios bem como
o tratamento de eventos corporativos e a emissdo de certidoes relacionados
a esses papéis, tais como previstos na legislacdo examinada.'®

Nio se deve confundir - ¢ bom frisarmos - o comando contido no
art. 2° do Decreto n° 7.897, de 2013, com o do art. 26 da Lei n° 12.810, de
2013. O art. 63-A da Lei n° 10.931, de 2004, néo restringiu a atividade de
constituicdo de 6nus e gravames a uma entidade especifica. Ja o art. 2° do
Decreto n° 7.897, de 2013, limitou o exercicio de tal atividade apenas as
entidades ou aos sistemas mantenedores de contas de ativos financeiros
e de valores mobilidrios em que se constituam direitos reais sobre esses
ativos financeiros e valores mobiliarios. Por sua vez, de acordo com o
art. 26 da Lei n° 12.810, de 2013, a constituicio de O6nus e gravames
sobre ativos financeiros ou valores mobilidrios realizada no dmbito de

15 Conforme a Dra. Aline Ferreira e o Dr. Sergio Costa, pode-se conceber a constituicdo de onus e gravames em
uma entidade registradora. Tal raciocinio se baseia no fato de que, anteriormente a essa nova legislacdo, os atos
eram praticados perante os cartorios, que ndo sdo entidades depositarias. Assim, entendemos que a suposta opcao
contida no Decreto n° 7.897, de 2013, tem por fundamento determinado modelo de negdcio, ja que, sob perspectiva
juridica, seria possivel a constru¢io de outro arranjo (Palestras proferidas no Workshop sobre Registro e Depésito
Centralizado de Ativos Financeiros, Brasilia, DF: Banco Central do Brasil, 29 de junho de 2015).

16 Vide: Pitta et al. (2016). Sobre o tema, é importante consultar o Regulamento da Central Depositaria da
BMEétFBovespa e o Manual de Procedimentos Operacionais da Central Depositaria da BM&FBovespa, ambos os
documentos publicados em dezembro de 2015.
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depositaria central nio esta vinculada a natureza do negdcio juridico
subjacente, isto ¢, independe de as transacdes terem sido realizadas
no ambito do mercado de capitais ou do SPB, desde que os papéis
estejam depositados.

3. Conclusoes

A finalidade deste texto foi discutir as alteracdes da nova legislacio
referentes a constituicdo de 6nus e gravames sobre titulos de crédito
eletronicos. Procuramos contextualizar essas alteracdes em perspectiva
historica. Constatamos que, desde os primordios do Direito Comercial,
0s usos e costumes, muitas vezes, precedem ao legislador na disciplina
de determinada matéria. As operagdes realizadas com esses titulos, nesse
sentido, exemplificam bem essa dindmica.

Os pontos assinalados indicam que o tema ainda requer estudos
aprofundados, tendo em vista o mencionado processo, ainda em curso,
de virtualizacéo dos titulos de crédito; a natureza e os efeitos do registro
do instrumento de constituicio de 6nus e gravames sobre esses titulos
nas IMFs, considerando os planos da existéncia, da validade e da eficacia
dos atos juridicos; e os desdobramentos da transferéncia da pratica desses
atos, nas situacdes especificadas pelos atos normativos referidos, dos
cartdrios para as IMFs.

Nao obstante os possiveis aprimoramentos, asinovacoes introduzidas
pela legislacdo representam um passo importante para aumento da
eficiéncia e da seguranca de operagdes realizadas com os titulos de crédito
eletronicos, cuja utilizacdo nos mercados esta consolidada e tende a ser
cada vez mais intensa.
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