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RESUMO

Com a expansdo mundial dos mercados financeiros, a relacd@a®fitnancas publicas o
sistema financeiro vem ficando cada vez mais complexa e sensivel. As crises financeiras tém
gerado gastos fiscais cada vez maiores, estimativa do FMI sobre a 2088 develowa marca

de U$13.620 bilhdes o equivalente a 8,5% do PIB da Zona do Euro até agosto de 2009
Inversamentep risco advindo daituacdo fiscal também afeta o Sistema Financeiro Nacional
(SFN),entre outros porque a industria bancaria é firmaloza do Estadpor meio da aquisicéo
deTitulos PublicosO objetivo do trabalho, portantéavaliara relacéo de sentido duplo entre

o risco do SFN e o risco fiscal tendo como base o BReri& tantonum sentidoavaliouse o

nivel de transparéncdo risco do SFN sobre a gestéo fiscal tendo como base o documento de
Melhores Praticas de Analise e Gestdo de Riscos Fiscais (FMI,. 20dfyo sentidofoi
observadase o riscepais para efeito drequerimento de capitdlos bancos, consagradosno
acordos de basilei&, considerado na ponderacéo de risco de crédit@lculo do indice de
Basileia bem comaestimado seu impacto sotesseindice para o caso da industria bancéaria
brasileira ngperiodo de 07/2008 a 12/20ZDbservouse qued nivel detransparéncide riscos

do SFN sobre a gestao fiscal carece de melhorias, como a unificacdo de analises em torno de
documento proéprio e evidenciacdo de itens como identificacdo, quantificacédo, probabilidade de
ocorréncia, construcdo de cenarios e meddadratamento de risco sobreganas das
dimensdes de riscos macroecondbmicos, garantias e exposicdo a&rB8Rentido inverso,
observouse que ndo héa requerimento de capital nas normas bragilieasrisco de crédito

da divida soberana do pais, bemmimsque sa precificacdgoderia revelar necessidade de
capital do sistema a partir de 2016, chegando a custar 4,3% do (Ri® @ custo para se
reestabelecer os niveis oficiais apresentados pelo sistema chegaria a custar 8,6%oto PIB
isso, pretendseampliar o contetdo cientifico sobre a relacao entre os riscos do SFN e fiscal.

Palavraschave: risco do Sistema Financeiro; risco fiscal; rgais; transparéncia fiscal;
requerimento de capital



ABSTRACT

With the worldwide expansion of financial markets, relationship between public finance and
financial system has become increasingly complex and sendhinancial crises have
generated increasingly higher fiscal spending, the IMF's estimate of the 26168 evealed

mark of $13,620 billion and the equivalent of 8.5% of the Eurozone's GDP until August 2009.
Conversely, the arising risK fiscal situation also affects the National Financial System (SFN),
among others because banking industry financds Btaugh the acquisition of Public Bonds.
The objective of the work, therefore, is to evaluate theway relationship between SFN risk
and fiscal risk based on Brazil. Therefore, in a sense, SFN's risk transparency level on fiscal
management was asseddased on the documemminatedAnalyzing and Managing Fiscal
Risk®d Best PracticeMF, 2016). In another sense, it was observed whether country risk, for
the purpose of capital requirement of banks, enshrined in the&asetsis considered in the
credit risk weighting in the calculation of tBasel Minimum Capital Adequadyatio, as well

as estimated its impact on this Ratio for Brazilian banking industry in the period #2608

to 12/2020 It was observed that SFNisk transparencyevel onfiscal management needs
improvement, such as unification of analyzes around a specific document and disclosure of
items such as identification, quantificati@mtcurrencegrobability, scenariogonstruction and

risk treatment measures some of the dimaionslike macroeconomic risks, guarantees and
exposure to the SFXDn the other handt was observed that there is no capital requirement in
Brazilian rules forcredit riskon country's sovereign debt, as well aspt&ing could reveal
system's need faapital from 2016 onwards, costing 4.3% of GDP and that cost to reestablish
the official levels presented by the system would reach 8.6% of the GDP. With this, it is
intended to expand the scientific content on the relationship between the SFN anaskiscal
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1. INTRODUCAO
1.1 CONTEXTO

1.1.1 ImpactoHistorico daCrisesFinanceiras n&ituacaoFiscal dePaises e do Brasil

Amplamente discutido pela literatur®@ ®REA BILAN, 2015 AFONSQ BAXA;
SLAVIK, 2018 NAVARRO et al, 2016, cs efeitos fiscais de uma crise financeira esterdem
se para além dos custos envolvidos na acao do Estado para o reequilibrio do sistema financeiro.
Dada a capilaridade das instituicdes financeaagri@sadentram a expectativa de receitas e
despesafiscais aumentando essas e diminuindo aquelas. Isso porque ordinariamente os efeitos
das crises financeiras sobre pessoas fisicas e juriditagnfraquecem a atividade produtiva
acarretando perda derecadacdoquantoaumentam a demanda por servi¢cos prestados pelo

Estado(despesa)em funcao da diminuicdo das condicfes financeiras da populacéo.

Mundo

Estimativas publicadas pelo Fundo Monetario Internacional (EM9) d&o conta de
gue a ajuddinanceira promovida pelos paisesergentes e economicamente desenvolvidos
em funcdo da crise de 2008, entre injecdo de capital, aquisicdo de ativos e empréstimos,
garantias, suportes pelos bancos centrais e financiamentos governamentais, tenha alcangado
marca de U$13.620ilhdes. Estimase que somente o Banco Central Europeu, entre
disponibilizacdo de liquidez e outros suportes ao mercado tenha provido o equivalente a 8,5%
do Roduto Interno Bruto (PIBJla Zona do Euro até agosto de 2009.

Estados Unidosla América EUA)

ConformeFrameet al. (2015) na crise monetaria internacional de 2008, no desenrolar
de acontecimentos pos Lei de Recuperacdo Econdrilgaotecaria(Housing and Economic
Recovery Act HERA) dos EUA, o Tesouro Nacional Americano tomowcontrole da
instituicées financeiras Freddie Mac e Fannie Mae, injetando por meio de acordos com as
instituicdes financeiras expostas as hipotecas garantidas pelas instituicbes o montante de
U$187,5bilhbes o que segundo dados do Governo Federal Ameoiccorresponde a

aproximadamenté% do total de arrecadacéo Federal daquel€@d®a524 bilhdes).

O montante despendido com as empresas hipotecarias dos EUA pelos contribuintes ndo
revela, porém, todo o efeito fiscal da crise de 2008. DaddSoderno Federal Americano
(Gréficos17 e 18, APENDICE A) demonstram quas maiores quedas arrecadacamcorreram
nascrises financeiragle 2002 e 2008bem como que 0s maiores déficits também foram

computados nesses anosque indica que ndo somente houve reducao na arrecadacao, mas
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também houve aumento dos gastos, o que fica evidente com o cruzamento das linhas de

recebimentos e gastos em 2002 e seu distanciamento (agravamento) em 2009.

Pelos dadqgsa crise de 2002 aparentemente ndo aumentou a tendéncia de gastos até
entdo observada, mas abalou significativamente os recebimentos. Ja em 2068 glxsgevar
tanto um aumento significativo dos gastos quanto uma queda exp@sanecadacad®s
gagos foram majorados em U$2bdhdes e U$53bilhGes em 2008 e 2009, respectivamente.

China

Li, Zhange Li (2017), em estudo sobreiater-relagdodosriscos fiscal e financeiro,
pontuam que as materializagdes de riscos financeiros fatalmente acabamapcadses pela
politica fiscal. Como exemplo, citam a injecdo de U$1l8D0®es na economia doméstica

chinesa como contramedidas de investimento em funcao da crise de 2008.

Brasil

Honohane Klingebiel (2003) em pesquisa sobre custos fiscaiscdees bancarias,
anotam que o Brasil gastou com programas de recuperacdo bancéaria de 1994 a 1996 o
equivalente a 13,2% do PIBIo ambito doPrograma de Estimulo a Reestruturacdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Prderl995dados aolados por Simonsen
(1998) esclarecem que foram despendidos cerca delilfiges na forma de empréstimos com
titulos do Tesouro Nacional a bancos privad@sando se computa também o saneamento de
bancos estaduais, a soma passa para big#s.Em junto de 2019, de acordo com o disposto
nas demonstracdes financeiras do Banco Central do BBGB), aindahavia crédito de
R$31,55 bilhdes em custo amortizagerante os Bancos em liquidacdo extrajudicial
Econbmico, Nacional e Banorte como heranca doganuas de recuperacao por meio de ajuda

financeira da Autoridade Monetaria.

Moller e Vital (2016) observaram guodas as crisémanceiras abalaram as condigbes
macroecondmicas e fiscais do pais, em especial as de 1998 e 2008raipqrdaoutro lado,
comouma das causas para a crise de 1998 o elevado déficif feselhndogue também o
sistema financeiro € sensivel a gestao fiskles (2017), émonstranda sensibilidade do
PIB1 que € uma das fontes para as estimativas orcamentfiseai€ as crisesinferiu que a
crise de 2008 gerou uma queda de 0,12% no PIB de RtieBu também que as respostas
anticiclicas contra as crises implementadas nogpaésentarammaior resultado em periodos

de recesséao.
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Ainda no campo da relacdo ten politica fiscal e mercadd,opes et al. (2016)
observaram que o efeito de medidas anticiclicas sobre o preco das a¢cfes das empresas de
mercado aberto foi diferente em 2008 (cesbprimé e 2012 (crise zona do euro), levando a
conclusdo de que o medmprecifica os efeitos da estratégia fiscal sobre a economia e, em

consequéncia, sobre o mercado financeiro.
1.1.2 Panorama Econdémico Recente e a CAdd

O Fundo Monetario Internacional (FMI) vem alertando sobre o arrefecimento da
economia global e um aumertte risco tomado pelas corporacdes e investidores desde abril de
2019 (FMI, 2019a, 2019b). Esse crescimento do risco seria consequéncia de uma politica
monetaria expansionista e de tolerancia dos niveis de megishj dos paises, que derrubou
as taxas d@uros em todo mundo. Os investidores, objetivando obterem taxas mais atrativas,
passaram a tomar maiores riscos e as empresas, como tomadoras de crédito, passaram ¢

aproveitar as taxas mais atrativas, majorando suas posi¢cdes de alavancagem (FMI, 2019a).

A pandemia da Covid9 e a resultante reducédo da atividade econdmica, implicaram na
revisdo paras as previsdoes sobre 2020. A Cb9id uma doenca infecciosa causada por um
virus e, por causa de seus niveis de disseminacdo e severidade, em marco de 2020 foi

caracterizada como pandemia (OMS, 2020).

Os efeitos da pandemia atingiram fortemente as economias pelo mundo. Imposi¢des de
confinamento foram aplicadas em larga escala, o que levou a interrupcdo de atividades
industriais, de suprimentos, comerciais esdevicos, bem como provocou queda brusca na
demanda de forma geral (LOAYZA; PENNINGS, 2020).

Conforme Fitch (2020Qaa expectativa para o PIB mundial € de queda de 4,6% em 2020
o percentual verificado acabou por apresentar queda de 3,6% (WORLD BAMYK). A
expectativa para o PIB brasileiro € de reducéo de 6% (FITCH, 2020b) também em 2020. Estas
expectativas se distanciam das de 2019, em que a previsédo de variacdo do PIB brasileiro para
2020 era de aumento de 2% (FITCH, 20®@PIB observado em 203fara o Brasil marcou
queda de 4,1%BANCO MUNDIAL, 2021).

Estimativas de gastos fiscais com 0s revezes econdmicos causados pela pandemia sao
considerados pelos governos. No Brasil, o Banco Central do Brasil (BCB) implementou
estimulos da ordem de R$30&Bies por meio de medidas de liberagdo de compulsorios e de
capital, empréstimos diretos e outros (BRASIL, 2020a; BCB, 2020a). O potencial gasto fiscal
estimado pelo Ministério da Economia, excluidos dispéndios de saude relacionados a COVID
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19, somava atabril de 2020 R$ 317 bilhdes (4,4% do PIB estimado, contra 2,3% média paises
emergentes e 4,3% média paises avancados) (BRASIL, 2020b).

Previsdes sobre a divida geral do governo federal passaram de 89,4% para 92,3% do
PIB em 2020 (FITCH, 2020bEm dezemhy de 2020, o percentual observado foi de 88,8%
(BCB, 2021j. J4 em relacdo ao resultado primario do Governo Central, a estimativa em agosto
de 2020 para o ano de 2020 era de déficit de R$ 804,9 bilhdes (Ministério da Economia (ME),
2020a), ante previsao déficit de R$ 80,3 bilhdes para o mesmo periodo no inicio do ano (ME,
2020b). O Resultado primario fechou o ano apresentando déficit da ordem de R$ 745,3 bilhdes,
10% do PIB (BCB, 2021g).

1.2 ESTABILIDADE FISCAL PARA CONTINUIDADE DAS POLITICAS PUBLICAS

Crises financeiras, como demonstrado, afetam a politica fiscal. Desencadeadas pela
materializacdo do risco do sistema financeiro, as crises financeiras alteram a disponibilidade
fiscal dos paises e, assim, potencialmente afetam negativamente a contidaglpdéticas
publicas.Li et al. (2017) afirmaram existirum vinculo estreito entre fiscal e financeiro,
principalmente paraa estabilidade de precos e o pleno emprego, onde é necesséaria a

coordenacdao das politicas fiscal e monetaria

Em relacdo aos paises da Unido Europeia, Ronchi (2018) destacou o impacto das crises
financeirasentre 2000 e 2014 na politica fiscal, em questagio alcancado na area de
investimento social parode progredircom o inicio da criseO resultado possivekente é
explicado pela observacédo do autor sobre a preferéncia dos paises analisados por aumentar os

niveis de austeridade diante de crises financeiras.

Navarroet al. (2016), fundamentados em Krueger e Agyeman (2005) e Rodriguez
etal. (2014), apontam que a demonstracdo do resultadop@mordial na avaliacdo da
sustentabilidade financeira na administracdo publ@anstantes abusos nos resultados,
entendidos por déficits constantes, forama visdo dos autoreema das causas de crises de
paises da ZonaodEuro, o que acabou por gerar riscos substanciais sobre a manutencéo de

politicas publicas a populacao.

No Brasil, como resultado politico da situacdo econéifismal observada
principalmente a partir de 20Xcomtaxa de crescimentdo PIB de 0,5%,-3,55% e-3,31%
em 2014, 2015 e 201,64 EnendaConstitucionah®95, de 15 de dezembro @816(BRASIL,
2016) d e n 0 mi NowodRagim@F i s ,cveid por impor limites de gastos ao governo em

diversas areadiversos estudos foram realizados com o intdgéoavaliar os impactos da
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medida nas politicas sociais, todos de alguma femfetizaranmefeitos negativos de cortes de
gastos nessas argy8EIRA ; BENEVIDES, 2016;NUNES; ABILIO, 2019.

A medida normativa foi uma tentativa de impor barreira a instasefieitariapolitica
fiscal vivenciada no Brasilté aquele periodam 2021, na elaborac&o do orcamento para 2022,
porém houvediscussao sobre o descumprimento da medida implementada erts26fténte
a forte pressdo no orcamergara 2022 advinda em especipkela despesa com precatorios

acima da previsao inicialexpectativa pelaxpansadle politicas sociais como o Bolsarfilia.

Antes disso, porém, foi editada a Lei Complementar (LC) n°101, de 04 de maio de 2000,
denomi nada fALei d e Re s(BRASIs, 2000) A LCdohjetiveu ifrpors ¢ a |
certos limites e controles sobre planejamento, execugao e controle xwas.exemplo(i)
halimites temporais de aumento de despegsaais (ii) limites de gasto com pessoal dos trés
poderes(iii) limites de despesas com seguridade sacfad) limites para a divida publica
operacgOes de crédito, entre ostida tambénprevisdo de transparéncia e entrega de relatérios
sobre a gestéao fisca#l. Brasil (2000) estabele@@nda que d&relatério de Gestéo Fiscal contera
informacBes sobre as receitas, despesas e eventuais medidas para eventuais limites

ultrapassados.

A Brasil (2000)também insere a exigéncia dmexo de Riscos Fiscada Lei de
Diretrizes Orcamentéarias (LDO) que deve contepassivos contingentes e outros riscos
capazes de afetar as contas publicas comoas providéncias a serem tadas, caso se
concretizemFoi com base na LRF, inclusive, que a entéo presidente Dilma Rousseff (2011
2016) teve o cargo cassa@ém agosto de 201for meio de processo de impeachment
(AGENCIA SENADO, 2016 SENADO FEDERAL, 2016

1.3 TRANSPARENCIADO RISCO DOSFNNA GESTAO FISCAL

Paises economicamente desenvolvidos possuem maior governanca e capacidade para
superar crises financeiras. Segundo estudo do Banco Mundiab)20&€te relagdo positiva
entre o desenvolvimento econémico e a governanca dos paises €siudos argumentam
que a governanca, por sua vez, exerce papel fundamental na capacidade de resiliéncia para c
enfrentamento das cris@SHUAH; LOAYZA; MYERS 2020; LOAYZA; PENNINGS 2020).

Neste contexto, medidas tanto de contencdo de crises firmmnapianto de seu
impedimento constituem ferramentas a disposicao do Estado. Os estudos fazem distin¢cao entre
medidas de salvamento e de seguro de instituigcdes utilizadas pelo Estado. Os seguros seriam
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instrumentos anteriores as falhas de agentes finasq@imdos garantidores de crédito). Ja as
medidas de salvamento ocorrem apos as CiIGASKEY; POSNER2015).

Além disso, medidas de salvamento, no que se refere a discussao sobre sua previsao
normativa, motivam questdes sobre o engessamentagigess do Estado: sua previsao
acarretaria maior tomada de risco pelos agentes dada a expectativa de salvam@hto (
hazarg prevista em norma; sua auséncia, ascenderia inseguranca e volatilidade dos mercados
(CASEY; POSNER, 2015; IRWIN2016).

Em relacdaca evidenciacdo do risco do Sistema Financeiro Nacional (SFN) sobre as
contas publicadrwin (2016) argumenta queuitos paises ndo divulgam seus riscos fiscais, o
gue poderia decorrer da avaliagao de insignificancia do risco ou do temor de que aumente a
percep-«0 sobre Agarantiao do mooavhazang.dNo ~ s |
caso do Brasil, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LFFRASIL, 2000) estabelece a
obrigatoriedade de se elaborar relatério de riscos contingentes que possant imgastao
fiscal.

Nesse contexto, a transparéncia dos riscos dg 8iduanto item capaz de afetar as
contas publicas, é fator constante da LRF, na forma do Anexo de Riscos Fiscais, que € peca
obrigatéria das Leis de Diretrizes Orcamentarias (LDO) (BRAZ000).Este item consta
também do documento Melhores Préticas de Andlise e Gestdo de Riscos Fiscais (FMI, 2016).

1.4 REQUERIMENTO DE CAPITAL AO SFN E O RISCO FISCAL

O Basileia | (1988) surgiu como mecanismo de supervisdo e de seguranca para as
operacdes dogancos. O propdésito foi reservar determinado montante de capital para o risco
provindo ch operacdo de cada tipo de ativos aos bancos. O intuito era de que esse capital
resguardasse a solvéncia e a liquidez dos bancos (GOODHEART, 2011).

Um dos riscos que @givos apresentam € o risco de falha da contraparte, e montante do
capitalquedeve ser mantido pelos bancos em relagéo a este risco (BASILEIA |, 1988). Dado
gue o risco de falha da contraparte pode afetar a solvéncia e a liquidez dos bancos, a possivel
falha dos governos em cumprir com seus compromissos de divida deve afetar o0 montante de
requerimento de capital imposto as Instituicdbes Financeiras (IEARUANA, 2011,
HANNOUN, 2011)

Na sequéncia, Basileia | (1988passou por duas grandes revisfesjl@adl (2004)
e Basileia Il (2010)que mantiveram a politica de requerimento de capital, visandauao se

aperfeicoamento.
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1.5 QUESTOES DE PESQUISA, CONTRIBUICOES E ORGANIZACAO DO
TRABALHO

Dado o contexto apresentado, algumas questfes siedEsse para este trabalho,
como: 1) O risco do sistema financeiro do pais é contemplado no processo orcamentario do

pais? e 2) A situacéo fiscal do pafsta o sistema financeiro nacional?

Ante o exposto, um dos objetivos deste trabalho é avaliadarevacédo do risco do
SFN no processo orcamentario e gestao fiscal do Boasiliro é galiar o impacto da situacao

fiscal sobre ®istemaFinanceiroNacional

Por meio de dados sobre indices de risco dos paises e dos bancos, bem como sobre
informacdes eondmicefinanceiras, contdbeis e normativas, seréo analisadas as relagdes entre

o risco do SFN e o risd@scal no pais.

A pesquisa é relevante por relacionar o risco do SFN com o risco fiscal, inclsmado
estudaypor um lado, as melhores préaticagrdasparéncia da gestao fiscal no que se refere aos
riscos do SFN e, doutro, os impactos do risco fiscal sobre o SFN tendopesamoetroa

relacdo entre risco dedefaultdo Estado @ exigéncia de capital dos bancos

Héa vasta literatura sobies efeite da transparéncia da gestéo fiscal sobre variaveis
macroecondmicasfescais dos paises. Também héa discussao soffieito comportamentab
mercado quando da divulgacdo ou ndorideos do SFNa gestdo fiscae medidas de
salvamentoContudq ao que se pode observar, ndcakidliacdoespecifica sobre o nivel de
transparéncia dos riscos do SFN na gestéo fisc8rasilconcatenando melhores praticas de

gestao fiscal com conceitos consolidados sobre risco.

O trabalho preenche essa lacuna ao trazer, a partir das melhores praticas de gestao fiscal,
um modelo de avaliagdo do tema. A pesquisa tanav@traos documentos disponiveis quanto
aos aspectos do risco do SFN sobre a gestdo fiscal do Brasil, inclusivatésosetie

conformidadedo FMI sobre a matéria.

Aléem disso, a pesquigeaz a tonaaspecto pouco discutido sobre os requerimentos de
capital,aatribuicao de risco zero a titulos de soberantsgis desconsideracao dsco-pais
para fins de exigéncia de capital pelas Béraballo inova aocalcula a exposi¢do de grande
parte doSFN ao Governo Federalrecalcula os ativos ponderados pelo risco tendo como
medidao risco-pais Isso permite apresentarimpacto daisco-paisno indice de Basileiao
sistema, bem comabservar se haveria possivel desenquadrangeniiadices minimos caso o

risco dedefaultsoberano fosse considerado.
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Tais aspectos ascendem discussdes sobre a comparaluibdiadiees dBasileiaentre
IFs de paises diferentdsem como sobrec hanc el a de 0 rRUklicosFederssr 0 0 a

e custos de capital das IFs

Ao mesmo tempo em que apresenta analises comparativa entre as melhores praticas e a
transparéncia na gestéo fiscal, bem caotare o atendimento a requerimentos legais, também
apresenta avaliacdo sobre o impacto da situacao fiscal do Brasil nos requerimentos de capital.

Apos esta introducéo, na segunda secao é feita uma revisao de literatura sobre aspectos
de risco, transparérecina gestao fiscal, comité de basileia, normas brasileiras sobre capital e
medidas de risepais. Em seguida, na secdo de metodologia, apreseata® fontes de
informacdo e método impostos para atingir os objetivos propostos. Na quarta parte séo
apreserdgdos os resultados e analises obtidos. Firakza trabalho com as consideracfes

finais.
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 RISCO

O conceito de risco € objeto de ampla analise e discussao pela literatura, de modo que o
nacleo de tais discussoes e definicbes na@mrante 0 associa a incertezas e exposi¢cdes acerca

do futuro. Na tentativa de apresentar evolucao sobre a acepc¢éo de risco, Leal (2019) elaborou

quadro resumo com diversas defini¢coes, apresentado de forma adapfaceirei:

Quadro 17 Evolucdo das Definigcbes sobre Risco

Autor(es) Ano Conceitos
: fi e s p a tohparruoh @onjunto de eventos independentes surgindo o cof
Bernoulli 1738 . ; L ST . )
econbmico de diversificacdo atribuido aprimgra s qui sa de r i g
1921 incerteza mensuravel e o termo incerteza em si é usado apenas no caso op
Knight ' | outras palavras, o risco € uma incerteza provavel e, consequentemente, umg
1964 Py L ; - P
caracteristicas descritivas é a probabilidade dea@mcia.
primeira definicho no campo da administracdo e faz a distingdo entre r
Keynes 1937 | incerteza. O risco é um cenario onde a probabilidade é conhecida e a incert
evento onde a probabilidade ndo é com precisdo conhecida.
Auma fun-«o0o da caracteriza-«o0 emp?2
. produto da probabilidade e da magnitude de algum evento que ocorre e 0s cd
Hill, Stephen | 1969 X . o »
culturais, sociais e politicos moldam a resposta e as percepcdes das pessoas
incertos 0
Lawrence 1976 |Airi sco ® a medida da probabilidade
Kaplan el 1981 Airi sco ® i gudndeasi@ o ¢onjunto de(cenarips, ppé a,prolmabilig
Garrick desse cen8rio e ci ® a consegqgu°nci g
Wilson, U :
Crouch 1982 [Airi sco ® igual ao produto da probal
Ain«o existe ritsicvodeasugperei ge® ©Dbj
Slovic 1992 | ser medido de forma independente as nossas mentes, culturas, politicas e V
mundoi é inerentemente subjetivo.
i u m -requisEto para a existéncia de risco é a incerteza, ou seja, quemrao €
predeterminado, mas depende das atividades humanas atuais. Existem carac
Renn 1992 | descritas como estado futuro da realidade, ou seja, o resultado dos riscos, be
a probabilidade de ocorréncia, método de agregar os resultados, ou sgjaitada
do risco. o0
. entenderam que o risco é parte integrante de qualquer processo de investime
Woiler e S - : . .
. 1996 | fato justifica), apontando que € impossivel prever o futuro, mas € possive
Mathias L : RS N
condicBes para entender as realidades posgieéénciais para ocorréncia.
Kumamoto, i o risco ® uma combina-«o de cin
1996 : o . )
Henley signific©ncia, cen8rio causal e poj
CAN / CSA ~ .
085097 1997 |[ia chance de | es«o ou perda. o
defende a inexisténcia da certeza absoluta, afirmando que nunca se pode te
Bernstein 1998 | de nada, ja que a massa de informag6es disponiveis é imprecisa ou inco
Consequentemente, a incerteza € um elemento necessario e constante da vi
referemse aos riscos virtuais como sindnimo de incertezas. Tais risco
Bernstein, 1998, | principalmente os produtos de nossa imaginacao, cuja probabilidade, portan
Adams 1997 | pode ser estimada. O risco é uma situagdo ou um evento em que algo de valor
(incluindo os proprios seres humanos) estd em jogo e onde o resultado € ince
Rosa 1998, | A® uma situa-«o0 ou evento onde al gy
2003 |® incerto. o

Fonte:Adaptado de Leal (2019)
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Como demonstrado por Lg&019), nas mais variadas acepc¢des de risco ha ideias sobre
probabilidade, incerteza, futuro e potencial de ocorréncia, todas essas caracteristicas acerca do

que pode acontecer.

Genericamenteo risco existe independentemente de ter sido identificado, adape
tratado. Embora esteja frequentemente associado a possibilidade de resultados ruins (como
risco de auditoria, risco de morte, risco de investimento e etc.), o risco é definido em sua
esséncia como a possibilidade de uma consequéncia divergentgedo®®lracados. Essa
consequéncia pode ser ruim (ameaca) ou boa (oportunidRIBFER SIMKINS, 2010;ISO
31000, 2018

A associacdo comumente a desfechos ruins podebsarvada sob o prismda
auditoria. ConformdéOYNTON et al. (2002), o risco de auditoria € definido como risco de
gue o auditor possa inadvertidamente ndo modificar adequadasuenigpinidosobre as
demonstracdes contdbeis que contém erros materiais. Outras definicbes na matéria também
seguem incertezas sobreuksdos ruins, como sobre risco de amostragem (risco de que a
amostragem nao seja representativa da populacao), risco de deteccao (ndo deteccdo de erro:
materiais) e risco de controle (risco de que um erro ndo seja detectado pelos controles)
(BOYNTON et al, 2002).

O conhecimento do risco passa pelas etapas de identificacdo, mensuracéo e tratamento
(FRASERe SIMKINS, 201Q. Inobstante as etapas n&do serem unanimemente definidas, as
adaptacBes sdo pequenas, como se observa na definicdo de JORION (2016} etapa de

tratamento é desmembrada em i) monitoramento e ii) controle ou mitigacao.

7z

A identificacdo é o estagio em que além da verificacdo de sua existéncia, ha a
classificacéo do risco de acordo com a metodologia utilizada. Na préxima etapa, erdsco s
mensurado, situacdo em que se utilizara técnicas para a apuracdo de sua probabilidade de
ocorréncia e impacto. A esse ponto, técnicas de gerenciamento de risco requerem a definicdo
de toleréancia e apetite ao risco. A tolerancia esta associada aoaeatittade pode absorver
de risco para o atingimento do objetivo, enquanto que o apetite € o quanto ela esta disposta a
aceitar para o atingimento da met&RASER SIMKINS, 2010Q.

Adaptando as seis opcdes e abordagens de tratamehtasgee Simkins (2010), o
tratamento do risco é a decisdo do que fazer dada a identificacdo e a mensuracao do risco. As

possibilidades geralmente suscitadas sédo: implementar controles com vistas a sua diminuicao
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Oou monitoramento (tratar); repassar o risco a terceiros pordeeseguros ou outros contratos

(transferir); e aceitar o risco nos niveis identificados (aceitar).

2.1.1Tipos deRisco

Fraser e Simkins (2010 classificam o0s riscos como estratégicos, de negdcio,

financeiros, de solvéncia e capital, operacionaepatacionais.

O risco estratégico, segundo 0s autores, € uma espécie de risco de escolha (decisdo) bem
como de falta de engajamento em atividades que poderiam levar ao atingimento das metas
tracadas. O risco de negdcio € ligado as especificidades daleanemécio a que a entidade
opera. Ja o risco financeiro, é definido como a exposicdo da entidade aos riscos de crédito,

mercado e liquidez.

Ainda conforme os autores, o risco de solvéncia esta ligado a capacidade de o capital da
entidade suportar suas\atiades planejadas. O risco operacional, por sua vez, esta ligado aos
riscos inerentes a conducdo das operacdes internas da entidade, como risco de pessoal,
informacdes, processo, tecnologia e outros. Por Ultimo, 0s autores associam o risco reputacional

aperda de credibilidade pela entidade, quer seja por terceiros, quer seja por colaboradores.

Segundalorion(2010), o risco operacional, juntamente ao financeiro e de crédito, pode
ser atribuido como uma das causas de desastres financeiros que atinginzas atgnpanhias.
Sua importancia para a industria bancaria foi estampada pela publicaggond® de
Basileia(2003) denominado Praticas para a Gestdo e Supervisdo do Risco Operacional, de
2003, em que, como decorréncia, segundo o autor, fora sugegéda@aide aproximadamente
12% do total de capital ja requerido somente para arcar com o risco operacional.

Em publicagdo mais recente, sdo trés as abordagens sugerida€opalé de
Basileia(202]) para se calcular a ponderacao dos ativos pelo riscocop®ah a qual € obtida
pela aplicacdo de 12,5% sobre o calculo dos ativos que compdem sua base: abordagem por
indicador basico, abordagem padréao e abordagem avancada de mensuragcédo. Em termos gerais
as duas primeiras tém como parametro a média de tréslaniocro bruto da IF, sendo que a
primeira requer 15% e a segunda uma escala de 12% a 18% a depender do tipo de IF. A
mensuragcao avancada estabelece uma série de orientacdes qualitativas para se determinar a bas

sobre a qual devem ser aplicados os 12,5%

Alguns dos casos de perda atribuidos ao risco operacional séo trazidiosq@g2010,
p.614) eapresentados de forma adaptad®uoadro2, como:
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Quadro 2 Casos Histéricos dePerdas Associadas ao Risco Operacional

Més/Ano Instituicéo Perda Comentério
O operador Jerome Kerviddurlou sistematicament
Jan/2008 Société Générale | U 4, 9 | sistemas, assumindo operacbes nao autorizadas |

bilhdes de euros em indices futuros de acdes.

O operador de mercado de cobre Yasuo Hama
acumulou perdas néo reportadas por mais de trés g
Famoso caso posteriormente transformado
cinegrafia em que o operador de derivativos N
Fev/1995 Barings U$1,3 bi | Leeson também acumulou perdas nédo reportada
mercado asiatico, levando a instituicdo financeir,
faléncia.

Operadr de titulos lfondg, Toshide Igushi, amargurg
Set/1995 Daiwa U$1,1 bi | perdas nao reportadas por 11 anos na subsidiari
Estados Unidos. O banco foi declarado insolvente.

Jun/1996 Sumitomo U$2,6 bi

Fonte: Adaptado de JORION (2010, p.614).

Outros tantos casos histéricos sobre perdastumeiramente associadas a risco
operacional podem ser elencados, como da Enron e WorldCom, em 2002, e Parmalat, em 2003
(DIBRA, 2016).

O frameworkdo Comité de Basileia para Supervisdo Banc&ia(ité de Basileia
2021) divide os riscos em risco dedito, de mercado e operacional. Conquanto o documento
nao traga conceitualizacao dsco de créditgropde a utilizago de metodologias de apuracao.
Antes, porém, do emprego das metodologias, os bancos devem classificar a carteira de ativos e
instrumantos enbanking boolkoutrading book(para negociacao e ndo negociacéo, em traducao

livre).

Para o risco de crédito, @omité de Basilei§2021) propde duas metodologias, a de
abordagem padréo e a interna de atribuitEiiosco [nternal RatingsBased IRB, em inglés).
A metodologia padréo utilizee deratingsatribuidos por entidades externas, como agéncias de
classificacéo de risco, em que as exposi¢des sao calculadas liquidas de provisbes especificas.

Ja a IRB implica em desenvolvimento interno de oh@tmgia pela instituicao.

O risco de mercado é definido como risco de perdas em posi¢des registradas ou ndo no
balango provindas das oscila¢cdes de pre¢o no mercado, em que reflitam variagdes de taxas de
juros, de precos de ativos, bem como de moedas (@irebilecommoditie{COMITE DE
BASILEIA, 2021).

O risco operacional é conceituado como o risco de perda resultante de falha ou
inadequacao de processos internos, pessoas ou sistemas, podendo também provir de evento

externos. A definicdo engloba o risaghl, mas exclui os riscos estratégico e reputacional
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(COMITE DE BASILEIA, 2021). Em secéo de sobre principios da supervisdo, entretanto, o
Comité de Basilei#2021) trata de outros riscos, como reputacional e estratégico, sugerindo o
desenvolvimento de nmologias e sua inser¢cdo nos modelos de requerimento de capital pela

industria bancaria.

2.1.1.1Risco de Crédito

ConformeBorodovskye Lore (2000), orisco de crédito € tradicionalmente o principal
risco dos banco®© negdcio dessas instituicdes é pautadogsdacao deisco de crédito em
troca de um certo retorno acima da téixee de risco Como seria de se esperar, 0s bancos
atuam nos mais vastmercados e tipos de produtdssim, ainda segundo os autores)os
acima de todas as outras instituicdes, incluindo empresas, seguradgessores de ativos,

enfrentam o maior desafio na gestéo de seu risco de crédito.

ParaJorion(2010), o risco de crédit® o risco de uma perda econémica pela falha de
uma contrapartem cumprir suas obrigacdes contratuais. Seus efeitos sdo medidos pelo custo

de reposicdo dos fluxos de caixa contratuais quando da falha da contraparte.

Dessa formasua gestdoequer a construcado da distribuicdo de probabilidades de
inadimpléncia, de perddada ainadimpléncia l(oss Given Default LGD, eminglég e de
exposicdes de crédito, todas as quais contribuem para as perdas de crédito e devem ser medida:
em um contexto de portfélio(JORION 2010) Tais conceitos foram incorporados ja no
Basileiall (2004) sob a forma de LGD, Perda Esperdeigpécted.osses EL, em inglés) e
Probabilidade de Falh#&{obability of Defauli PD, em inglés), nesse documento, amhds
gerais, a Perda Esperada é calculada como o produto da Probabilidade de Perda pela Perda dad
a Falha (EL = PD x LGD).

Numa comparacao sobre o peso dos riscos de crédito e mercado para a industria
bancaria,Jorion (2010) baliza que para maioria dasnstituicdeso risco de mercado perde
importancia em comparacdo com o risco de créthto. porque para a industria bancéia
montante de capital reservado para risco de crédito é muito maior do que para risco de mercado.
O autor pontua que historia da instituicbes financeiras mostra que as maiores faléncias

bancarias se devem ao risco de crédito

Sendo a falha da contraparte eixo central na definicdo de risco de clédao(2010)
apresenta dois momentos de risco dessa falha, o ristiqypdacé e o risco de liquidacdo. O

risco préliquidacao estéa ligado a contraparte propriamente dita, a sua capacidade de arcar com
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os desembolsos contratuais, ja o risco de liquidacao, esta ligado ao lapso temporal entre a saida
do recurso da contraparte atéfetigo recebimento pelo credor. Este ultimo, portanto, surge
com mais relevo em situacdes de processos mais demorados de liquidacdo de pagamentos,

Como em remessas internacionais envolvendo conversdes de moedas.

2.1.2 Técnicas de Identificacdo, Mensuracao ddmento de Riscos

Ao oferecer critica sobre os modelos de gestao de risco utilizados nos arredores da crise
financeira de 2008;aldang(2009) afirma questavan errada: i laro, todos os modelos estao
erradoso Unico modelo que ndo esta errado € a realidade e a realidade nao é, por definicdo, um
modela. Para o autor, os modelos utilizados na referida prigearam estar errados em um
sentido mais fundamental. Eles falharam no teste de Keymqes € melhor eat rudemente
certo do que precisamente erradrises novas, como todas sdo, servem também para
evidenciar que a realidade presente sempre pode fugir a histéria, de forma que cenarios e testes

unicamente baseados em eventos passados devem ser extrapolados.

Mas os riscos ndo sao independentes, de forma que a interconectividade pode levar da
ocorréncia de um risco a ocorréncia de outan, Yin e Cantle(2008), visando contribuir
com as técnicas empresariais de gerenciamento de istesgrise Risk Margement ERM,
em inglés), propuseram modelo de avaliacdo dos riscos sopesando suas interconectividades. O
estudo ancorese na ideia de que os riscos podem exercer influéncia uns nos outros. Na
construcdo de uma matriz de influéncia, em que os pesosfldéndas sao atribuidos pelos
especialistas, os autores demonstraram como resultado um painel em que 0s riscos seriam

sopesados por suas possibilidades de ocorréncia, impacto e interconectividade.

O modelo de atribuicdo das influéncias propostoAtlan, Yin e Cantle(2008) utiliza
pesos atribuidos pelos individuos, em técnica Likert, o que, considerando que uma matriz de
risco empresarial poderia apresentar centenas ou milhares de riscos, poderia inviabilizar sua
aplicacdo. Assim, os autores propuserem @servacdo em grupos de riscos, como riscos de
mercado, operacionais, de crédito, legais, de pensado (aposentadoria dos colaboradores) e

reputacionais.

Para cada tipo de risco ha uma cesta de técnicas de identificagcdo, mensuracao e
tratamento. O modelcecEstratégia Dirigida de Retorno encoraja a identificacdo e mensuracao
do risco a partir da visdo de varias categorias de risco, como risco do investidor, risco das
demonstracdes financeiras, de governanca eFRASER SIMKINS, 2010. No processo de

identificac@o de risco operacional proposto Borodovskye Lore (2000), os autores orientam
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a estratégia de observagdo de causa e efeito (perdas), assim como considerar sua abordager
associada aos processos em departamentos e divisdes e a estruturalds taatnos. Outra
abordagem suscitada pelos autores ® pensar
brancoo | unbramstoerutte | a zamdo ambos, O prisma

topo pottomup) e o corporativo estratégico paraxmgitop-down.

Jorion (2010) apresenta alguns modelos para cada tipo de risco, como para riscos de
mercado e crédito, em que divide em modelos univariados (um ativo) e multivariados
(portifélio), em ambos o Valor em Risco (VaR, em inglés) é muito utizaois reflete medida
de variacdo, mais precisamente perda, historica do ativo ou conjunto de ativos em periodos
definidos, o que se assemelha & analise de historico de ocorréncia e montante da perda, present
na avaliacdo de qualquer tipo de risco. Essedelos podem incluir também simulacdes de
Monte Carlo, em que a partir de parametros dados, elabatstribuicdo de dados simulados,

0 que permite também utilizar a técnica de VaR.

Alias, vale destacar que o V&R técnica mais utilizada em modelos de gestéao de risco,
conforme destaddaldaneg(2009) ao lembrar que seu hascimento se deu com a quebra de 1987
(quebra de varios mercados de paises diferentes conhecida @&lauk aMonday. O autor
sugere que, desdetéo, mais de 200 livros foram lancados explorando o tema, com destaque
ao |livro de Philippe Jorion, de 2006, intit
de Risco Financeiroo. Essa tend°nci aia® de t
mercado como a U.Securities and Exchange Commiss{8E&EC) e o Comité para Supervisdo

Bancaria de BasileiBCBS, em inglés) passaram a incluir o modelo em suas regulacoes.

Qualquer que seja o modelo, este deve ser testado a fim de provar sugi&ficié
adequacdo e cusheneficio. Geralmente utilizee procedimentos d@cktestingpor meio dos
guais retornae ao ponto anterior de previsdo de riscos e 0s compara aos resultados reais. Estes
testes sao utilizados inclusive para calibrar e atuazanodelos. Macktestingnclusive nédo
raramente € exigido como condigc&do para que os bancos utilizem seu proprio modelo de risco
(JORION, 2010).

Os modelos de gestédo de risco também utilizam frequentemente a técnica de teste de
estresse, que consiste rdizacdo de indicadores em montante mais prejudicial & institui¢cao,
a fim de observar a sua resiliéncia. Esse método é frequentemente associado a elaboracao de
cenarios Frasere Simkins (2010 inferem que o teste de estresse inclui analise de cenarios,

volatilidades e correlagdes, modelos de estresse e desenvolvimento de politicas de reacéo.



32

2.1.3 Risco do Sistema Financeiro

2.1.3.10 que é Sistema Financeiro

O Sistema Financeiro é formado pon conjuntade agentes que participam do mercado
enquanto demandadores, ofertadores, intermediadores, normatizadores e fiscalizadores de
servicos financeiros. O objetivo primordial do sistema financeiro é o de proporcionar, portanto,
servigos financeiros. Por interdiar a grande maioria das operacdes de servi¢os, produtos e
até interpessoais, 0s servicos financeiros possuem ampla penetracao sobre os contratos de um:
economia. Quanto maiores foremadavancages dos agentes, suager-relacdes financeiras
e 0 peso d industria bancaria, maiores serdo os efeitos de quebras de contratos sobre a
economia como um toddCEMOGLU; OZDAGLAR; TAHBAZ-SALEHI, 2015).

Dado que os intermediadores financeiros demandam recursos de agentes superavitarios
e ofertam recursos aos déficios, uma falha em sua operagdo pode tanto causar prejuizo ao
agente superavitario, por meio default quanto ao deficitario, que ndo mais tera recursos
disponiveis para contrair. Uma vez que esse agente intermediario pode ainda ser devedor de
outro aente intermediario, a falha pode ainda prejudicar outra cadeia de agentes deficitarios e
superavitarios por meio diefaultdesse outro agente financeiro intermedig@&LVA; DA
SILVA; TABAK, 2017)

A depender do nivel de gravidade da falha, esta padefed¢os sobre o sistema
financeiro comaimtodo e vir por abalar a economia severamekgeim, medidas de controle
sdo desenhadas por agentes financeiros, normatizadores e fiscaljizatbonregesmo por
instituicbes supranacionaisom o intuito de aumdar a resiliéncia dos sistemas financeiros e,

assim, torndos mais soélidos.

O Relatorio de EstabilidadeéinanceiraGlobal do FMI (2018) trouxe preocupacdes
sobre o sistema financeiro globalfirdha o documentaque as regulamentacdes postas em
pratica na esteira da crise de 2008, principalmente pelos aumentos nos requerimentos de capital,
vieram por majorar a resiliéncia do sistenkntretanto, acenario atual de taxas negativas e
curvas de juros mais estaveis, juntamente a perspectivas mamsamie crescimento,
demandounovos desafios aos bancos, dado que reduziu as expectativas de lucro. Este panorama
acabou por pressionar os bancos a aumentar os niedsvdacagem e risco, diminuindo por
outro lado também seus niveis de caital requisos minimosDiante disso, o banco central

Chinés, por exemplo, teve que intervir em trés instituicdes regionais.
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2.1.3.2Crises no Sistema FinanceieoSistema Bancario

O conceito de Sistema Financeiro é muito mais amplo do que o de Sistema Bancario.
Este aémse a industria bancaria e aquele a extrapola, englobando demais instituicdes
financeiras e nao financeiras, como empresas de seguros, previdéncia, mercado financeiro,

cooperativas de crédito e outros (BCB, 2§20

Adaptando as analises Haevene Valercia (2020)sobre Crises Bancarias as Crises do
Sistema Financeiro, estas atingem estatura de crigesves) quando apresentam
desdobramentos sistémicos. Os autores elencam duas condi¢cdes para sua observacao: i) sinai:
significativos de estresse no sistebaecariq indicados por significativas corridas bancdrias
faléncias e perdas de ativos; e ii) presenca eldidas de intervencdo em resposta a condigdo

anterior.

Na tentativa de materializar tais condicdemgvene Valencia (2020ppontaram que a
crise seria caracterizada por perdaSistemaBancario com empréstimos em montante maior
do que 20% da carteirattl do sistema, ou faléncia de instituicéem ativos correspondentes
a mais de 20% dos ativos totaisSistema, ou, ainda, quando os cusiesaisde reestruturacao

bancaridorem superiores a 5% do PIB.

2.1.3.3Solidez do StemaFinanceiro

EisenbergeNoe(2001)inferem que walor da maioria das empresas dependdldss
de recebimentgue recebem deesscréditoscom outras empresas. O valor dessréditos
depende, por sua vez, da saude financeira de outras empresas do sistema. Além disso, as
ligagbesentre empresas podem smrculares Uma inadimpléncia da empresa A em suas
obrigagbes com a empresa B pode levar B a ndao cumprir suas obrigacbes ctuma C.
inadimpléncia d€ pode, por sua vez, ter um efeitofeledbaclem A. Este exemplo ilustra um
reaurso geral das arquiteturas de sistemas financeiros, que dersmiitierdependéncia

ciclica

Destacase que apesar de a grande interdependéncia estar vinculada as instituicdes
financeiras, banco A, B e C, por serem intermediadorasceiros, estes também sofrem com
a interdependéncia ciclica envolvendo empresas néo finan¢egasal). Uma inadimpléncia
da empresa néo famceira D perante B pode levar a B inadimplir perante A e A perante D.

Adicionase a teia de atores, ainda, 0os estdsaciona
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Figura 17 llustracdo da Relacdo dos Agentes no Sistema Financeiro

Setor Financeiro
(industria bancaria) il ‘

e
Setor Real \/

(demais empresas)

Fonte:Adaptado deSilva, da Silva e Tabak (2017)

Dependendo do nivel de contagio que uma sucessdefaldtspode gerar, o efeito de
propagacao do risco do sistema financeiro poderia acabafgbar a economia como um todo,
de forma sistémica. De Bandt e Hartmann (2000) observam que o risco sistémico em sentido
amplo ndo é de modo algum um fenémeno limitado a economia ou ao sistema financeiro.
llustram o conceito por meio da area de saludeemghs epidémicas. Em casos graves (por
exemplo, a Grande Praga da ldade Média), generalizada a contamina¢do por uma doenca,
porcao significativa de uma populacdo pode ser exthitada conforme os autores, se
considerada a economia, embora os efeitesrdecontaminag¢ao possam ser sentidos em outros
setores, no setor financeiro tende a ter maior capilaridade e, portanto, resultar em efeitos mais
graves. Uma crise sistémica completa no setor financeiro pode, porquanto, ter fortes

consequéncias para a econa real e o berestar econémico geral.

Um sistema financeiro sélido, entdo, seria um sistema resiliente, que fosse papaz
meio de mecanismos de controle que tanto prevenissem como tratassem adequadamente as
materializacdes de riscos de contaigide impedir ou reduzir os efeitos de crises sistémicas
sobre a economia real e o bestar econémico geréBANDT; HARTMANN, 2000.
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2.1.3.4Panorama das Normas de Salvamento Brasileiras

Atualmentealei n®6.024, de 13 de marco de 197n®rma vigente sobriatervencao
e a liquidacdo extrajudicial de instituicbes financeiras. A norma, entretanto, inobstante
estabelecer o processo de intervencdo e, se for o caso, de liquidacdo extrajudicial, ndo
estabelece questdes ligadas ao custo fiscal da intervencatad@oiou recuperac®RASIL,
1974) Em 2019, foi apresentado o Projeto de Lei Complementar (PLC) n°281/2019 com o
intuito de atualizar as normas e processo de intervencao de instituicfes finantela@asm
discussdo no Congresso NaciofBRASIL, 2019)

O PLCinova ao prever fundos garantidores de créditos e fundos de resolucao, que
serviriam como seguros para os credores das instituicdes participantes sobre a instituicdo em
regime de resolucéo, prestammjueracdes de assisténcia de liquidez ou de wifioanceirg
bem como concedendempréstimo ou capitalisado as pessoas juridicas participantes
submetidas a regime de estabilizagassas medidas, conforme o projeto, seriam mantidas e
administradas pelas proprias instituicdes finance€aso nao sejsuficiente, o art.45 prevé

em situacdo de ameaca ao sistema financeiro nacional o uso de recursos publicos:

Em situagdes em guie.] configure risco de crise sistémica ou de ameacga a solidez, a
estabilidade ou ao funcionamento regular do Sistema Firanblacionall...] o
Conselho Monetario Nacional podera, por meio de proposta da autoridade de
resolugdo, aprovar a realizacdo de empreéstimos da Unido ao fundo de resolugdo do
gual a pessoa juridica particigBRASIL, 2019)

2.2 TRANSPARENCIA NA GESTACFISCAL

A teoria tem se debrucado sobre o significado da palavra transparéncia e suas
classificagbes na seara fiscal, bem como sobre formas de implementagéo governamental. Tais
discussBes mais tedricas analisam questdes como a percepcaocsolfiEnga dos cidadaos,
mudancas politicas, efeitos sobre ideais dos partidos no poder e sistema de P&aBAR (
2003;ALT; LASSEN, 2006).

Cabedestacar que a gestéo fiscal tem como base o ciclo de planejamento do orgamento
(estimando receitas e fixamdlespesas), acompanhamento e controle. O risco fiscal, nesse
contexto, adviria das incertezas que pudessem alterar essePoiclisso segundoBrixi e
Schick (2002) os governos devem identificar, classificar e mensurar os riscos fiscais, de tal

sorte gie possam estimar confiavelmeogdluxos futuros de recursos.
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A transparéncia seria entdo um dos pilares da gestao do risco fiscal. Brixi e Schick
(2002) destacanmtambém que em termos gerais, a transparéncia fiscal exige muito mais do
gque apenas a pubhcdo oportuna do orcamento e das contas finais. Também exige a clareza de
papéis e responsabilidades; compromisso com a publicacéo oportuna de informacdes completas
sobre a posicdo fiscal passada, presente e projetada; preparacdo, execucédo e elaboracao d
relatérios de orcamento aberto; e garantias independentes da integridade das informacdes

fiscais.

Alt e Lassen (2006) em estudo sobre os efeitos da transparéncia fiscal em paises da
Organizagéo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) mheeqtee
maiores porcdes de transparéncia estao fortemente associadas a baixos déficits e divida publica.
Na mesma direcdo, De Simome al. (2019) pontuaram que paises com maior grau de
transparéncia fiscal apresentam maior eficiéncia no gasto publicesduipa foi conduzida
com dados de 82 paises, de 2008 a 2015, por meio do indicador de transparéncia orcamentario
(OBI, Open Budget Indexem inglés).

Petrie (2003) observou que as agéncias de classificacdo de riscos soberanos e outros
analistas utilizam drelatorio de Observancia de Padrbes (ROSC, em inglés), que avalia a
transparéncia dos paises e foi elaborado em conjunto pelo FMI e pelo Banco Mundial. Em
relacdo a estabilidade da economia de um @adsarone, Marchetti e Di Bartolomeo (2007)
sugerem ge a volatiidade macroecondmiciminui quanto maior for dransparéncia e

aumenta, em geral, com sua auséncia.
2.2.1 Processo Orcamentario

O Processo Orcamentario € o processo de planejamento, execucdo e controle do
or¢camento publico. A Constituicdo Federall@88 (CF), em secao especifica sobre orcamento
(secao II), arts. 165 a 169, prevé leis anuais e plurianuais que serviriam como base de
planejamento da execucao fiscal, bem como Lei Complementar que deve: (i) dispar sobre
exercicio financeiro, a vigéngias prazos, a elaboracéo e a organizacao do plano plurianual,
da lei de diretrizes orgcamentarias e da lei orcamentaria aniakstabelecer normas de gestao
financeira e patrimonial da administracdo direta e indireta bem como condi¢cdes para a
instituicado e funcionamento de fund(@RASIL, 1988)

Com o fito de controlar os gastos publicos, a Lei Complementar (LC) n°101, de 04 de
mai o de 2000, denomi nada fdLei de Responsa

exigéncias para a reponsabilidade da gefitcal no pais estabelecidos anteriormente na
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Constituicdo Federal de 1988 (CF), art. 165. Entre as quais, detalhamentos sobre as leis anuais
e plurianuais que serviriam como base de planejamento da execucao fiscaksérdtaRiano
Plurianual (PPA), d Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) e da Lei Orcamentaria Anual
(LOA) (BRASIL, 2000).

Conforme disposto na CF, art.165:

§ 1° A lei que instituir o plano plurianual estabelecerd, de forma regionalizada, as
diretrizes, objetivos e metas da administrapéblica federal para as despesas de
capital e outras delas decorrentes e para as relativas aos programas de duracao
continuada.

§ 2° A lei de diretrizes or¢camentarias compreenderd as metas e prioridades da
administracdo publica federal, incluindo as despede capital para o exercicio
financeiro subsequenteorientara a elaboracdo da lei orcamentaria anual, dispora
sobre as alteracdes na legislagéo tributaria e estabelecera a politica de aplicacdo das
agéncias financeiras oficiais de fomento.

§ 8° A lei acamentéaria anual ndo contera dispositivo estranho a previsédo da receita e
a fixacdo da despesa, ndo se incluindo na proibicdo a autorizagdo para abertura de
créditos suplementares e contratacdo de operagbes de crédito, ainda que por
antecipacéo de recejtaos termos da [e{BRASIL, 1988)

A LRF, 8§ 3°do art. 4°, edialece que:

A lei de diretrizes orcamentérias contera Anexo de Riscos Fiscais, onde serdo
avaliados os passivos contingentesios riscos capazes de afetar as contas publicas,
informando as providéncias a serem tomadas, caso se concréBEASIL, 200Q

grifo nosso)

O art. 5° preceitua que a LOA:

lll - contera reserva de contingéncia, cuja forma de utilizacdo e montante, definido
com base na receita corrente liquida, serdabektcidos na lei de diretrizes
or¢camentdrias, destinada ao:

[..]

b) atendimento de passivos contingentes e outros riscos e eventos fiscais imprevistos.
(BRASIL, 2000)

2.2.2 A Pratica Internacional da Transparéncia

Em 1998, apds as crises mexicana e asiatica, o que acabou por gerar um consenso global
de falta de transparéncia fiscal, o FMI elaborou o denominado CdAdigo de Boas Praticas em
Transparéncia Fiscal. Apds, em conjunto com o Banco Mundial, o FMI passoureneeo
tal ateng&o por meio deelatorio de Observancia de Padrdes (ROSC, em ingléspl incluia
inicialmente onze areas, doze atualmente. Uma das &reas é a de transparénbizafisagte
dasdemais, destaese, sdo relacionadas a area financeugervisdo bancaria; insolvéncia e
direitos de credores; supervisdo de seguros; politicas financeira e monetaria; sistemas de

pagamentos e regulacéo de ativos mobiliafisTRIE 2003).
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Especificamente sobre area de transparéncia, o FMI (2019b)-ggldm@a Codigo de

Transparéncia Fiscal (FMI, 2019c), o qual elenca uma série de assuntos e expectativas

graduando, por meio de uma tabela, se as praticas dos paises em relacdo as dimensdes e ac

principios estipulados sdo basicas, boas ou avancadas. Nocp® dem de Riscos Fiscais

Especificos, praticas consideradas avangadas envolveriam estimativas sobre a magnitude dos

riscos, bem como, quando aplicavel, sua probabilidade de ocorréncia, Quadro

Quadro 37 Resumo das Informac8es Requeridas sobre Riscos do SFN.

Macroecondmicos

de base de previsde
como resultado de

diferentes premissag
macroecondmicas.

previsdes fiscais
as principais
premissas
macroecondmicag

N ] PRATICAS
DIMENSAO PRINCIPIO .
BASICA BOA AVANCADA
ANALISE E . . . . .
GERENCIAMENTO Qs governos d_evem divulgar, anal'lsar e gerenciar os riscos para as financas
DE RISCOS publicas e garantir a coordenacao eficaz da deciséo fiscal fazendo em todo o se
FISCAIS publico.
Divulgacéo de risco ¢ Os governos devem publicar relatérios de resuragulares sobre 0s riscos para su
Andlise perspectivas fiscais.

Os relatérios do | Documentacéo d o?%cmu?netgti?]glii Documento de
governo sobre comag orgamento inclui ¢ amgbos andlised  orcamento inclui
os resultados fiscai§  discusséo da sensiE)iIidade e ganélise de

Riscos podem diferir da linhg sensibilidade das

dados
macroecondmico
alternativos e
cenarios de
previséo fiscal.

sensibilidade, cenario
alternativos e previsde
probabilisticas de
resultados fiscais.

Riscos Fiscais
Especificos

O governo fornece ur|
relatorio de resumo
regular sobre os
principais riscos
especificos para as
previsoes fiscais.

Os principais
riscos especifico
sobre as previsde

fiscais sdo
divulgados em
relatorio resumo ¢
discutidos em
termos
qualitativos.

Os principais
riscos especifico
sao divulgados
com estimativas
de seus
montantes.

Os principais riscos
especificos sdo
divulgados com

estimativas de seus

montantes e, quandc
praticavel, suas
probabilidades de
ocorréncia.

Gerenciamento de

Riscos especificos

para as financas p

Ublicas devem ser

monitorados, divulgad

Riscos gerenciadogegularmente
Todas as
garantias, seus| Todas as garantias,
beneficiarios e | seus beneficiérios e
Todas as g o
- ; exposicées em| exposi¢bes em valor,
A exposicéo do garantias, seus ~
: o valor sdo bem como suas
governo por meio de beneficiarios e . o ~
o gy publicadas pelo| probabilidades, séo
: garantias é exposicdes em .
Garantias ~ menos publicadas pelmenos
regularmente valor sdo
. i . anualmente. O | anualmente. O valor
divulgada e autorizad publicadas pelo Lo o
. valor maximo de| maximo de novas
por lei. menos . X
novas garantias garantias ou seu
anualmente.

ou seu estoque
autorizado por

lei.

estoque é autorizadc
por lei.
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. As autoridades
As autoridades o
. guantificam e
guantificam e .
. divulgam suportes
divulgam S )
. explicitos ao Sistemg
As autoridades suportes . ;
o i Financeiro pelo meno
. . x| quantificam e explicitos ao
A potencial exposicaq . . anualmente, e
divulgam suporte Sistema
. . governamental ao . . - regularmente
Exposicdo ao Sistem . -~ | explicitos ao Financeiro pelo
- . Sistema Financeiro é . mensuram a
Financeiro ) - Sistema menos .
analisada, divulgada . . estabilidade do
. Financeiro pelo| anualmente, e . ) .
gerenciada. Sistema Financeiro,
menos regularmente
baseados em
anualmente. mensuram a . .
> variedades plausiveis
estabilidade do g
, de cenarios
Sistema e
; . macroeconémicos e
Financeiro. . .
financeiros.

Fonte: Adaptado dEMI (20199 e FMI (2016).
O FMI também se utiliza do documento de Melhores Praticas de Andlise e Gestao de

Riscos Fiscais (FMI, 2016), o qual a partir de pesquisa feita em 80 paises de 1990 e 2014 infere
ser 0 Risco do Sistema Finanosirque apresenta maior potencial de custo fiscal em percentual
do PIB (impacto) e o segundo maior em probabilidade de ocorréncia. Alude o estudo que em

média ha resgate de instituicdes financeiras a cada 24 anos, com custo de 10% do PIB.

Sobre as préticas absclosurede riscos fiscais, muito embora dois ter¢cos dos paises
possuam algum tipo de reporte na area, somente 16% deles quantificam o risco, mas ndo

apresentam sua probabilidade de ocorréncia (FMI, 2016).

Finalmente, o documento &senta unframeworkde gestéo de riscos fiscais, dividido
em quatro passos: identificacéo e quantificacéo do risco; decisdo sobre sua mitigacao; decisao
sobre provisionamento; e decisédo sobre o risco residual. Na quantificacao estdo englobados o
calculo deexposicao fiscads fontes @ probabilidade de ocorréncia; na mitigacéo, os controles,
regulacdes utilizadas e eventuais transferéncias de risco; na provisao, a identificacdo de como

serdo arcados; e no risco residual, a consideragéo na composicadala div

Segundo Budinat al. (2013),em que arrola outros paisetados porrwin (2016),
Reino Unido, Tailandia, Paquistdo, Chile e Republica Checa também evidenciam 0s riscos
fiscais. Nos mais diversos niveis, a prética de evidenciacdo engloba desdeles sim
identificacdo até a avaliacdo de cenarios, mensuracao de impactos, probabilidades, prioridades

e possiveis planos contingenciais.

Como exemplo, Brixi e Schick (2002) citam que o orcamento deve conter analises de
sensibilidade a choques e a alteragé®=saladas de assunc@msmve, de modo que se possa
vislumbrar os possiveis impactos no orgcamento de altera¢cdes por exemplo no PIB estimado.

Continuam inferindo que mensuracdes e reavaliacbes comparativas devem ser publicadas
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periodicamente, trazendo o exgmdos EUA. Sobre a andlise de cenarios, os autores citam a
Nova Zelandia, pontuando que devem ser apresentadas informacgbes sobre os efeitos no
orcamento sucedidos de eventuais desvios nos indicadores macroecondémicos estimados

anteriormente, abrindo canhia inclusive para o planejamento de planos de contingéncia.
2.2.3 Evidenciacao do Risco dsistema Financeira Gestdo Fiscal

Conforme Irwin (2016), em estudo sobre a evidenciagcéo de riscos fiscais ligados ao
risco do SFN por paises, muitos paises ndo divulgases riscos fiscais, quer seja por
considerarem o risco insignificante, quer seja por temor de que uma divulgacdo aumente a
percep-«0 sobre fAgarantiad do governo s |
aumento do apetite ao risco tomado pelastituicdes FinanceiradHs) (moral hazardi
possibilidade de um agente econdmico mudar seu comportamento de acordo com os diferentes

contextos nos quais ocorrem as transacées econdmicas

Irwin (2016) aponta quAustrdlia, Nova Zelandia, Finlandia e EU#dem como alguns
paises europeus fazem algum tipo de apresentacao desses riscos, em diferentes niveis e forma:s
O autor também argumenta cuevidenciacao dos riscos do SFN poderia ajudar a criar suporte
para politicas projetadas para mitigar esses riscassim, ajudar a cumprir um dos propésitos

dos relatérios fiscais.

De forma geral, as proprias divulgacfes das instituicdes financeiras podem ser fonte de
informacgé&o sobre o risco do SFN. Nesse sentido, as informagdes sobre risco exigidas pelos
normatiadores, ainda que individualizada para cada instituicdo, também restam por agregar o
nivel de transparéncia do risco do SFN. Bouvard, Chaigneau e Motta (2015) observam que o0s
reflexos das agendas de normatizacdo exigidas pelos reguladores em tempos de cris
normalidade levam a auséncia de exigéncias, 0 que leva ao aumento do risco de crises
sistémicas. A critica dos autores se resumeiraming de implementacdo das exigéncias,
geralmente observados em periodos de crise. Assim, aparentemente, a teoria 6tima de regulacac

indica um cronograma de implementacéo independente da situacdo macroeconémica.

2.3 COMITE DE BASILEIA

A historia sobre os Acordo® dasileia foi detalhadamente apresentada pelo professor
Goodheart(2011), no livro Comité de Basileia para Supervisdo Bancaria, Histéria sobre os
Anos de 1974 e 1997. Em complemeitenikag2015) classificou os acordos enquanto ondas

regulatorias e esteeu a analise até 2014.
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O acordo ddasileial (1988) trouxe exigéncias minimas de capital em relacdo ao risco
de crédito para Instituicbes Financeiras (IF) internacionalmente ativas. Em 1996, foram
incorporados requerimentos para risco de mercado. Efy 28Basileia Il revisou o primeiro
Acordo, detalhando os trés pilares da regulacdo prudencial: Pilar 1, 2 e 3, onde detalha
respectivamente os critérios para calculo de capital para riscos de crédito, mercado e
operacional; principios de supervisdo; eeimovos a ampla divulgacdo de informactes
relacionadas aos riscos das instituicoes (BEEQ). Por seu turno, dBasileialll (2010)
trouxe respostas a crise de 2008, detalhando e incluindo conceito de capital contraciclico,
sistémico e de conservag@CB, 202Q).

O Comité de Basileia, inicialmente denominado Comité de Supervisdo e Regulacéo
Bancaria, foi estabelecido pelos bancos centrais do Grupo dos Dez (G10) no final de 1974, por
ocasido de sérios disturbios financeiros, notadamente a quebra dowaAkhstatt situado na
Alemanha (BIS, 2021a). Aquela altura, apesar de n&o se configurar um gjeyetenundial,

Herstatt apresentava grande exposi¢cdo a mercados de acdes mundiais, pelo que sua quebra
relacbes com mercados estrangeiros levaram a gratigirbios nos mercados. Segundo
Goodheart(2011), um dos motivos de sua quebra foram eventos como guerra entre Israel e
Arabes em 1973, que levaram os precos do barril de petréleo a se valorizarem em quatro vezes.
Os mecanismos de liquidacéo de posigdedmbio de moedas, que deixaram 0s mercados fora

da praca daquela instituicdo sem qualquer amparo foram decisivos para o descontentamento e

consequente busca por medidas regulatérias pelos paises.

Com a crise de 1982, em que o0s titulos publicos de Angemtiéxico e Brasil tiveram
forte desvalorizacdo com a ameaca de falha, também dadas reservas em délares considerada
insuficientes para fazer face a divida, foi aprovado no congresso americano em 1983 norma de
endurecimento da supervisdo bancaria. Emiiteos aspectos, a norma estabeleceu exigéncia
de capital sobre os bancos, avancando em discussdes sobfpaits@ qualidade das

demonstracdes sobre os riscos soberanos (GOODHEART, 2011).

Ainda conforme o autor, a unilateralidade de tais medidas, \ezegairam somente
sobre bancos americanos, revelaram riscos a lucratividade e competitividade daqueles bancos,
num mercado em franca internacionalizacéo (rela¢des interfinanceiras em rede internacional),
em comparagcao com seus pares de outros paises, Adsederal Reserve (Fed, em inglés) foi
incumbido de tracar junto ao G10 norma de exigéncia de capital uniforme que recaisse sobre

toda a industria bancéria dos paises participantes, tarefa posteriormente repassada ao BCBS.
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Nesse contexto, os bancos cai#t de paises envolvidos se viram pressionados a
apresentar medidas e mecanismos que efetivamente mantivessem a estabilidade do sisteme
financeiro. Embora 8ank for International SettlementBIf) j& mantivesse comités por volta
dos anos 60, caso do Caénde Cambio de Ouro e Moedas Estrangeiras (1964), em 1988, com
a pressao empregada por EUA e Reino Unido apés tecerem acordo em separado, integrantes dc
BCBS estabeleceram o primeiro acordo de Basileia, conhecido como Basileia I.

2.3.1Basileia |

O Basileial (1988) referese ao documento denominado Convergéncia Internacional de
Mensuracdo e Padrao de Capital. O documento de 30 paginas tem como objetivo levar ao
méaximo de paises as regras de convergéncia que aduz. O documento é dividido em quatro
partes. A primeira trata dos constituintes do capital, estabelece critérios para se classificar o
capital em capital principal e capital complementar, bem como as deduc¢fes que a eles devem

se aplicar.

A segunda trata da ponderacdo dos ativos pelo risco, erastabelece critérios para
sopesar 0s ativos de acordo com 0s riscos para cada categoria de ativo. Uma das justificativas
introdutdrias para o capitulo é a de que proveria base justa de comparacao internacional entre

sistemas bancarios diferentes.

A tercera parte do documento estabelece o indice de capital minimo desejado, em que
o percentual de 8% foi fixado, com 4% de capital principal, para o final de 1992. A Ultima
apresenta consideracfes sobre periodos de transicdo e implementacdo do acordo, em que

estabelece cronograma de implementacéo entre a data de publicacdo e final de 1992.

2.3.2Basileiall

O Basileial (1988)foi o primeiro passo, sendo marcado por intensa discussao politica
dos membros do BCBS sobre como requerer capital, além do que seria elegivel como capital.
Os anos que seguiram o interregno de 1988 a 2004 foram marcados pelo constante
aprimoramento do meado, o que levou a necessidade de expandir os conceitos fundados no
Basileial (1988) O Basileiall (2004) veio a estabelecer trés pilares, requerimentos minimos

de capital, processo de revisao por supervisores e disciplina de mercado (BASILEIA I, 2004)

O Basileiall (2004) reuniu 251 paginas, em que detalhou mais profundamente questdes
relacionadas a ponderacdo dos ativos pelos riscos, bem como guias com principios a serem

seguidos pelos 6rgaos supervisores da industria bancaria. No pilar | o0 dodunowxatintenso
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aprofundamento sobre o risco de crédito, apresentando possibilidade por abordagem padréo e
interna das instituicbes (SA e IRB, respectivamente), além de questfes relacionadas a
securitizacao do crédito, a definicdo e exigéncia de caplied sisco operacional, e introducéo

sobre instrumentos para negociadéading book em inglés).

O pilar Il traz consideragBes sobre o processo de supervisao, define quatro principios a
atividade e esclarecimentos sobre pontos a serem observados pataisegs no processo de

avaliacao dos riscos operacional, de crédito e de taxa de juros, além de outros temas.

Por dltimo, o pilar 1ll, denominado de disciplina de mercado, aborda questdes
relacionadas a informacdo pelas instituicdes bancérias, perpasgandjuestbes como
transparéncia, materialidade, frequéncia e outros no processo de divulgacao de informacdes

financeiras.

2.3.3Basileia ll

A fim de servir como férum de discusséo internacional sobre a os sistemas financeiros
e, assim, reduzir os riscos @idos no sistema, o Comité de Basileia sobre Supervisédo
Bancéaria (BCBS, em inglés) elaborou uma série de normas a serem seguidas pelos paises
membros. Algumas dessas discussfes geraram documentos conhecidos, como o0s ja
consagrados Basileia I, Il e lll.sBas normas estdo consolidadas no documento denominado
The Basel Frameworkujas atualizacfes sdo apensadas de temptsnamos (COMITE DE
BASILEIA, 2021).

O Basileia Illveio como resposta a crise de 2008. Teve como objetivo aumentar a
capacidade de ah@do pelas IFs a choques do sistema financeiro e outros setores da economia,
focando na resiliéncia do sistema e no risco de contagio, objetivando mitigar o risco a economia
real (BCB,2020).

O Banco Central do Brasil (BCB) é membro do Comité da Basié=de 2009, e busca
assegurar que a convergéncia da regulacéo financeira brasileira para as recomendacdes dc

Comité de Basileia considerando as condi¢ges estruturais da economia brasilei20gEx)B,
2.3.40 Framework

O frameworkdo Comité de Basileia para Supervisdo Bancaria é dividido em 14 partes,

conformeresumo do Quadrd. O Frameworkdo Comité de Basilei§2021)conolida varios
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visa a dar mais dinamicidade as normas sugeridas no ambito do BCBS.

Quadro 47 Resumo doFrameworkdo Comité de Basileia para Supervisédo Bancaria

Secédo

Definicao

Consideragdes sobre o Calculo

Escopo
Definigbes

m

Relaciona o escopo de aplicacdo apresent
regras sobre consolidacdo de conglomerad
grupos financeiros e nédo financeiros que aglomg
instituicbes financeiras. Define conceitos sd
bancos internacionalmente  ativos, ban
domésticos, instituicbes  securitizadorag
subsidiarias e seguradoras. Define também bg
sistemicamente importantes (em nivel globg
domeéstico) estabelecendo metodologia de ca
de indicador.

Para o célculo de banc
sistemicamente importantes, globa
domesticamente, saoobservadoj
critérios quantitativos e qualitativq
(pesos sobre tamanhimter-relagéo,
substitutibilidade, complexidad
exposicdo, ramificacdo operacion
julgamento do supervisor e outros)

Definigbes de

Capital

Relaciona os instrumentos dmpital aptos a g
qualificarem para atender aos requisitos de ca
da Basitia (Nivel | (capital principal ¢
complementar) e Nivel Il). Relacionam os recul
de capital disponiveis classificands pelo grau d
"liquidez/desvinculagdo” (Resolucdo CMMN®°
4.192, de 1° de marco de 2013).

Nivel | - Capital Principal (Capite
Social / reservas de reavaliagdo €
lucros / lucros acumulados e outrc
Nivel | - Capital Complementar
Instrumentos  nominativos )
integralizados em espécie /
perpétuos, entre  outros);
Nivel Il - Capital ( Instrumentg
nominativos / integralizados e
espécie / e com vencimento minil
de 5 anos, provisfes néo especific
outros)

Requerimentos d
Capital sobre g
Risco

Define os capitais regulatérios minimos requer
sobre o risco buffersadicionais.

Deve ter:

14,5% dos ativos ponderados p
risco (RWA) em capital principz
(Nivel 1);

6% dos ativos ponderados pelo rif
(RWA) em capital (Nivel | e I1);

11 8% dos ativos ponderados pelo rif
(RWA) em capital total,

1 Buffers adicionais de 2,5%
capital de conservagdo, 2,5%
capital contraciclico e 2,5% capil
para risco sistémico

0

Célculo do RWA

(Ativos
Ponderados pel
Risco) para Risc
de Crédito

Apresenta definicbes e percentuais de RWA s
ativos pelo risco de crédito.

Podese utilizar metodologia interr
de atribuicdo deating e de agéncig
de classificacéo de créditos. Crédi
com soberanos e seus Ban
Centrais sdo pesados conforme
rating (AAA a AA- 0%; A+ a A
20%; BBB+ a BBB 50%; BB+ a B
100%; <B 150%; e ndo classificaq
100%.

Célculo do RWA

(Ativos
Ponderados pel
Risco) para Risc
de Mercado

Risco de mercado é definido como o risco de pe
nas posi¢des dentro e foraltdango decorrentes
movimentos nos precos de mercado. Os ri
sujeitos a este requisito sdo:

(1) Os riscos relativos a instrumentos e aq
relacionados a taxa de juros na carteira
negociagao; e

O Framework apresenta dug
metodologias:

1 7 arrola questdes sobre taxa
juros, patriménio, cambio e risco |
commodities; estabelece métodos
precificacdo de risco de opc¢des.

217 sujeito ao cumprimento de cerf

condicbes e condicionada




(2) Risco cambial e risco de commodities em to
banco.
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aprova@o da autoridade. O méto
permite que os bancos usem medi
de risco derivadas de seus prop
modelos internos de gerenciame
de riscos, sujeitos a sete conjuntoy
condicdes gerais.

Célculo do RWA

Define risco operacional e introduz metodolog

O Frameworkapresenta 3 métodos|
17 Indicador Basico de Abordager

(Ativos d|spon_|ve|s para calcplar 0 risco operaC|onaI $oy Abordagem Padr&SA, em
Ponderados pel requerimentos de capital adjacentes. Conceito i inglés) e
Risco) para Risc(risco legal, mas exclui riscos estratégico 9
. ) 31 Abordagens avancadas de
Operacional reputacional. ~
mensuracéo.

Conceito internacional definido pelo Comité

Basileia que consis{ Requerimento minimo de 3,0% ps

na divisdo do Capital Nivel | peexposi¢cédo Total a RA foi estabelecido pela Resolug
indice de No Brasil, a Circular BC n°® 3.748, de 27 de fever{ CMN 4.615, de 30 de novembro

Alavancagem

de 2015, estabeleceu a metodologia de apurag
RA (Razdo de Alavancagem). O indicador by
complementar o conjunto de requisitos pruden
atualmente existentes por meio de umadiafee
simples, transparente e ndo sensivel a risco

2017, em vigor desde janeiro
2018, sendo aplicado as instituic
autorizadas pelo BCB enquadray
nos Segmentos 1 (S1) ou 2 (S2)

Indicador deg
Cobertura d¢
Liquidez de Curtg
Prazo

Indicador que verifica a capacidade da institui
honrar seu fluxo de caixa estressado nos préx
30 dias com Recursos liquidos disponiveis para
conglomerado/instituicdo. Os ativos liquidos s&
somatério dos ativos de alta liquidez, liberagag
compulsodrio e recursos suplementares.

Relaciona o volume de ativi
liquidos detidos pela instituicao cq
o fluxo de caixa estressa
(estimativa de desdmlsos nos 2]
dias Uteis subsequentes em cenari
estresse)

Indicador de
Liquidez de Longq
Prazo

O indicador Liquidez de Longo Prazo (NSFR,
inglés) objetiva incentivar as instituicBes
financiarem as suas exposi¢des com fontes est
decaptacdo. Uma estrutura de captacéo mais eg
visa a mitigar o risco de liquidez de longo prazd
instituicdo, reduzindo a probabilidade de
interrupcbes no acesso a fontes regulares
captagdo de recursos da instituicAo pos
comprometer sua ligdez. Adicionalmente,
NSFR cria incentivos para limitar a dependéi
excessiva da instituicdo por captacdes de atac
de curto prazo, para uma melhor avaliagcdo do
de liquidez de longo prazo e para promover m
estabilidade & estrutura de @g#io da instituicdo.

Razéo entre o montante de Recul
Estaveis Disponiveis (ASF) e

montante de Recursos Estav
Requeridos (RSF). Esses montal
sado calculados com base nos sa
dos elementos registrados no pas

e no patriménio liquido, e dj
exposicoes da instituica
respectivamente

Limite de Grande
Exposicdes

Controlar as grandes exposicbes a terce
individualmente ou como grupo, em relacao
capital com vistas a conservacao da solvénci
banco.

Grandes Exposi¢des s@xposicoes
totais a determinada instituicé
individualmente ou em grupo, |
10% ou mais do valor do capit
principal (Nivel ).

Requerimento d

Estabelecer padrbes minimos de requeriment
margem para operacdes dderivativos nag

Todas as entidades cobertas de
trocar, bilateralmente, margem inic

Margem dg garantidas por instituicdes de liquidag . .
N L ~ - jcom um | imite n
Derivativos (Derivativos de balcdo) para fazer frente ao risc| milhdes

contraparte. '

O processo de revisdo da supervisdo do Pil 4 principios:

garante que os bancos tenham capital e liqy1 i Bancos devem possyirocessc
Revis3o dd adegu_ados para suportar todos os_riscos em de avaljagao dgs riscos sol
Processo 4l negacios, especialmente no que diz respeito] ad_c_aquagao (_je capital; _
Supervisio riscos néo totalmente capturados pelo psso dq2 i Supervisores devem revisar

Pilar 1, e incentiva o bom gerenciamento de ris
Esperase que os supervisores avaliem quéo be

bancos estao avaliando suas necessidades de

processo de avaliacdo dos bancog
31 Supervisores devem esperar {
bancos operem acima dos requis
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em relacdo aos riscos e

apropriado.

intervindo, qua

minimos de capital e devem ter
poder de requerer que cantenham
e

4 i Supervisores devem intery
guando entendam que a manuten
de capital estda aquém da exigida
o nivel de risco da instituicdo.

Requerimentos d
Disclosure

O fornecimento de informacdes significativas sq
métricas deisco-chave comuns aos participanteg
mercado é um principio fundamental de um sist
bancario sélido. Reduz a assimetria de informag
ajuda a promover a comparabilidade dos perfi

Devem ser apresentados tanto
riscos dos bancos quanto o proce
de revisdo do supervisor por bancg
instituicdo supervisora.

risco dos bancos dentro e entre jurisdi¢cdes (Pilal

Sdo 29 principios, que abordi
diversos fatores, como definigcbes
responsabilidades, poder;
transparéncia, independénc
gerenciamento de riscos, contr
interno e auditoria, entre outros.

Estabelece condi¢bes prévias para uma super
bancéria eficaz, a metodologia dealiacdo e o
critérios para avaliar a conformidade.

Principios Centrai
da Supervisao

Fonte: Elaboracao propria com dados-dameworkdo Comité de Basileig2021) e do Relatério de Estabilida
do BCB (2019).

Sobre o risco de crédito, um dos pontos focais deste trabalho, em meio a consideracdes
sobre metodologias de mensuracao do rigcorédito (IRB e padrao), especificamente sobre o
risco dedefaultde exposicGes a soberanos, dessacaaver sugestdo de uso rdting de
agéncias de classificacdo e da OCDE como parametro para mensuracao do risco de crédito

relacionado a essas exposg0e

2.3.5 Contexto dos Acordos

Os bastidores dBasileial (1988) faam detalhadamente exploragipor Goodheart
(2011) numa pesquisa que demandou ampla andlise sobre relatérios e documentos que
versavam sobre questdes técnicas e politicas a respeito do tema de supervisdo da industria
bancéariaOs termos discutidos cercavam a implementacdo de algum mecanismo de supervisao
e de seguranca para as operacdes dos bancos. A ideia era de manter determinado montante d

capital para a operacao de ativos

Houve prévia e intensa discussao sobre a forma de requerimento de capital que deveria
serexigidodos bancos, se percentual fixo ou se mediante analise qualitativa, bem como sobre
quais itens do patrimonio estariam aptos a compor o capital para finsgéaaxisobre os
ativos (GOODHEART, 2011).

Ainda conforme o autor, para se chegar num consenso e uniformizar medidas de

requerimento de capital que resguardassem a solvéncia e liquidez dos bancos, foram analisados
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documentos referentes as normas de cadagp@i recaissem sobre as instituicdes (documento

de 1975). Alguns paises apresentavam requerimentos entre a relacao capital e risco dos ativos
(como Bélgica, Alemanha, Holanda e Suécia), outros, sobre capital e passivos (como Japéo,
Luxemburgo e Suica). Aranca mantinha exigéncia minima de recursos em ativos monetarios
para cada tipo de banco, enquanto Canada, Italia, Reino Unido e EUA ndo apresentavam a
época indices de capital regulamentados, mas suas metodologias eram supervisionadas
(GOODHEART, 2011).

Em sua analise sobre os documentos produzidos e discussfes mantidas que confluiram
para oBasileial (1988), Goodheart(2011) destacou um rascunho de 1982 produzido pelo
BCBS el encando pontos para discuss«o a&iaobre

Il nternacional 0:

o papel do capital;
definicdo mais detalhada sobre capital e seus componentes;
detalhamento dos indices de capital utilizados pelos paises;

tendéncias de declinio de indices de capital; e

= =/ =4 A

possibilidade de aprofundamento mais sisterodte adocéo de requerimentos

de adequacao de capital (convergéncia).

No centro das tentativas de consenso sobre uma convergéncia internacional sobre o
assunto, foi criado comité que ficou conhecido como Comité Dahl, em 1982, em referéncia ao
entdo presidde do FED em Washington. O Comité, formado por Bélgica, Franca, Alemanha
e Reino Unido, além de EUA, propés a detalhar quais elementos se elegeriam como capital,

abarcando em especial discussfes sobre instrumentos de capital e divida e reservas.

Com a cise dos titulos soberanos de paises ladmericanos, em 1982, o Comité Dahl
foi ainda mais pressionado na figura do representante americano, o presidente BaWHED,
Adolph Volcker Uma das questdes mais dificeis apontadas na analise documental de
Goocheart(2011) recaiu sobre os pesos a serem atribuidos sobre créditos dos bancos perante

governos e bancos estrangeiros.

Das sugestdes de implementacgéo até agquele momento expostas, surgiram duas questbes
uma era que 0s bancos que provisionassem mais ten@amentabilidade e capital reduzidos,
causando uma assimetria com pares que provisionassem menos; a outra recaia sobre paise:
menos desenvolvidos, € que haveria a necessidade de se aplicar percentual de peso adiciona

em consideracgdo ao rispais dessasacdes (GOODHEART, 2011).
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A Tabelal ilustra o desequilibrio causado no capital pela diferenca entre bancos que
provisionassem mais ou menos, emasgisupodanco 1 com provisédo e banco 2 sem provisao,

tudo mais constante:

Tabelali Exemplo Impacto da Provisédo
no Capital Exigido

Indicador Banco 1 | Banco 2
Ativo 100 100
Provisdo 10 0
Capital em X0 30 30
Efeito Resultado -10 0
Capital em X1 20 30
RWA! 90 100
indice Capital 22% 30%

1 Ativos PonderadsPelo Risco
Fonte: Elaboragé&o propria.

E possivel observar que o indice de capital € maior no banco que n&o provisiona (banco
2), iSs0 ocorre porquepgovisdo, muito embora diminua os Ativos Ponderados pelo Rrsslo (
WeightedAssets RWA em inglés) diminui no mesmo montante o capital, em decorréncia da
apuracao do resultado. Dadas as caracteristicas inerentes a proporcao capital/ativos, em que 0s
atvos sdo significativamente maiores do que o capital, o impacto da provisdo viria por

prejudicar os indices de capital da instituicdo que mais provisionasse.

Para tentar equalizar essa incoeréncia, foram inseridas de alguma forma nos acordos I,
Il e Il de Basileia as provisGes para perdas nao ocorridas nos conceitos de capital, ainda que
em parte. Ndasileial (1988), h&a possibilidade de consideracédo das provisdes para compor o
capital em até 1,25% do RWA. Esse percentual se manteve nos dois Basistagisates,
em que a metodologia de avaliacdo de risco fosse classificada como [@tdrétarndsed

Approach-SA, em inglés).

Ja noBasileia Il (2004), o Comité trabalhou entre outros com os conceitos de
Metodologia Interna de Classificacdo de Risdoge(nal Ratings Based IRB, em inglés),
Provisdes Eletivas (provisdo de carteiras, para-pste, baixas para perdas e outras) e Perdas
Espeadas (EL = PD x LGD). Quando as Perdas Esperadas superassem as Provisfes Eletivas,
0s bancos deveriam deduzir parte da diferenca das provisdes quando do calculo para compor
capital. Doutro lado, quando fossem menores, 0s bancos deveriam reconhecerngadifer

enquanto capital complementar em proporgéo de até 0,6% do RWA para crédito.
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No frameworkdo Comité de Basilei§2021) que abarca as inovactes Basileialll
(2010) e atualizacbes posteriores, 0s conceitos se mantiveram. As exposi¢coes séo daduzidas d
provisdes especificas, bem como as metodologias de céalculo da exposicdo sdo mantidas como

metodologia padréao e IRB.

Superadas essas intensas discussfes prévias ao Acordo de Basileia |, o mais tarde
reconhecido com8Basileial (1988) teve seu texto finaditado em 1988. Constituge como
importante instrumento na busca por convergéncia de normas que estabelecessem requerimentc
de capital das instituicdes financeiras como forma de aumentar a resiliéncia e a solvéncia da
indastria (GOODHEART, 2011).

O Acado deBasileiall (2004) teve seu embrido formalmente disseminado em janeiro
de 1999, com o anuncio de que o trabalho para uma nova regulacéo de capital havia comecado
PENIKAS (2015). O autor destaca o periodo de forte turbuléncia nos mercados nonoterreg
do Acordo, que, destaca, foi de suas discussdes até sua efetiva implementac26q8p99
Nesse periodo, o indice americano S&P500 sofreu grande volatilidade, respondendo a
consequéncias negativas da crise asiatica de @iléfaltde titulos soberand®ussos, estouro
da bol ha de empresas fi.comd6 de 2001 e fina
hipotecas nos EUA (2002008).

Afora as inovacdes do Acordo Besileiall (2004)7 as quais nortearam detalhamentos
sobre avaliacao do risco de ctédk parametros para a quantificacéo de risco operacional, bem
como inauguraram a divisdo de assuntos em pilafesdurante esse periodo que o Comité
passou a divulgar comentarios sobre os documentos de consulta a respeito do Acordo de
Basileia Il (PENKAS, 2015).

Segundd?enikaq2015), a construcdo do Acordo BEasileialll (2010) foi iniciada no
poscrise de 2008 e em resposta a ela. O autor relata que em dezembro de 2009 o BCBS emanou
seu primeiro documento consultivo sobre o assunto, denominadbt6dc{®S, 2009). Este
documento, intitulado Fortalecendo a Resiliéncia do Setor Bancéario apresenta uma série de
discussodes e propostas para aumentar a resiliéncia do sistema. Discussdes acerca da qualidad
do capital e de seus niveis, maior abrangénct@blartura de riscos tanto para itens de balanco
quanto fora balanco aplicando técnicas como ajuste por meio de precificagdo do crédito no
mercado Credit Valuation Adjustmenti CVA, em inglés) para fins de exigéncia de capital,
consideracOes sobre indice dlavancagem, reducao de efeitos-goficos e promocgao de

buffersde capital contraciclico.
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Sobre a qualidade do capital e sua transparéncia, o BIS (2009) trouxe critica sobre sua
formacéao, pois que o capital provindo de lucros retidos sofreu dire@ownta crise de 2008,
na medida em que grande parte de sua formacéo provinha de ativos cujas baixas por perda
durante a crise acabaram por conslonDutra questéo recaia sobre a transparéncia do capital,
dado que as empresas nao apresentavam informsugfft@sntemente claras que permitissem
ao mercado antever o impacto dessas baixas sobre o capital.

O Basileialll (2010) acabou por propor inovagdes como quantificacdo do risco de
liquidez, redefinicdo de capital e gatilhos de capital extra, algunscjétidiss a partir da crise
de 2008, conforme discusséao introduzida pelo BIS (2009). A partir de sua publicacéo, editada
em 2010 e logo atualizada em 2011, varias complementacdes e revisdes foram sendo aplicadas,
de forma que atualmente o BCBS vem utilizarmanodelo deframework em que sao
consolidados os varios documentos e suas atualizagcdes, como definicbes e conceitos,

requerimento de capital, calculos dos RWAs de crédito, de mercado e operacional, entre outros.

Assim, foi conferido ao método carater mais dinamico, em a®gEPSsao inseridas
no documento a medida em que vao sendo discutidas e aprovadas no comité, evoluindo a
metodologia de edicdo de um documento estatico, como os Basileias I, Il e lll. Destarte, o
Frameworktraz capitulos que sao atualizados de forma intpge. Como exemplo, houve
atualizacdes quase que mensais no decorrer de 2020 (BIS, 2021b), de modo que o documento
de 2021 apresentava 1626 paginas, enquanto Basileialll (2010) trazia 77.

2.4 NORMAS BRASILEIRASSOBRE CAPITAL

A primeira norma brasilea que consolidou aspectos sobre exigéncia de capital sobre o
risco dos ativos foi editada em 1994. A CMN (1994a) trouxe exigéncia de patriménio liquido
ajustado compativel com o grau de risco das operagdes ativas das IFs. O artigo 2° do anexo IV
a Resolué@o estabeleceu Patriménio Liquido Exigido (PLE) de 8% sobre os Ativos Ponderados
pelo Risco (Apr), tal qual previsto ridasileial (1988). A CMN (1994) facultou as IFs o
calculo pelo conceito de conglomerado, tal qual estabelecido pelo Plano Contabil das

Instituicbes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF).

O normativo estabeleceu fator de ponderacao de 0% de risco para, entre outros, reservas
livres em espécie depositadas no Banco Central, Operacdes Compromissadas lastreadas err

TPF e depositos voluntario® Banco Central. No mesmo ano a CMN (1994b) trouxe também
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a exigéncia sobre operacdes com derivativos, especificamente dispds exigéncia de 1,5% de
ASwo (valor tobtwa) das opera-»es de

Até 1996, a CMN (1994a) passa por atualizacdes que vao desde detalhamento do tipo
de exposicdo, valores de referéncia, prazo, definicdo de fatores variaveis, até a forma de
exposicao (comprada ou vendida). Em 1997 e 1999, com as edi¢cdes da CMN (1997) e CMN
(1999), os percentuais foram majorados para 10% e 11% de PLE e 16% e 20% de derivativos,
respectivamente. Ressa#ta que o percentual de 11% so viria a ser estabelecido pelo BCBS
em 2004 peldasileiall (2004).

A segunda norma a consolidar aspectos afgtal foi a CMN (2007). O normativo
manteve o percentual de 11% de capital minimo sobre os ativos ponderados pelo risco (mesmo
percentual sugerido peRasileiall (2004). A norma, inobstante tenha mantido a ponderacéao
de risco de 0% sobre operacdes coifesouro Nacional e Banco Central, passou a aplicar
ponderacdo de 20% sobre os titulos e valores mobiliarios emitidos por paises que nao

apresentaram problemas moratorios de divida nos ultimos 5 anos.

Antes dessa data, muito embora ja houvesse contafespsobre Titulos de Governos
de Outros Paises, (Codigo 1.3.1.8542BCB, 1995), ndo havia definicdo especifica de fator
de ponderacdo para esses ativos. Assim, recaia sobre eles o fator de ponderacédo de 100%, |z
que se referiam a "outros titulos" (CMM994a). Ainda pela CMN (2007), o Patriménio
Liquido Exigido (PLE) passa a ser denominado como Patriménio de Referéncia Exigido (PRE).

Em 2013, jA& com dBasileia lll (2010) consolidado, a CMN (2013a) veio por
reestabelecer mais uma vez os aspectos delcaggerem observados pelo sistema financeiro
brasileiro. Foram programados aumentos de capital exigido em cronograma que foi de 2016 a
2019, alterando paulatinamente o percentual de 11% para 8% e, em contrapartida,
implementando os adicionais de capitahgipal (buffer§. Os adicionais exigidos a partir de
2019 sao de 2,5% de adicional de conservagéao, 2,5% de adicional de capital contraciclico e 2%
de capital adicional contra risco sistémico, perfazendo o total de 1Basi@ialll (2010),
por sua vezprevé 8% de capitabtal mais 2,5% para cadauffer, perfazendo 15,5% no total.

O historico da evolucao das normas pode ser obsereatibela2:

Tabela2i Histdrico de Normas Brasileiras sobre Exigéncia de Capital

indices Adicionais Capital Principal

Dt. Vigéncia Norma
PR Swap | Conservacado | Contraciclico | Sistémico

17/08/1994 Res.2.099/1994 8%
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01/07/1995 Res.2.139/1994 8% 1,5% - - -
16/11/1995 Res.2.212/1995 8% 1,59¢ - - -
25/09/1996 Res.2.262/1996 8% 1,59 - - -
01/08/1997 Res.2.399/1997 10% 16% - - -
27/05/1999 Res.2.606/1999 11% 20% - - -
01/07/2008 Res.3490/2007 11% - - - -
01/07/2008 Circ.3.360/2007 11% - - - -
01/10/2013 Res.4.193/2013 11% - - - -
01/01/2016 Res.4.193/2013 9,875% - 0,625% 0,625% 0%
01/01/2017 Res.4.193/2013 9,25% - 1,25% 1,25% 0,5%
01/01/2018 Res.4.193/2013 8,625% - 1,875% 1,875% 1%
01/01/2019 Res.4.193/2013 8% - 2,5% 2,5% 2%

! tabela regressiva pela idade da IF, de 32% para os primeiros 2 anos a 8% a partir de 6. E fatc
estabelecido.
2passam a se destrinchar de acordo com tipo de exposicao, valores de referéncia e prazo. Além de fa
estabelecido.
3 definicio de exposicdo como soma de posi¢cdo comprada ou vendida e tipo de exposic&o.

4 PLE passa a ser denominado Patrimonio de Referéncia Exigido (PRE).

S a partir de 1°/7/2008, por forca da Circular BCB 3.360/2007, ponderacéo de risco de 0% sobre oper:
0 Tesouro Nacional e Banco Central, ponderacao de 20% sobre os titulos e valores mobiliarios em
paises que nao apresentaram problemas moratérios de divida nos ultimos 5 anos. Antes, nao havi
especifica de fator de ponderacéo para esdass. Assim, recaia sobre eles o fator de ponderacao de
("outros titulos" (Res. CMN 2.099/1994)).
Fonte: Elaboracéo propria com base em CMN (1994a, 199497,1999,2007, 2013a).

O Quadro5 demonstra de forma consolidada a evolucdo histérica das normas do
Conselho Monetario Nacional (CMN) e do BCBS:

Quadro 57 Consolidado da Evolgdo Histérica de Normas Brasileiras e do BCBS

ANO | Bep | BASILEIA | Norma Observacdes
Vigéncia
1992 - 8% Basileia | | 8% dos quais 4% de capital nivel 1
Resolugao | Patriménio Liquido Exigido (PLE) 8% dos Ativos Pondera
0, 0,
1994 8% 8% 2.099/1994| pelo Risco Apr)
Resolucéo . .
0, 0, 0,
1999 11% 8% 2 606/1999 PLE 11% dos Ativos ponderados pelo risco (Apr)
Insercao do método padréo e interno para RWA de cré
2004 11% 8% Basileia Il | exigéncia de capital para riscos operacionais, além de
sobre principios asupervisor e regulador.
Além dos 8%, foram estabelecidos capital de conservag
2010 11% 8% Basileia Ill | 2,5%, 2,5% para risco sistémico e eventualmente até 2,5
contraciclico.
Resolucao| Encampa, entre outros, adicionais de capital sugeridos
0, 0,
2019 8% 8% 4.193/2013| pelo Basileia lll.

podendo chegar a 15% por meio de exigéncia de capital adicional dos tipos conservacéo (2,5%), con
(2,5%) e sistémico (2%gpnlém de 8% do capital total

’podendo chegar a 15,5% por meicest@éncia de capital adicional dos tipos conservacéo (2,5%),
contraciclico (2,5%) e sistémico (2,5%).
Fonte: Elaboragédo propria com base em CMN (1994a, 1999, 2@E3dgial (1988),Basileiall (2004) e

Basileialll (2010).
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Impende observar que até o advento da CMN (20d8aprmas estatuidas pelo Brasil
sempre estabeleceram percentuais ouisguamaiores do que os sugeridos nos Acordos de
Basileia.A CMN (1999) por exemplogstabeleceuegueimento del1% de capital engunto
a correspondentBasileial (1988) sugeria percentual minimo de 8%. Contudo, a norma
brasileira correspondenteBasileialll (2010) T que estabeleceu ao todo (incluindo os buffers
de conservacao, contraciclico e sistémico) percentual de 15¢5%leleceuno total15% de

capital exigido, sendo a diferenga 0,5% atribuidacaadicional sistémico (CMN, 2013a).

2.5 MEDIDAS DE RISCGPAIS

2.5.1Risco de Titulos Soberanos

Em 1986, segundo observacdesGieodheari(2011) as discussdes se seguiram com
vérias alternativas sugeridas, tais como atribuir peso zero ao disctitulos do governo
doméstico®u para paises da comunidade (Comunidade Europeia) e pesos maiores para paises
estrangeiros, bem como abordagem p atribuiioc | ub ¢

a paises membros @aganizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econ@DGEE).

O problema, anotou o autor, era que isso geraria assimetrias de risco, em que créditos
de bancos integrantes da Comunidade Europeia com Austrélia e Nova & éfiiain risco
maior do que com a lItalia, por exemplo. Outro flagrante risco a aceitacdo da atribuicédo de risco
zero aos pa2?ses integrantes do Aclubeo ® ¢

México, integrante dos paises que encabecaram a critituttms soberanos de 1982.

Ao final, a abordagem por Aclubo preval
ponderacgéo de 0% de risco sobre créditos com paises integrantes da OCDE, além de créditos
perante o governo e o banco central do pais (BASILEIA88)L%ntretanto, 0 documento
apresentou de forma discreta a possibilidade de se aplicar percentual maior e que, ao que parece

também se refere a créditos com governo do proprio pais:

Por enquanto, concluise que as autoridades de supervisdo individuais
deveriam ser livres para aplicar um peso zero ou um peso baixo as
reivindicacdes sobre os govern(BASILEIA 1, 1988, p.9)

Como bem anot&oodhear{2011), os riscos moram nos detalhes, de tal sorte que a
implementacdo de normas de convergéncia geraida ajoe com definicbes de indices de
capital e ponderacao de ativos, poderia defresgaem sua adaptacdo as normas locais dos

paises, com tentativas sistematicas de enfraquecimento e desfiguracéo das exigéncias de capital
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Isso viria por efetivamente manos objetivos de uniformizacao de capital e consequentemente

equilibrio da competitividade.

A assertiva previsdo do autor, pest relacionar o objeto de estudo discutido nas
subsec¢bes das Medidas de RiBads, em que se discute o ativo ponderado jmdo sobre
titulos soberanos, onde o percentual de ponderacdo no Brasil para titulos brasileiros € 0%, o

mesmo aplicado a titulos do tesouro americano, por exemplo.

Hannoun(2011) aponta a diferenca provinda do risco de crédataql) e risco de
spreadde risco de crédito (como o caso evidenciado peleslit Default Swap CDS), em
que o primeiro € o risco classico de falha da contraparte e o segundo a variagdo no preco do
ativo soberano, o que também se refere ao risco de mercado. De toda sortejestada que

deve haver exigéncia de capital aos bancos para cobrir ambos.

As diferencas entre taxas oferecidas pelos titulos soberanos pelo mundo € uma evidéncia
basica de risco que a discussao carr€gauana(2011) salienta o sentimento crescente do
mercado sobre o status de risco zero que esses titulos carregam, o autor assevera que seus efeitc
sao vastos, tais como sobre o funcionamento adequado do sistema financeiro, na medida em
gue magnifica o risco de crédito da contraparte e cria desafiososimaciamento do sistema

bancario.

Na mesma toada, FMI (2012) aborda a correlacéo entre CDS e situacaodisoglie
apontaram relacdo positiva e significativa (0,26 a 5% de significancia) entre ambos no periodo
poscrise de 2008 (2068011). O trabdlo avanca ao aplicar o CDS como parametro para o
calculo do RWA de crédito, caso fossem utilizados modelos de IRB (modelo interno de risco),
ao invés do SA (abordagem padréo) dispostos nos Acordos de Bé&silesaultado da analise
apontou diferenca de i@ de 300 pontos base (pb) entre o indice de capital observado pelo
sistema e o calculado para paises lain@ricanos. Indicando que caso a situagéo fiscal,
medida com base na variagdo dos CDSs, incidisse sobre o RWA das IFs com peso diferente de
zero,o indice de Basileia apresentado pelas IFs seria em média 300 pb menor. Essa diferenca
€ maior para a regiao dados os piores indicadores fiscais e de CDS observados. A estimativa
foi conduzida utilizando andlise em painel com efeitos fixos, consideralerddor Fiscal do
FMI (FIl, em inglés), os CDS dos paises para o periodo e a média de exposi¢cado dos bancos a

divida fiscal.

Hannoun(2011) destacou, ainda, que o propria Autoridade Bancaria Europeia (EBA,

em inglés) reconheceu a dissonéncia na culturéridbeiigdo de risco zero a exposi¢des contra
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0s governos. O autor infere que isso ocorreu pela incluséo nos testes de estresse promovidos
pela EBA de probabilidade diefaultdessas exposi¢cfes seguindoratings da divida dos
pa2ses (escalAdAAde a0 3GB3 BLb5@@p.arimd NHCCC

No Acordo de Basileia Il (BASILEIA 1, 2004), por ter detalhado em relacdo ao acordo
predecessor o0s ativos ponderados pelo risco, os créditos perante governos e seus bancos centra
passaram a prever uma escala sugerida del®®%, com base no escoredigaultatribuido.

O Basileiall (2004) trouxe nota de esclarecimento sobre a possibilidade de aplicarvate
mais baixos a ativos denominados em moeda local e contra governo edranaidocais, em
que salienta que os passivos desses bancos também sdo em sua maioria denominados em moec

local. Nesse ponto, ressafta que o risco em discussao é o de crégit@io o risco cambial.

Sobre o0 uso datingspara aplicar uma ponderacédo dos ativos pelo risco mais detalhada,
o Basileiall (2004) acabou por avancar no uscsderessobre os créditos. Nesse Acordo, além
de se sugerir codificacdo proxima a utilizadapel ag° nci as (AAAAOeaamed
citar tabela da Mos aindicar tambéoh ® uss &rihgs atcbhidog o u
segundo metodologia da OCDE (0 a 7) ao risco de crédito para exportacdo. Até entdo, conforme
anotaGoodhear(2011), apegade discutida sua utilizacdo, dadas as criticas sobre o mercado
de agéncias deatings, sua indicacdo ndo era francamente citada nas normas, a exemplo do
Basileial (1988).

O Basileial 1 | (2010) acabou por manter t,anto
guanto da OCDE, confornf@uadro6:

Quadro 61 Escala de Ponderacdo de Risco para Exposicdo a Soberanos

Moody's e S&P
Avaliacao do Crédito AAA a AA-| A+ a A-| BBB+ a BBB- | BB+ a B- | Abaixo de B [ N&o avaliadc
Risco Ponderado 0% 20% 50% 100% 150% 100%
Rating de Crédito a Exportacdo/OCDE
Avaliacao do Crédito 0-1 2 3 4-6 7
Risco Ponderado 0% 20% 50% 100% 150%

Fonte: Adaptado dEomité de Basilei§2021).

Em que pese amtings soberanos serem amplamente classificados pelas agéncias, em
critica as discussdes paraasileiall (2004), DANIELSSON ET. AL. (2001) ressaltaram o
fato de que os ndo avaliados poderiam até ter melhores niveis de ponderacao de risco (100%)
face aos com a pior avaliacdo da escala (150%). Isso poderia causar assimetria entre soberano:
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e até desincentivar os quedsmonstrassem arriscados a classificarem suas dividas. J& que a
escala disposta MQuadro6 mantevese igual a implementada Basileiall (2004), acritica

dos autores permanece atual.

Outras consideracdes efetuadas poanielssonet. al (2001) sobre o tema

argumentavam que:

) grande parte dos bancos viriam a utilizar a abordagem padréao (SA, em inglés);
i) instituicbes semmating poderiam ter melhor pesto que com rating abaixo de
BB- (desincentivo a classificacao);
iii) embora nos EUA, a época, 94% das instituicdes do S&P500 possaivesn
iISS0 nao ocorria no resto do mundo (DAY 53%);
iv) havia possibilidade pelas agéncias de emitirem uma predilecdo sinego
sem que esse seja publico e "final", portanto, sem uma avaliacdo consistente;
V) inconsisténcia nogtings dentre agéncias e pelo tempo (tanto para empresas
quanto para paises); e
Vi) peso das decisdes de classificar por meio de informacgdes histériébeaion
além de receio pelas agéncias de alteracbes mais pontuais a fim de nao gerar

volatilidade na classificacao.

Mas essa é a forma pela qual os Acordos de Basileia inseriram-paiscgo conceito
de requerimento de capital pelas IFs. Outras forneasehsuracdo ja foram abordadas em

outros estudos.

Por fim,de certo que os paises utilizamde capital interno e externo para isaiciar.
Os arranjos de financiamento do Estado ordinariamsmteonfluem em divida em moeda
estrangeira (externa) e divida em moeda local (intelNesse context@ questao destudosa
discusséo sobrediferenca entre o risco akefaultdas dividas em moeda local e estrangeira.
Isso porque argumentacdo mais cndenteque aponta para a irrelevancia da divida em
moeda local embasse na capacidade infinita de o ente produzir moeda ou aumentar a
arrecadacéo por meio da majoracao de tributo e, assim, ndo falhar no pagamento da divida
(AMSTAD; PACKER SHEK, 2020).

Os autores acrescentanesse argumento historicamente sustentado o fato de que as
dividas em moeda estrangeira quase sempre posstgespiores do que as emitidas em
moeda local, observagao essa mais contundente em mercados eme&gelaessim, mbora

0s casos observados de falha no pagamento da divida em moeda estrangeira beirem 250 caso:
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desde 1820 (TOMZ; WRIGHT, 2007), ha perto decasos deefaultde divida em moeda

local a partir de 1800, conforme Reinhart e Rogoff (2009). Esses casos se revestem de
conversdes forcadas de taxas de cupom menores, suspensdes de pagamentos e reduca
unilateral do valor do principal. O Brasil € memtado no estudo para 0os anos de 1B&67 e

1990, em que a inflagao fora revogada enquanto indexador da (@REMINHART; ROGOFF,

2009)

Amstad, Packer e Sh¢R020) conduziram estudo no qual observaram gqgejpsentre
scoresdasdividas em moeda local e estrangedemecaam a reduzir pouco antes dos anos
2000, chegando a praticamente zeemn 2015.0s autoresconfrontaam o argumento
frequentemente utilizadde que a capacidade de inflar a base mondponaocando inflacdo
seria em Ultima instanciam seguro contra defaultem moeda locaDessa formaAmstad
Packere Shek (2020) ndo encontraram suportehigpdtesede que altas inflacbes podem
aumentar a credibilidadios titulos em moeda loc&oncluem os aores que a disposi¢do dos
paises a depreciar sua moeda local com esse propésito € limitada, de marseratiggélos
niveis elevados de alta inflacdo, aiag¢do tende a diminuarcredibilidade dos titulos de divida

interna.

2.5.2Relacéao entre Indicadores de Risco de Paises e IFs

Alguns estudos abordaram as relacdes entre opaise as IFs. Da analise, destacam
se assuntos sobratingsda divida de longo pzo dos paises e informacgdes sobre o preco das
acOesratingsdas IFs e ratings dos paises e outros indicadores de risco enquanto parametros de
risco-pais, bem assim relacgéo entre indicadores de-piatsobre dndice deBasileia dos

bancos.

Klusak, Alsakka e Ap Gwilym(2017) notaram qué inobstante a discussao sobre
atribuicdo enviesada aatingsa companhias e paises quando néo solicitadas e, portanto, nao
remuneradas pelo avalia@ias instituicdes financeiras situadas em paises conuig&dde

rating ndo solicitado tinham seuatingsafetados negativamente.

Caporale, Matousele Stewart(2012) observaram que oatings dos bancos sao
afetados pela posicao financeira e pelo pais de origem,como quéancos situados em

economias com calicbes macroecondémicas desfavoraveis parecem ter piores classificacoes.

Huang e Shen(2015) concluiram que mesmo que nao haja nas metodoldgias
agénciagle classificacdo de créditos de bancos limitadoatiieg em fungéo da classificacédo
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dos titulos eberanos, ainda assim a classificacdo dos paises influencia fortemenstengss
dos bancos. Observaram, ainda, que apos crises financeiras, o efeitimgesoberanos sobre

os dos bancos € maior quando aquele sofre uma piora na classifitagiemo sentido
concluiu Gomes Neto (2017)Os autores também avaliaram o impacto dos principais
indicadores de risco de um pais (ALTMARIJKEN, 2010; HART ZINGALES, 2011; VON
HAGEN; SCHUKNECHT, WOLSWIJK, 2011), além deating das agéncia®bservando que
variacdes tanto doSreditDefault Swap (CDSyuanto dos Emerging Markets Bond Index Plus

(EMBI+) ndo possuem efeito significativo sobre as mudancasatingsdos bancas

Osspreadsde CDS e o8ondssoberanos sdo importantes indicadores de risco do pais.
Um CDS é projetado para transferir a exposicdo de crédito de produtos de renda fixa entre as
partes. O CDS é também denominado contrato de derivativo de crédito, no qual o comprador
do swapefetua pgamentos até a data de vencimento de um contrato e a contraparte detém o
risco dodefaultdo titulo base (HUANGSHEN, 2015).

Damodararn(2003), ao estudar sobre as influéncias de Hjide sobre as companhias,
analisa a metodologia das agéncias de at@louderating, inferindo que sédo afetadas por
muitos dos fatores que determinam o risco de patriniéaiestabilidade da moeda de um pais,
seu orcamento, balanca comercial e sua estabilidade politica. Em seguida, alerta para riscos na
utilizacdo dessa méath, citando especialmente qeen comparacéo as agénc¢ias mercados
reagem com maior rapidez as mudancas de risco subjacentes aos paises. O autor observa que
variacdo dos lucros liquidos por acdo de empresas mais expostas ao risco do pais (o grau de
exposicao esta ligado ao peso das operacdes naquele pais) tendem a seguir mais de perto a:
variacdes de prémio dos titulos soberanos. Isso demonstra a sensibilidade da percepcéo de riscc
das companhias aos riscos dos paises.

Schiozey Mourad e Vilarins (2018) notaram que um aumento na expectativa do
mercado sobre potencial resgate governamental de determinado banco (suporte governamental)
aumenta o risco dos competidores dessa instituicdo. Porém, em periodos de crise, esse efeito €
menor. Esses efeitos, aparam os autores, sdo calibrados pela expetativa do mercado em
relacdo a fragilidade fiscal do pais (atribuidos por analise dos CDS soberanos). O mercado
atribui menor expectativa de resgate a bancos cujo pais apresenta pior situa¢cdo orcamentaria.
O estuddoi conduzido com mais de 13 mil instituicdes de paises integrantes da OCDE entre
2005 e 2015.

O EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus) estima o desempenho diario dos titulos

da divida dos paises emergentes em relacdo aos titulos do Tesouro dosUHsthosO
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EMBI+ auxilia os investidores na compreensao do risco de investir no pais, quanto mais alto
for seu valor, maior a percepcao de rid&EA, 2021).A condigdo para compor o EMBI+ é o

pais ter risco moderado default essa gradacao € dada petatings atribuidos aos paises
pelas agéncias de classificacédo de créditelacdo entre oRatingsde Longo Prazo do Brasil,
atribuidos por agéncias d&ting, e o indicador do JP Morgan sobre o riscaefaultde titulos
brasileiros (EMBI+ Brasil) pode ser observada3raficol :

Gréfico 17 Relacdo Rating das Agéncias e Risdeais (EMBI+ Brasil)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de IPEA (202T¢souro(2021).

Os dados de EMBI+ Brasil foram escalonados em pontos, tal qual apresentados, quanto
aosratings utilizou-se escalonamento das denominacdes apresentadas pelas agéncias a escala
numeérica. Para fins de escalonamento numéric&alsgsde Longo Prazo do Bsd, utilizou
se a escala proposta pewelle Livingston (1999) A escala, contudo, ndo apresenta o grau
ACaalo no n2vel ACO, motivo pelo qualzzi, ness
Oricchioe Vitale (2011)

Outro trabalho conduzido sobre o assunto foi 0 apresentado n2de¢&eM|, 2012),
em que se analisou a relacdo entre CDS e indexador fiscal de &Micouse a exposicao
média dos bancos a divida soberana, a fim de calcular a diferenga média entre o indice de capital
informado e 0 que seria caso esses ativos sofressem ponderagéo de risco calculado por IRB, e

nao risco zero.
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Dos estudos observad@sn que pesduange Shen(2015 nao terem observaddeito
significativo entre indicadores de risgmais (CDSs e EMBI+) eatings dos bancasa maior

parte dos estudos identificados apontaram alguma relacéo entre os indicadores.
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3. METODOLOGIA

Na secéo de metodologia serdo abordados os procedimentos relativos a cada objetivo,
separadamente, apresentando também informac¢des sobre dados e métodos utilizados.

3.1 METODOLOGIAOBJETIVO 1

Relembrase que o objetivo 1 évaliar a evidenciacao do risco do SRd processo
orcamentério egestdo fiscal do BrasilPara atender esse objetifmram identificados os
documentos publicos institucionais gfaziam alguma evidenciacdo dos riscos do sistema
financeiro no processo orcamentario e na gestao fiscBrakil. Em seguidaprocedetse a
avaliacdo do grau de aprofundameéstes em relacaoeidenciacdo dos riscos do sistema

financeiro ea andlise dpotenciais impactosa gestao fiscal.
3.1.1 Dados

As fontes de dados e informagfes analisadas foram o ROSC do FAtierss de
RiscosFiscais, documento apensado a Lei de Diretrizes Or¢camentarias (LDO); o Relatorio de
Estabilidade do SFN de autoria do Banco Central do Brasil (BCB); e relacionados stédini
da Economia (ME)a) o Prisma Fiscalb) o Panorama Macroeconémicp), os Relatorios de
Transparéncia Fiscald) os Relatérios do Resultado da Arrecadd€aoadro?).

Quadro 77 Documentos Publicos Avaliados

Dados e informacdes Fonte
Relatorio de Observéancia de Padrées (ROSC, em in FMI (2017)
Anexos de Riscos Fiscais LDO (2004 - 2022)
Relatorio deEstabilidade do SFN BCB (2019 - 2020
Prisma Fiscal ME (2020)
Panorama Macroeconémico ME (2020)
Relatorios de Transparéncia Fiscal ME (2020)
Relatorios do Resultado da Arrecadacéo ME (2020)

Fonte: Elaboragéo propria.

O ROSC é drelatorio utilizado pelo FMI para avaliar os niveis de transparéncia fiscal
dos paises em relagéo as praticas internacionais, a LDO estabelece prioridades e limites sobre
o orgamento anual do Brasil. O Relatério de Estabilidade do SFN traz panorama ssbos os
do SFN, oRelatério de Prisma Fiscal do ME traz as previsdes do mercado sobre indicadores
fiscais nacionais. ®elatério de Panorama Macroecon6mico abomgunto amplo de dados
sobre conjunturanacroecondémica em relagdo ao processo orcament&i®elatérios de

Transparéncia Fiscal reinem informacdes acergastes publicos tanto da Unido quanto dos
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Estados e dos Municipipsem como sobre distribuicdo de renda. Os Relatorios do Resultado
da Arrecadacdo abarcam informacdes e analises relaivaksempenho da arrecadacéo,

detalhando seguimentos e tributos.

3.1.2 Método

Por meio da analise desses reportes fiscais, por lei exigidos dioraoidentificados
0s relatérios governamentais gpesstiam mencédo a risco do SFN, bem como avaliadas
edi¢cBes anteriores a fim de verificar evolucao no repOrfeeriodo de avaliagdo compreendeu
desde o periodo dxigénciados Anexos de Riscos Fisca001(conformeBrasil (2000) até
202. Em relacédo amRelabrio de Estabilidade do SFN, o periodo de avaliacéo foi de 2019 a
2020.

Os resultadoforamavaliados consolidanege os relatérioem qudoramclassificados
como MNAO At enidAkt e MdAe? 0P ar c i TaAtende.mMs dassifieacdds A 0
basearanse na estrutura avaliativa do FMI (2019c) e FMI (2016), em que os pontos foram
adaptados ao objeto da pesquisa, qual s&gaps do sistema financeiro no processo

orcamentario e na gestéo fiscal do patmformeQuadro8.

Quadro 81 Estrutura de Avaliacdo dos Relatérios do Brasil

Dimenséo
ltem Riscos , Exposicao ao
_— Garantias Sistema
Macroecondmicoq ; ;
Financeiro
Identificacéo
Quantificacdo

Probabilidade de Ocorréncia
Construcéo de Cenérios
Medidas de Tratamento do Ris
Fonte: Elaboragéo propria com base em FMI (2016) e FMI9@01

Dessa forma, na dimensé&o de riscos macroecondaatisuseo nivel de observacao
dos risce do SFN na identificacédo, quantificacdo, mensuracdo quanto suas probabilidades de
ocorréncia, simulacdo e apresentacdo dos tratamentos aos riscos. Na dimgasaotids,
essas analises se concemtnaem garantias implicitas ou explicitas a operacdes de agentes
integrantes do SFN. Por fimyaliouseos aspectos de riscos especifidosSFN sobre gestdo

fiscal.
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3.2 METODOLOGIA OBJETIVO2

Recordase que 0 objetb 2 é apurar o impacto da situagdo fiscal sobre o sistema
financeiro nacional. Das vérias facetas de risco afetas ao sistema financeiro sobre as quais a
situacao fiscal pode influenciar, apresesgao riscepais sobre o sistema financeiro nacional,
pela otica do requerimento de capital sobre ativos ponderados pelo wWssim,
especificamente, o objetivo foi perseguidoalisando se o risqmis é considerado na
ponderac&o de risco de crédito para efeito do céalculo do Indice de Basileiadidsémfoi

mensurado o impacto desse risco sobre indice de Basileia.

Como observado pdgeoodhear{2011) as metodologias de calculo de exposi¢cdes das
instituicbes financeiras ao rispais para fins de exigéncia de capital, capitaneadas pelas
autoridades ormativas dos paises, nao raramente atribuem fator de risco zero a esses ativos.
Com isso, recai sobre titulos soberanos com riscos diversos (Brasil e EUA, por exemplo) o

mesmo requerimento de capital, igual a zero.

O quadro que se delineia é de ativosideosopostos mas que, por apresentarem o
mesmo fator de ponderacédo de risco zero dado pelos normatizadores domésticos, resultam em

RWA zerado para ambos e, por consequéncia, em requerimento de capital igualmente nulo.

Tal fator haveria por causar asstne entre os indices de capital apresentados por
instituicbes de paises diferentdésto €, ocenario poddaer como reflexodesequilibrio no
mercado internacional, com consequéncias inclusive concorrenciais, conforme observado por
Goodheart(2011) ao rewdar as notas constitutivas dasileia | (1988) sobre possivel

disparidade nas normas sobre exigéncia de capital.

Assim, de maneira genérica, bus@milevantar os dados dos ativos das instituicdes do
sistema financeiro nacional, em conjunto, expostodaditente ao risepais. Ou seja, foi
analisada a exposic¢ao do sistema financeiro nacional em titulos de divida federal e operacdes
com o Banco Central do Brasil, ponderaisggpelo risco esses ativos e recalculaselentao,

o indice de BasileiaOs dadosomparados e recalculados refergenaoconceito de capital
total doComité de Basilei@2021) queé complementado pedbuffersde capitalde modo que

os indices de capitarincipal enivel I ndo foram avaliados.

Na analise, sao considerados os conglomerados financeiros até a data em que vigoraram
como base para calculo do capital (2014) e, ap6s, conglomerados prudenciais. Os

conglomerados analisados abarcam as instituicdes financeiras, exceteautperativas e
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instituicbes ndo bancarias (conceito de tipo bancéario). O periodo inicialmente estipulado de
levantamento foi de janeiro de 2000 a dezembro de 2020. Contudo, dadas indisponibilidades
de alguns dos dados, detalhados na s8¢ty a analise compreendeu o periodo de julho de
2008 a dezembro de 2020, e foram apresentados em valores de dezembro de 2020 e como

percentual do PIB.

Do total do sistema finae@o, a amostra abrangeu mais de 94% dos montantes
relacionados como ativos ponderados pelo risco total (RWA) e mais de 93% dos montantes
relacionados como Patriménio de Referéncia (PR), para fins de calculo do indice de Basileia.
Esses percentuais corresgem a 140 de 1302 conglomerados e instituicdes independentes do
sistema na data de dezembro de 2020.

3.2.1 Dados

Para realizar a andlise do impacto do ripads sobre o sistema financeiro nacional
foram considerados os dados dos ativos do sistema finames@ostos ao risepais, dados
sobre o capital do sistema financeiro, incluso ai o indice de Basileia, e dados referentes a risco

pais.

Em relacdo aos dados sobre os ativos do sistema financeiro expostos -paisisco
buscouse consolidar asxposices das instituicdes financeiras ao governo e ao banco central.
O Banco Central divulga informacgdes sobre os saldos contabeis e sobre o capital de bancos e
conglomerados (BCB, 2021a). Destarte, foram elencadas para andlise as exposi¢cdes sobre
Titulos Publicos e operacdes compromissadas, depdsitos e derivativos expostos ao Banco
Central.

Os ativos dos bancos tendo como contrapartida Governo e Banco Central elencados para

compor a exposicéao total das IFs a essas contrapartes estao dispQatadnod:

Quadro 97 Rubricas sobre a Exposicdo do IFao Governo e ao Banco Central do Brasil

Descricdoi especificacédo Correspondéncia Cosif
(quando especifica)
Titulos Publicos Brasileirosi Ativo das Instituicdes (Cosif)

Letras Financeiras Do Tesouro 1.3.1.05.03
Letras Do Tesouro Nacional 1.3.1.05.057
Obrigac6es Do Tesouro Nacional 1.3.1.05.166
B6nus Do Tesouro Nacional 1.3.1.05.120
Letras Do Banco Central 1.3.1.05.180
Titulos Publicos FederaigOutros 1.3.1.05.198

Titulos Estaduais E Municipais 1.3.1.05.2€8
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LetrasFinanceiras Do Tesouro 1.3.1.10.0%6
Letras Do Tesouro Nacional 1.3.1.10.080
Notas Do Tesouro Nacional 1.3.1.10.073
Obrigag6es Do Tesouro Nacional 1.3.1.10.107
Bo6nus Do Tesouro Nacional 1.3.1.10.121
Letras Do Banco Central 1.3.1.10.182
Notas Do Banco Central 1.3.1.10.1e0
B6nus Do Banco Central 1.3.1.10.18
Titulos Publicos FederaiOutros 1.3.1.10.190
Titulos Estaduais E Municipais 1.3.1.10.2€0
(-) Titulos Publicos FederaisTesouro Nacional 1.3.1.99.3€0
(-) Titulos Publicos FederaiBanco Central 1.3.1.99.4€3
(-) Titulos Publicos FederaiOutros 1.3.1.99.458
Letras Financeiras Do Tesouro 1.3.2.10.08
Letras Do Tesouro Nacional 1.3.2.10.0=2
Notas Do Tesouro Nacional 1.3.2.10.07%6
Obrigag6es Do Tesouro Nacional 1.3.2.10.1€0
Bonus Do Tesouro Nacional 1.3.2.10.124
Letras Do Banco Central 1.3.2.10.1%
Notas Do Banco Central 1.3.2.10.1&
B6nus Do Banco Central 1.3.2.10.186
Titulos Estaduais Elunicipais 1.3.2.10.2e3
Saldos mantidos junto ao Banco Central do Brasil (BCB) Passivo do BCB
Depositos de Instituicdes Financeiras em Moeda Local
Compromisso de Recompra em Moeda Local
Derivativos em Moeda Local

IAs operagdes daerivativos incluem, a partir de 1°/7/2019, além das operacdes de swap cambial, as o
de linha (operacdo conjugada de compra e venda de moeda estrangeira com compron
recompra/revenda). Até 30/6/2019, o saldo dos itens Derivativos incluisspeioaeragdes com swap camt
e as operacdes compromissadas incluem as operacgdes de linha (compra e venda de moeda estre
compromisso de recompra/revenda).

Fonte: Elaboracao propria com base em Cosif (BCB, 2021b) e BTR¢

Sobre os Titulos Publicos, estes possuem contas contabeis no ativo das IFs especificas
no COSIF, pelas quais pede obter os valores de exposicdo ao Governo provindos dessa
natureza. Por outro lado, tal afirmacéo ndoireglare as operacdes compromissadas, depositos
e derivativos com o BCB. Isto porque n&o ha conta especifica por contraparte (BCB) no COSIF,
de modo que esses saldos podem conter operacfes contra varias outras instituicées. Por isso, n.

parte referente a esssaldosQuadro9), optouse por demonstrar a visédo do passivo do BCB.

Bem assim, a partir do plano de contas do BCB (BTLR0g9, analisouse,porquanto,

quais contas refletiiam exposi¢coes das IFs a Autoridade Monepardal(010):

Quadro 1071 Contas identificadas do Passivo do BCB com IFs
Conta Nome
60150 Titulosem Moeda Locah Entregar, Decorrentate Venda Definitivaa Liquidar
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61-5 Depésitode Instituicfes Financeirasn Moeda Local

61159 Reservas Bancarias em Moeda Local

6115102 | Livres e CompulsériasEm Espécie

6115157 | Conta de Pagamento Instanténeo (Conta PI)

6115308 | Depésitos Voluntarios a Prazo

6115504 | Operacdes do Meio Circulantésarantia para Saque

6115528 | Liquidacdo das Operacfes do Servico de Compeoskc&heques e outros Papeis (Compe

6115906 | Recursos a serem Transferidos para a Conta de Liquidacdo de Operacdes

61269 Depésitos de Instituicdes do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo em Moeda L

6126029 | Compulsoérios

61300 Depésitos Voluntarios a Prazo de Instituicdes Autorizadas a Funcionar Pelo Banco Cen
Detentoras de Reservas Bancarias

61472 InstituicBes Autorizadas a Funcionar pelo Banco Central, ndo Detentoras de Reservas B

61805 Depésitos para Cotiglicdo e Aumento de Capital e Enquadramento de Patrinidgiodo em
Moeda Local

61908 Outros Depésitos/Recolhimentos de Instituicfes Financeiras em Moeda Local

6190079 | Compulsoérios

6190275 | Recolhimento de Depésitos a Vista ndo Aplicados em Operacdes de Microfinancas

639 OperacdeS€ompromissadas em Moeda Local

63054 Operacdes Compromissadasm Titulos em Moeda LocaVenda com Compromissode
Recompra

63157 Empréstimosle Titulosem Moedh Local

64-6 Derivativos Em Moeda Local

64101 Operacdesorward no Mercado Interne Diferenca Negativa de Cotacéo

64156 Operacdesle Swapem Moeda Local

6415039 | Taxa de Juros EfetivaSelic X Variacdo CambialDdlar - Liquidacdo Diaria

6415101 | Swap de Moedas no Mercado Inter@upom Cambial x SelicAjuste a Valor Justo

6415204 | Swap de Moedas no Mercado Interr@upom Cambial x Taxa Pré FixadAjuste a Valor Just(

6415895 | Apuracdo do Valor Liquido (+

Fonte: Elaboracao prdara partir do plano de contas do BCR209

Sobre as fontes de dados dos ativos dasadesntrando também na seara dos dados

sobre o capital do sistema financeiro, incluso ai o indice de Basileia, o BCB os divulga por

meio do repositério de dados denominado IF.Data (BCB, 2021a).

O repositério possui as informacgdes contabeis e de capit@isfdas IFs, as quais
trazem dados por tipo de conglomerado e segmento, relativas as contas contabeis e aos indice:s
de capital. As informacdes sobre o capital versam sobre capitais Principal e Complementar,

niveis de Patrimonio de Referéncia, RWA parmass diversas dimensdes de risco, bem como

Raz6es de Alavancagem e demais indices supervisionados, como o indice de Basileia.

No que se referaos dados sobre risqmis, o Tesouro Nacional divulga o historico de

ratings proferidos a divida Brasileira de Longo Prar moeda locaAPENDICE A Quadro

15), a OCDE, por sua vez, divulga o historico de dados relativasntiogsde exportacdo dos

paisesQuadrol?2).
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3.2.1.1Dados Slicitados

Assim, foram solicitadas ao BCB informacgdes sobre os saldos dos ativos das IFs com
Titulos Publicos (contas COSIF) (BCB, 2021d), dos passivos do BCB com as IF(E0B,
e dos dados de capital das tfee relacionam patriménio de referéncia, RWA total e indice de
Basileia (BCB, 2021a).

Sobre os passivos do BCB, solicits@ junto ao BCB os saldos de fechamento mensal
de janeiro de 2000 a dezembro de 2020 relativos a exposicao das IFs a Autarquz0geg.B,
A requisi-«o foi feita por meio do s2tio el
o fito de obter informacdes sobre: Operacdes Compromissadas com e sem titulos publicos
federais; demais operagcfes sem lastro, caso existissem; RE3amvasisorios; e saldo a pagar

de operacfes de&wape ou demais derivativos a pagar as IFs.

Sobre os Titulos Publicos, a solicitacdo recaiu sobre os ativos de propriedade das
instituicdes integrantes dos tipos bancérios B1, B2 e B4, de 2007 a 2020.d& @37 foi
assim estabelecida para guardar nexo com a data disponibilizada sobre o passivo do BCB com
as IFs (BCB, 2021d).

Os tipos bancarios B1, B2 e B4 sado classificacdes de IFs estabelecidas pelo BCB,
conformeQuadroll. N&o fora identificado normativo que estabelecesse tais grupos, de modo
que sua especificacao foi extraida de documentos disponiveis no sitio do BCB.

Quadro 117 Tipo de Consolidado Bancario

Cédigo Tipo de Consolidado Bancério

B1 Instituico individual do tipo Banco Comercial, Banco Mdultiplo com Carteira Comercial ou ¢
econdmicas e Conglomerado composto de pelo menos uma instituicdo do tipo Banco Cqg
Banco Mdltiplo com Carteira Comercial ou caixas econémicas.

B2 Instituicdo individual do tipo Banco Mdltiplo sem Carteira Comercial ou Banco de Cambio ou
de Investimento e Conglomerado composto de pelo menos uma instituicdo do tipo Banco |
sem Carteira Comercial ou Banco de Investimento, mas sem conter ¢gsstuo tipo Banc
Comercial e Banco Mdltiplo com Carteira Comercial.

B3S Cooperativa de Crédito Singular.

B3C Central e Confederacao de Cooperativas de Crédito.

B4 Banco de Desenvolvimento.

N1 Instituicdo ndo bancaria atuante no mercadorédito.

N2 Instituicdo ndo bancaria atuante no mercado de capitais.
N4 Instituicbes de pagamento.

Fonte: Adaptado de BCB (2021c).

3.2.1.2Dados Obtidos

Foi obtido, assim, juntamente ao Banco Central o total do passivo da Autarquia junto as
IFs (BCB,20201), diario, de modo que trés grandes contas do plano de contas d@®D8 (
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foram compiladas: céd. €81 Depositos de Instituicdes Financeiras em Mdeamtal; cod. 63
91 Compromisso de Recompra em Moeda Local; e @&.i Derivativos em Moeda Local,

conformeQuadrol0:

Como houve grande alteé; no plano de contas do BCB por mudancas havidas em
funcdo de convergéncia da contabilidade da instituicAo as normas internacionais, foram

encaminhadas as informacoes a partir de 2007, conforme resposta da Autarquia:

[..] em virtude da reformulacido ddapo de contas do Banco Central ocorrida em
19/1/2007, as informagbes tabuladas foram disponibilizadas a partir de janeiro de
2007, em razdo de as informagdes disponiveis na base de dados referentes a
contabilizacbes até dezembro de 2006 n&o apresentarstacdo necessaria com as
contabilizagbes registradas a partir de janeiro de 2007 (BTR)).

Ja sobre os Titulos Publicos de propriedade das IFs, confiuatro9, obtevese para
o periodo de dezembro de 2002 a dezembro de 2020 as informacgdes segregadas por tipos
bancérios (B1, B2 e B4), bem como por conglomerado (financeiro e prudencial) (BCB, 2021d),

dividas por Titulos Publicos Federais negociados no pais e negociados no exterior.

Inobstante os saldos passivos do BCB com as IFs (exposi¢cdes das IFs com o BCB)
refletir o valor total do sistema, asseveeao peso dos tipos bancarios (B1, B2 e B4), objet
das analises, sobre os totais de RWA e capital do sistema (94%, 93%, respectivamente). Dessa
forma, agregotse o total de exposicédo das IFs com o BCB como se as tipificacbes bancarias
B1, B2 e B4 fossem.

Sobre as informacbes de capital, obtsgeinformgbdes agregadas por tipo de
conglomerado e tipos bancarios B1, B2 e B4 para o periodo de julho de 2008 a dezembro de
2020 (BCB, 2021a). As informacbes obtidas foram os saldos de capitais total, principal,
complementar, de niveis 1 e 2, RWASs total e de rigcorédito e os indices de Basileia e de

capital principal.

O periodo a partir de julho de 2008 reflete a vigéncia da Resolucéo n° 3.490, de 29 de
agosto de 2007, a qual estabeleceu que os calculos o PRE seriam efetuados sob a otica de
conglomerado finararo, Otica que foi alterada a partir de janeiro de 2015, quando a CMN

(2013c) estabeleceu o envio por conglomerado prudencial.

Os conceitos de Conglomerado Financeiro e Prudencial foram introduzidos,
respectivamente, pelas normas BCB (1987) e CMN (2018eygundo a BCB (1987),

conceituase como conglomerado o conjunto de entidades financeiras vinculadas diretamente
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ou nao, por participacdo acionaria ou por controle operacional efetivo, caracterizado pela
administracdo ou geréncia comum, ou pela atuagdoemoado sob a mesma marca ou nome

comercial.

A CMN (2013b), por seu turno, elenca uma série de fatores que compdem o conceito de
conglomerado prudencial, o sitio IF.Data do BCB resume que integram os conglomerados
prudenciais, além das instituicdes pereres ao conglomerado financeiro, outras como: i)
administradoras de consorcio; ii) instituicdes de pagamento; iii) sociedades que de aquisicao de
crédito; iv) fundos de investimento nos quais as entidades integrantes do conglomerado

prudencial assumam @atenham substancialmente riscos e beneficios e outras.

Obtevese, por fim, os dados relativos aos histéricosratengs das agéncias de
classificacado de risco a divida brasileira de longo peazmoeda locgAPENDICE A Quadro
15) e da OCDE as operacdes de exportacdo do B@sddrol2), conforme sugerido pelo

frameworkdo Comité de Basilei§2021).

Quadro 127 Historico derating de
exportacdo do Brad segundo a OCDE

Brasil Risco OCDE
dez/98
jan/99
jan/05
jun/06
jun/07
out/15
out/16
Fonte: Adaptado de OCDE (2021).

albhlwW|hjOn|{oO1

3.2.2 Método

Com as informacdes obtidas, foram compilados os dados referentes as exposi¢des das
IFs em conjunto ao Goverrio por Titulos Publicos Federaise ao Banco Centrdl por
derivativos, depodsitos e operacdes compromissadesferentes aos riscdspor meio @s

histdricos atribuidos pelas agéncias e pela OCBREo capital.

Apés a compilagdo dos dados, foram calculados os RWAs pela exposi¢do das IFs ao
risco-pais, entendido como as exposi¢cdes ao Governo e ao BC, tendo como base tanto os riscos
atribuidos pelaagéncias quanto pela OCDE. O RWA calculado foi adicionado ao RWA oficial
apresentado pelas IFs, quando entdo foi utilizado para recalcular o indice de Basileia dos

conglomerados.
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Esses indices foram, apds, confrontados com os indices oficiais apresqrahdo
conglomerados e com os indices de Basileia minimos exigidos pelas normas nacionais. Foram,
finalmente, calculados os montantes de capital além dos ja apresentados pelas IFs necessarios
para remontar os niveis de indice de Basileia oficial apresEnfaelos conglomerados e o

indice de Basileia minimo exigido para o periodo de julho de 2008 a dezembro de 2020.

Os dados foram calculados considerando o sistema como um todo, de forma que o0s
conglomerados ndo foram avaliados individualmente. Esta almwndagguiu o objetivo de
avaliar o impacto do risco fiscal no sistema financeiro, e ndo individualmente. Além do exposto,
ressaltase que muito embora as informacgdes contabeis de Titulos Publicos e de capital tenham
sido obtidas individualmente, para cadaglomerado, as informacdes sobre as exposi¢des com

o Banco Central ndo foram segregadas por conglomerado.

Quanto as exposi¢cdes do sistema financeiro ao Governo e ao BC, os saldos foram
agregados por més, de modo a obter a soma total das exposi¢cdes dasridespais
considerado. Como os dados do passivo do BCB apresentavam saldos diarios;satilizou
apenas, o ultimo dia do més para fins de saldo mensal. Embora a conta de Derivativos em moeda
local apresentasse maior proporcéo de desvio padrdo soBrbag seus valores representavam
em média apenas 2% das exposicdes totais ao BCB, outrossim, os saldos utilizados para o
calculo das informacdes de capital sdo os saldos de final do més, de balancete de encerramento

A exposicdo total foi calculada confoe a Equacédo(l) para cada periodo de

tempo(més).
ropmanro=l rlo=| ®

Legenda:

Exprotar Valor de Exposicéo total das Ike Governo e ao BCB
ExpBCB: Valor de Exposi¢do ao Banco Central

ExpTP: Valor de exposicéo a Titulos Publicos

Recordase que atualmente a esses saldos incide ponderagédo de 0% para fins e céalculo
do RWA. A evolucédo dos dados foi apresentada e analisada por estatistica descritiva, em que
os dados foram expostos por meio de grafico com o total das exposicoes proporgao de

sua composicao (Derivativos, Depositos, Compromisso de Recompra e Titulos Publicos
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Federais), utilizandge para o este grafico 100% empilhado. Os dados foram expostos em

valores de dezembro de 2020 e em percentual do PIB, quando aplicavel.

O tipo bancario B4 possuia apenas quatro instituicoes, dessas, o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) representava 98% do B4 em termos de
Patrimonio de Referéncia (PR) e 95% em termos dos ativos ponderados pelo risco (RWA). O
B4 representava na mesma ddiase 18% em termos de PR do sistema e 8% em termos de
RWA total. Essa diferenca entre a representatividade do B4 entre os parametros RWA e PR
reflete o alto indice de Basileia mantido pelo BNDES em relacdo aos demais tipos bancarios.
Essa diferenca ndo se adstringe apenas dbdatade dezembro de 2020, vide média do indice
de B1 e B2 (17,5%) em contraponto a média do B4 (22,6%) para o periodo de julho de 2008 a
dezembro de 2020.

Dadas as proporcBes observadas, foram conduzidas aénardlises dos tipos
bancéarios B1, B2 e B4, em conjunto, também analises excluindo o tipo bancério B4. Isto é,

apenas de B1 e B2, em conjunto, quando pertinente.

Sobre as informac@es de capital, para os fins propostos, foram selecionadas as de capital
total, de RWA total e de indice de Basileia. Foram analisadas mensalmente por conglomerado
somando o total e segregando por tipos bancarios B1/B2 e B4, este Ultimo em atencdo ao
exposto nos paragrafos anteriores. Os dados foram entdo analisados por mgitistieaes
descritiva, em que se evidenciou a evolucdo dos dados de capital, RWA e indice de Basileia

pelo periodo.

Para o calculo do RWA adicional provindo das exposicdes acpas utilizouse a
tabela com o historico datingsde longo prazo atribdds a divida do Brasdm moeda local
(APENDICE A Quadrol5), bem como a tabela com o histérico de atribuicdes de rating para

exportacao segundo metodologia da OCDabgla3).

Tabela37 Risco histérico de exportacao do
Brasil e fator de risco OCDE

Brasil Risco Ponderacdao RWA
OCDE OCDE
dez/98 5 100%
jan/99 6 100%
jan/05 5 100%
jun/06 4 100%
jun/07 3 50%
out/15 4 100%
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| ouwie | 5 | 100%
Fonte: Adaptado de OCDE (2020omité de
Basileia(2021) eQuadro6.

Com os dados de exposicdo ao ripads, foi feita a ponderacdo das exposicoes
seguindo as duas sugestdes apresentaddgameeworkdo Comité de Basileig2021) e
dispostas também rigasileiall (2004) eBasileialll (2010), ou seja, ponderacao pe#iing
do pais atribuido pelas agénciasothssificacdo para as dividas de lopgrzoem moeda local
(Quadro6) e pelorating atribuido segundo metodologia da OCDE (0 a 7) ao risco de crédito

para exportacadduadro6), conforme as Equacoé?) e (3).

1T Remy Fom=| FlFe =[5 <«=I @
17 memtrrrr®=| FlFe=il s <FrFrr 3
Legenda:

RWAGpac RWA exposicdo calculado por ponderacéoatig das Agéncias

ExpBCB: Valor de Exposi¢do ao Banco Central

ExpTP: Valor de exposi¢éo a Titulos Publicos (TP, s6 se observou Titulos Publicos Fetdefgis
FtAg: Fator de ponderacao segumdtingsdasAgéncias Quadrob)

RWAepocoe RWA exposigéo calculado por ponderacaoalimg de exportagédo (OCDE)
FtOCDE: Fator de ponderacéo seguratingsde exportacdo da OCDB(adro6)

Seguindo as Equacbes 4 e 5, os dados foram agregados a fim de obter o RWA total
seguindo ponderacao pebtting das agéncias e da OCDE, isto é, agregando o RWA calculado
pelo rizo-pais (OCDE e agéncias) mais o RWA oficial informado pelos conglomerados, que
atribui fator de ponderacéao igual a zero para esses dliwo® o0 RWA oficial informado pelos
conglomerados atribui risco zero aos ativos com o Governo (titulos de divideagdgs com

0 Banco Central), a agregacao propostebmpmcoes$d) e (5) ndo implica em dupla contagem.

TFF A TR A TR )

1TT <tubrA@ =y I TRe=Frrr ®)
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Legenda:

RWATaac: RWA total da IF calculado com ponderacdaating das Agéncias

RWAe: RWA oficial apresentado pelas IFs

RWAepac RWA exposicéo calculado por ponderagéoalmg das Agéncias
RWAroaiocoe RWA total da IF calculado com ponderacaaating de exportagédo (OCDE)
RWAepocoe RWA exposigéo calculado por ponderacagalimg de exportagédo (OCDE)

Os dados foram analisados por meio de estatistica descritiva, utiligart#ografico

empilhado para evidenciar a soma dos RWAs oficiais com os RWAs de exposicao recalculados.

Em segida, foi recalculado o indice de Basileia do periodo somaadis exposicdes
ao riscepais e analisados seus efeitos com relacdo a indices minimos e oficiais apresentados
pelos conglomerados considerando as duas metodologias de atribuicdo de riscass(dgén
classificacdo e OCDE). Assim, dadas as duas formas de recélculo dos ativos ponderados pelo

risco, seguem nasquaceg6) e (7) asexpressdes para o calculo do indice de Basiléia para

cada caso.
5 (6)
b m
FFrr
Legenda:

indice de Basileiawiac: Indice de Basileia total considerando a exposic&sao-pais calculada com ponderagéo
derating das Agéncias

PRoriciari: Patriménio de Referéncia oficial apresentado pelas IFs

RWATaac: RWA total da IF calculado considerando a exposi¢do ao-patcalculada com ponderacao de
rating das Agéncias

indice de Basileiawiocoe Indice de Basileia total considerando a exposicdo ao-paf calculada com
ponderacédo deating de exportacdo (OCDE)

RWAreaiocoe RWA total da IF calculado considerandexposicao ao risepais calculada com ponderacao de
rating de exportacdo (OCDE)

Apos, calculoese quanto de capital (Patriménio de ReferéndkR) seria necessario

para remontar os indices oficiais apresentados pelas IFs, conforme E{8pef@s
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ot (8)

“_:H mC=1 =| T <=|=-=11/\'

FHmokrred T o bre? 9

Legenda:
PR:emac Patriménio de Referéncia total necessario para reestabelecer o indice de Basileia oficial apresentado
pelas IFs calculado por metodologia Agéncias

RWAraiac: RWA total da IF calculado considerando a exposi¢do ao-pat®calculada com ponderacdo de
rating das Agéncias

indice de Basileigicia: Indice de Basileia oficial apresentado pelas IFs

PRremocpe Patrimonio de Referéncia total necessario para reestabelecer o indice de Basileia oficial apresentado
pelas IFs calculado pela metodologia OCDE

RWAT.ocoe: RWA total da IF calculado considerando a exposicdo ao-patocalculada com ponderagéo de
rating de exportacdo (OCDE)

E o quanto de capital a mais seria necessario para atingir tanto o indice oficial
apresentado pelos conglomerados quanto @enaiinimo exigido, nos periodos em que o
indice de Basileia calculado (agéncias e OCDE) tenha sido inferior ao minimo exigido,
conforme as Equacdés0), (11), (12) e (13).

F4re omn =g 4 mo=q 4

(10

”':IF 0wl | |=rr|F”'=|=| mOFFrF ||'=||=l??é?é%?%??éi+' (1)

oy =y Ml v w w7 ey (12

Fdp pepe ™ Nl FY o ™ BTy s@mid ATT dubrrr (13

Legenda:
PRcompiac. Patrimonio de Referéncia complementar necessario para reestabelecer o indice de Basileia oficial
apresentado pelas IFs calculado por metodologia Agéncias

PRremac Patrimonio de Referéncia total necessario para reestabelecer o indice de Basileiapodistaitado
pelas IFs calculado por metodologia Agéncias

PRosiciai: Patrimdnio de Referéncia oficial apresentado pelas IFs calculado por metodologia Agéncias
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PRcompocpe: Patriménio de Referéncia complementar necessario para reestabelecer o indice deofasile
apresentado pelas IFs calculado por metodologia OCDE

PRremocpe Patrimonio de Referéncia total necessario para reestabelecer o indice de Basileia oficial apresentado
pelas IFs calculado pela metodologia OCDE

PRuinac: Patrimdnio de Referéncia cpiementar necessario para reestabelecer o indice de Basileia minimo
exigido calculado por metodologia Agéncias

indice de Basilei@n: indice de Basileia minimo exigido

indice de Basileiawiac: Indice de Basileia total considerando a exposi¢atsaopais calculada com ponderacéo
derating das Agéncias

RWATaac: RWA total da IF calculado considerando a exposicdo ao-patcalculada com ponderacao de
rating das Agéncias

PRuinocoe Patriménio de Referéncia complementar necessario para mestabo indice de Basileia minimo
exigido calculado por metodologia OCDE

indice de Basiletawiocpe Indice de Basileia total considerando a exposicdo ao-paf calculada com
ponderacédo deating de exportagdo (OCDE)

RWAsaiocoe RWA total da IF calulado considerando a exposicdo ao Figats calculada com ponderacéo de
rating de exportacdo (OCDE)

Os dados foram analisados por meio de estatistica descritiva em que se observou a
evolucdo dos resultados durante o periodo de avaliacdo e seu impé&ztentavalores de

dezembro de 2020 quanto em percentual do PIB.

Os célculos foram conduzidos também excluindo os bancos de desenvolvimento (tipo
bancério B4), dado o descolamento das curvas de indice de Basileia observados principalmente
a partir de 2016rdre B4 e os demais B1 e B2. Os niveis chegaram a apresentar 17% de Bl e
B2 contra 40% do tipo B4 em dezembro de 2020.

Todos os dados foram tratados para representar, quando aplicavel, os valores reais em
dezembro de 2020 ou seu percentual em relacadoBad-Blam corrigidos pelo indice mensal
de precos denominado indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) ou apresentados
enquanto percentual do PI B. Em riedicanacional = ¢ o
de precos ao consumidarmp | o ( | PtidaAppraneid do Sistema Gerenciador de Séries
Temporais do Banco Central do Brasil (SGS) para o periodo analisado. Em relag&o a proporcao
do PI B, as ans8lises foram c on-dPiBacuthdaslo dbso ma n

ultimos 12 mesesValores corentes (R$} R $ 0 .

Muito embora haja criticas sobre a pratica de atribuigdo de risco zero a ponderacéo dos
ativos expostos ao Governo local (GOODHEART, 2011; CARUANA, 2011; FMI, 2012;
HANNOUN, 2011) e que os Acordos de Basileia (Il e Ill) tenham trazatboesesta questao

sugestdes de escala de atribuicdo de pesos a estes ativos, na pesquisa sobre 0 assunto, nao f
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observado trabalho que tenha mensurado dessa forma os impactos-paissubre o sistema

financeiro.

Durante arevisdo @ literaturg o unico trabalho observado que procurou mensurar o
impacto de risco de crédito de ativos de soberanos sobre o sistema financeiro por meio de
exigéncia de capital foi o FMI (2012). Entretardopresent@esquisa difere daquela pas
FMI (2012)utilizou-sede técnicas de regressao para se estimar o impacto dos CDSs no RWA
de crédito, enquanto que esta utilizridos dados reais que compdem a exposi¢ao das IFs ao
risco-pais. Bem assim, esta pesquisa apresentou os valores adicionais de capital que seriam
exigidos para remontar os indices oficiais apresentados e os indices minimos exigidos. Portanto,

a metodologia e os resultados configusgrcomo novidade no assunto.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 RESULTADOS OBJETIVO i1 IMPACTO DO SISTEMA FINANCEIRO SOBRE A
GESTAOFISCAL

4.1.1 Anexo de Riscos Fiscais

O anexo de Riscos Fiscais € relatério exigido pela Lei de Responsabilidade Fiscal,
Lei n°101, de 2000 (LRF). E anexo da Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) que deve conter
0S passivos contingentes e outros riscos capzedetar as contas publicas, informando as
providéncias a serem tomadas, caso se concretizem. Embora a LRF tenha entrado em vigéncia
em maio de 2000 e sua primeira exigéncia para o Anexo de Riscos Ficais fosse, com as
informacdes que temos, para 2001,se®@bservoudisponibilidade destes documentos nas
paginas eletrbnicas do Tesouro Nacional e da Camara dos Deputados para o periodto de 200
2022.

O Anexo de Riscos Fiscais s6 passou a apresentar expressamente analise sobre o Risca
do Sistema Financeiro, @la que superficial, a partir da LDO para o exercicio de 2019
(BRASIL, 2021) Antes disso, somente havia avaliacdo conexa ao risco do sistema financeiro
nacional por meio da analise da situacédo das instituicdes financeiras vinculadas a Unido. O
documento inovador justifica a mudanca em sua sec¢éo de consideragdes finais ao citar busca a
convergéncia com padrdes internacionais de divulgagéo de riscos. fi3@cumento trouxe
se-«o espec2fica sobre ARi scos Referentes
brevemente presta informacdes sobre sua definicho e andlise, mas sem aprofundar a

evidenciacao.

O risco atinente ao sistema financeiro nacioaf@rese a eventual ocorréncia de uma
grave crise que enseje o aporte de recursos por parte do Tesouro Nacional a fim de
estabilizélo.

Nesse contexto, fage necessario acompanhar a estabilidade do sistema a fim de
identificar eventuais riscos que, em ganario de elevado estresse, possam afetar a
despesa e/ou o endividamento publicos.

As avaliagdes da liquidez, crédito, rentabilidade, solvéncia, testes de estresse de
capital, da Pesquisa de Estabilidade Financeira e das Infraestruturas do mercado
financeiro sistemicamente importantes disponiveis no Relatério de Estabilidade
Financeira do Banco Central apontam para a inexisténcia de riscos relevantes que
justifiguem eventual aporte de recursos do Tesouro Nacional no siftddis de

2018 e2019] (BRASIL, 2021).

NalLei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) de 2021, em adi¢do a informacéo contida na
LDO de 2020, ha reporte de falta de previsdo normativa para 0 socorro de BREEL(

2027), o que foi posteriormente permitido pela Emenda Constitucional ,n¢e&020,
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chamada @ PECBRASL, 2620% que &nire qutras medidas autorizou o Banco
Central a comprar titulos de empresas privadas no mercado secundario.

Como pode ser observado, o Anexo de Metas Fiscais de 2020 infere néo ter sido
identificadorisco relevante que justificasse a época (elaborado em 2019) possivel aporte de
recursos pelo Tesouro Nacional ao sistema financeiro, tendo como base o Relatério de
Estabilidade do Banco Central. No ano de 2020, entretanto, obseEresiimativa de gasto
fiscal da ordem de R%17 bilhdes e estimulos pela autoridade monetéaria da ordem 2@8R$
bilhdes como reflexos da crise financeira causada pela -@8yicbnforme reportado na secao
introdutoria(Brasil, 2020a; BCB, 202).

Nas LDOs dos anos seguinte220e 2022, mesmo ja havendo conhecimento sobre
impactos na gestao fiscal por estimulos dados ao sistema financeiro (Brasil, 2020a; BCB,
2020a), ainda assim os Anexos de Riscos Fiscais permaneceram a estimar o0 risco como
desprezivel (2021) e muito baixo &), motivo pelo qual ndo apresentam qualquer estimativa
de valor e demais analis@BRASIL, 2021)

E importante salientar que, inobstante alertas de relatérios de organismos internacionais
sobre uma recessdo mundial, tais morgasieveram a crisenstaurada pelos reflexos
economicos da COVIE19 e ndo por uma crise do sistema financeiro originariamente. Mesmo
assim, havendo contigio no sistema financeiro com eventuais danos a economia real, as
consequéncias fiscais devem ser previamente identiicadansuradas e, se for o caso,

provisionadas.

NaLDO 2021 BRASIL, 2021), as informacdes sobre risco fiscal proveniente do SFN
classificam o risco comidesprezivél, inferindo que esse nivel de risco foi estimado mesmo
em simulacdes severas elaboradas BEB. Para a LDO de 2022, a Unica mudanca observada
f oi a classifica-«o0o do risco como fimuito |
ides pr (BRASIL, 02D

Como observado na analise, ha previsdo normativa com necessaria indicacdo da
identificacdo de riscos e do plano de mitigacdo e provisionamento, conforme sugerido no
Cddigo de Transparéncia Fiscal do FMI (2019c). Contudo, as informagfes do Anexo de Riscos
Fiscais da LDO sobre o risco do sistema financeiro lim#am apresentar a probatalde do

risco como remoto e ndo evidenciam quaisquer cenarios de inB&ASIL, 2021)
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4.1.2 Relatérios do BCB

Impende destacar que emborabjetivo do Relatério de Estabilidade do SFN (BCB,
2019) nédo seja o de estimar impacto do risco do SFN para a figstfdoi o inico documento
identificado, além do que a ele se referencia (Anexo de Riscos Fiscais da LDO), que trata da
transparéncia do risco do sistema financeiro como possivel métrica para sua estimacao sobre o
risco fiscal. Inclusive, € o documeragtpontado para analise do risco do SFN sobre o risco fiscal

no ultimo reporte (ROSC) do FMI (2017) sobre a transparéncia fiscal do Brasil.

Periodicamente, seguindo recomendac¢ddsaoeworkdo Comité de Basileig2021),

0 BCB publica o Relatério de Estaddde do Sistema Financeiro Nacional. A versdo de
outubro de 2019BCB,2019) traz wuma se-«0 com o APano
ATemas Sel ecionadoso. A pri meira apresent
Rentabilidade, Solvéncia, Testes de Estresse de Capital, Pesquisa de Estabilidade Financeira €
Infraestruturas do Mercado Financeiro Sistemicamente Importantes. A segunda traz um mapa
de estabilidade financeira (mapa de calor) relacionando periodos asdesede risco,
consideracfes sobre o mercado de cooperativas de crédito e resiliéncias cibernética e

operacional, entre outros.

De forma geral, as secdes prestsgma apresentar um panorama da situacédo sob cada
um dos prismas, comparande com periodosngeriores e relacionaneis a eventos que
possam ter influenciado a movimentacao. Na parte de liquidez, sdo trazidos o indice de liquidez
e sua distribuicdo por numero de baricaemparando os ativos liquidos com o fluxo de caixa
estressado para 30 dig indicador regulamentar de curto prazo (LCR, em ingé&s)ndice
de liquidez estruturdl similar aolndicador Liquidez de Longo PraddSFR em inglés)que
demonstra a capacidade de financiamento de longo prazo, tendo como base a captacdo de

recur®s de longo prazo e no varejo (mais pulverizado).

Na parte de crédito, é apresentada analise sobre o hiato de icrdditiica que visa a
comparar o montante do crédito sobre PIB, em que medidas deveriam ser tomadas caso o
crescimento ultrapassasse 2% B, segundo o BCBS; evolucdo da carteira; ativos
problematicos; indice de confianca do consumidor; crédito imobiliario; inadimpléncia; e o
indice de cobertura de ativos problematit@azao da provisdo total das IFS sobre o total de

ativos problematice estimados pelo BCB.
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Na subsecédo de rentabilidade, h4 andlise sobre diversos indicadores (retorno sobre o
patriménio liquido (ROE), lucro liquido, margens de lucro sobre crédito/titulos, despesas de

provisao e despesas administrativas e receitas deaservic

Sobre solvéncia, o relatorio traz varios graficos sobre indices regulamentares, como de
capital principal, nivel I, indice de Basileia, razdo de alavancaggmposi¢cao da estrutura

de capital.

Ja na parte sobre testes de estresse de capltadumento ressalta a caracteristica dos
procedi mentos enquanto Aferramentas de aval
sua capacidade de absor-«o de perdas em cen
choques extremos em variaveis m@micofinanceiras e observados os impactos nos indices
de capital. Além disso, séo introduzidas analises de sensibilidade sobre fatores de risco e efeitos

de contégio.

O relatdrio, apesar de conter informacdes sobre estimativas de necessidade de capital
adicional e demais medidas para contornar cendrios de choques apresentados, nao apresent:
formalmente valores possivelmente necessarios para a contencédo desses choques pela gesta
fiscal. Por outro lada medida observada que pudesse informar algum im@acpooveniente

dos testes de estresse.

Sobre os testes de estresse apresentados no Relatério de outubro(B€B)2919)
como exemplo dos resultados, inobstante varios deles ndo terem apresentado necessidade d¢
constituicdo de capital, no cenario deebra estrutural sobre taxa de juros, onde foram
aplicados aumentos de 60% e 100% sobre as taxas de juros em determinados vértices vigentes
(no cenério, de 6% para 9,6% e de 6% para 12%), foi apurada necessidade de capital de 3,1%
e de 7,62%, respectivamte, do atual Patriménio de Referéncia (PR) do sistema.

Ao gue se pbde observar, os testes de quebra estrutural ndo levam, de forma agregada,
em consideracdo eventuais quebras de instituicOes financeiras e nado financeiras e seus efeitos
sobre o sistema beario, principalmente os indiretos, conforme relagdo demonstrada na
Figural e abordado por Silva, da Silva e Tabak (2017).
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Figura 21 Relacionamento de Agentes e Contagio

SFN
i 12 Nivel m\
(Contdgio)
e
— 32 Nivel
Empresas Fornecadores (Contagio Interfinanceiro)

Impacto

Impactados AP
[ | ) y

afetadas +
diretamente

*" [}
] )
\ 1 1 :
| 1
A4 | v
I * Empregados das empresas * Cadeia de contigio por
« Definicdo dasempresas I afetadas + fornecedores exposicies interfinanceiras:
mais vulneriveis I * Base daRAIS/CAGED DI, titulos, derivativos, etc,
v

* SCR

* Cadeiadecontagio pela
dependéncia de pgtos. (TED +
boletos)

Fonte: BCB 20209.
Esse exercicio é feito de forma isolada a outaterés (sem considerar em conjunto

mudanc¢as macroeconémicas, bem como instituicdes ndo bancarias), ou seja, o cendario simula
a quebra de uma instituicdo e seus efeitos nas demais, caso outras quebrem, é refeita a simulaca
com essas quebras até o sistemaguilibre (sem mais quebras). Nesse cenario, ndo foi
apontado desequilibrio relevante, atribuirsgotambém ao fato de que ha limite de exposicéo

por cliente, que restringe exposi¢cdes significativas entre instituicbes e que as operacdes

compromissadas sdastreadas em Titulos Publicos Federais (TPFs).

Quanto aos chogues simulados sobre o crG
probl em8ticoso, caso atingissem 15, 38% ( m8
necessidade de capital de 5,31% do BR.relacdo ao preco dos iméveis, quedas de 25%
(percentual apresentado na crisesdbprimeamericano, segundoindiceS&P CaseShiller)
nao resultariam em desenquadramentos, porém, choques de 40% caracterizariam insolvéncia
(16,8% dos bancos) e desendpaanento (16,9% dos bancos). Com queda de mais de 90%,
haveria necessidade de capital de 26% do PR.

N&o foi observada medida de valor na quantificacdo desses cenarios, lirsianslo
mesmos a apresentar percentuais sobre o PR, apenas. Conforme o indlieadlofi 2 8
Patrim*nio de Refer°ncia (B1B2)o do Sistem

BCB, o valor total do PR em outubro de 2019 representaviO8®ilhbes. Se aplicados os
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percentuais dos testes sobre o PR e compardo PIB e a Divida Liquaddo Setor Publico

(DLSP), terseiam os cendrios apresentados na Tadela

Tabela4 i Cenarios do Relatério de Estabilidade do SFN

i 0, 0,
de E&%rio Choque| %PR | Impacto em R$ bilhdes (ouft/l:gglg) (ﬁ)/;gfg)
JUros 9,60% |3,10% 24,490 0,34% 0,62%
12% |7,62% 60,198 0,84% 1,52%
Crédito 15,38%] 5,31% 41,949 0,58% 1,06%
Imoveis 90% | 26% 205,400 2,86% 5,19%
Total 332,037 4,62% 8,40%

Fonte: Elaboracao propria com base em BCB (2019).

Algumas consideracdes devem ser feitas sobre essas informacées, porém. Os cenarios
ndo sdo medidos em termos de probabilidade de ocorréndestes de contdgio ndo levam
em consideracdes quebras indiretas de instituigbes ndo financeiras; os testes sobre quebras
estruturais ndo sdo analisados em conjunto com os testes de contagio por insolvéncia dos
bancos. O aspecto relacionado a probabiliddelanaterializacdo dos cenarios € de suma
importancia para se atribuir a possibilidade dos valores estimados (impacto), bem como os

demais fatores trariam maior realidade aos cenarios analisados.

O Relatorio posterior, de abril de 2020 (B@B209, ja abaca consideracdes sobre os
impactos da COVIEL9. O relatério contém capitulo exclusivo para tratar da C@GM[Dp qual
apresenta teste de estresse diferente do apresentado em edi¢des anteriores e informacdes sob!
as medidas de enfrentamento elaboradas BEB pra atenuar os efeitos da pandemia na

economia.

O teste de estresse sobre a COXtEDteve como objetivo estimar os efeitos econémicos
da reducéo da qualidade de crédito sobre o sistema financeiro, mais precisamente sobre a
capitalizacdo dasnstituicbes financeiras. Destarte, constrséuuma rede cujas conexdes
baseiarmse em empresdernecedoreempregadoistituicdes financeirasFgura 2). Suas
interdependéncias foram definidas a partir de informagbes do sistema de pagamentos,
Transferéncias Eletrénicas Disponiveis (TEDs) e Camara Interbancaria de Pagamentos, bem
como de outras bases como Relagcdo Anual de Informagbes Sociais (Rais) & Getastle

Empregados e Desempregados (Caged) e Sistema de Informagdes de Créditos (SCR).

Como choque, o testplicou uma reducao dating de crédito das empresas segregadas
em atividades mais e menos atingidas de trés e dois hinisis conforme a KIN (1999)i
respectivamente, considerando que aquel as ¢

e pequeno porte, juntamente com seus funcionarios e empresas aliatees@pendenteis
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aqueles fornecedores que tivessem mais de 50% de todos oscedusentos originados por
empresas identificadas como em defaulbrnarseiam inadimplentesdefault) A partir desse
ponto, o teste foi recalculado pelo efeito de contagio até que ndo mais empresas apresentassern

default

As conclusdes descortinaram necessidade de provisao adicional da ordem de
R$395bilhdes as instituicdes financeiras, caso o cenario fosse alcancado. Isso traria a reboque
exigéncia de capital regulamentar de ®$bilhdes, equivalente a 7,2% do patriménio de
referéncia do SFN. Deamda esclarecer, por consequéncia, que a exigéncia de tal monta de
capital regulamentar ndo denota assumir que implicariam na faléncia e, portanto, em possivel

medida de socorro e garantias do estado a estas instituigoes.

O teste especifico da COWIP trauxe varios avancos, com destaque a analise de
interdependéncias e de empresas financeiras e nao financeiras, com consideracdes que chegan
inclusive a fornecedores e empregados. Contudo, ndo foram construidos outros cenarios com
respectivas probabilidades dcorréncia, bem como, ao que parece, nao foram considerados o
defaultde trabalhadores autbnomos, que somavam 24 milhées em janeiro dAGERIA
BRASIL, 2019), dentre outros fatores.

4.1.3 Demais Relatorios e Documentos

Outros relatérios analisados foramlacionados ao Ministério da Economia (ME): o
APrisma Fiscal o, o APanorama Macroecon!mico
ARel at -rios do Re {ME| 2020a 2020i,2020cr 2020a, 208E@)berad O
apresentem em alguma medidadantificagdo de riscos e a construgdo de cenarios, com
tendéncias de resultados fiscais, ndo foi observada qualquer avaliacdo sobre eventuais impactos

dos Riscos do Sistema Financeiro sobre a gestéo fiscal.

4.1.4 Comentarios sobre o Relatorio de Avaliacad-tll para o Brasil

De acordo com o ultimo relatério do FMI sobre a evolugéo da transparéncia fiscal do
Brasil (FMI, 2017), a principal fraqueza reportada refeo gerenciamento e disclosure
de riscos fiscais. O relatorio aponta falhas nas informaggreparativas sobre como 0s riscos
podem influenciar nas previsbes. Sugere, assim, que as informagdes de risco fiscal sejam

compiladas em tépico especifico de riscos fiscais.
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Adentrando a secado de riscos, especificamente sobre riscos do sistema financeiro,
relatorio utilizase principalmente do relatério de estabilidade do sistema financeiro do Banco
Central do Brasil. Pontuando como um dos mais importantes riscos, o relatério revela seu peso
ao assinalar que os passivos das instituicdes supervisiordal @3B representavam em 2016
130% do PIB de 2015.

O relatério aborda ainda que embora ndo haja previsdo formal de medidas de resgate
das institui-»es, a Moodyb6s sopesou a proba
no Bradesco como alta, efd15. Outro apontamento referse ao Fundo Garantidor de Crédito
(FGC) que embora nao tenha suporte governamental, €, na visdo do FMI, muito pequeno para
suportar eventual falha de um dos grandes bancos ou mais, de uma crise sistémica. Finalizando
a secaodo relatério, hd mencao sobre riscos fiscais oriundos de créditos tributarios das
instituicbes financeiras contra a Unido, que poderiam ser reembolsados ao invés de
compensados quando da ocorréncia de faléncia, inferindo que em 2015 os seis maiores bancos
reportavam tais créditos no montante de2R$ bilhdes (3,8% do PIB de 2015).

Em complemento a informacdo, em 2020, por meioMedida Proviséria(MP)
n°930/2020 convertida na Lein®14.031/2020, foram incluidos dispositivos na
Lei n®12.8382013, queautorizam o ressarcimento de créditos presumidos de que trata também
por ocasido de falénci{BRASIL, 2013).Esses créditos se resumarreéditos decorrentes de
diferencas temporarigsor provisées para créditos de liquidacdo duvidesadgescambiais

de nvestimentos ertfs ligadaso exterior.

Regressando a andlise do relatério do FMI, uma das sugestdes constantsg iefere
inclusédo naLDOs de 2018 €2019(BRASIL, 2021)de questbebgadas ao risco financeiro,
conforme ilustrado no Quadia.

Quadro 137 Cronograma de Implementacdo de Deficiéncias Reportadas pelo FMI
2018 2019

Quadro comparativo sobpgevisdes passadas sobre
riscos fiscais, contendo analises de sensibilidade § Divulgar os riscos advindos de supode bancos e d
agregadores fiscais chaves; e corporacgdes vinculadas a Unido, incluindo gréfi
Assegurar que haja evidenciacdo sobre como os r| contendo diferentes cenarios.

podem impactar o orcamento e as previsdes fiscais
Fonte: Elaboragédo propria com base em FMI (2017).

Muito embora apresente um panorama da situacdo da transparéncia fiscal, 0 ROSC néao
compila os dados em indicador, o que dificulta analise comparativa entre paises e de evolucao
histdrica. Outra critica aos reportes refeeea sua credibilidade, abrangé@neieficiéncia, ja

que para sua publicacdo o reporte deve ser aprovado pelos paises, bem como que os dados s



85

coligidos e informados por eles proprios. Para se ter uma ideia, até setembro de 2010, reportes
de 92 paises foram publicados, 27 dos quais raeg®r atualizagdes ou mesmo por completas
reavaliacbesHAMEED, 2011).

4.1.5 Comparacao dos Relatorios do Brasil as Melhores Préaticas do FMI

Seguindo a estrutura de avaliacdo proposta na secdo metodologica, os documentos
Relatério de Estabilidade do Sistemadnceiro do BCB e Anexo de Riscos Fiscais a LDO
foram analisados em conjunto com a finalidade de classificar o atendimento das praticas
brasileiras de transparéncia da gestéo fiscal no que concerne ao risco financeiro as praticas do
FMI. Os resultados catam do Quadrt4:

Quadro 147 Estrutura de Avaliacdo dos Relatérios do Brasil.

Dimenséo
ltem Riscos . Exposicao ao
. Garantias Sistema
Macroecondmicog ; ;
Financeiro
Identificag&o NA A A
Quantificacao NA A AP
Probabilidade de Ocorréncia NA NA AP
Construcéo de Cenérios NA NA AP
Medidas de Tratamento do Ris NA AP NA

Obs.i NAidN« o0 At e nidlet;e nideeP OPar ciidAlerde nt e ; e 0
Fonte: Elaboragéo propria com base em FMI (2016), FMI (2017), FMI (2019c),
BCB (2019) BCB (20209 e Tesouro (2020)

Paraa LDO 2021 (BRASIL, 2021) como os riscos do SFN foram considerados
despreziveis, taigscos e gastos fiscais derivados ndo foram considerados nas estimacdes de
nenhum dos itens da dimenséo Exposicdo ao 8pékar de a LDO 202BRASIL, 2021)ter
trazido uma | eve majora-«o desse risco, de

nao houve qualquer alteracdo nas estimacdes sobre a @inteqmsicdo aSFN

Quanto a dimenséao das Garantias, o estudo observou se 0os documentos apresentaram
informacBes sobre as garantias fiscais prestadas implicitas ou explicitas como medidas de
salvanento de instituicdes integrantes do SFN. Nas analises ndo foram observadas referéncias
nos documentos das LDOBRASIL, 2021) Ja no documento BCB@209, observotse
ampla identificacdo e quantificacdo de garantias, por exemplo a citacdo a possidiéidade
empréstimos do BCB asF4 com garantia de debéntures da dE que trata a
Resolucadm®4.786/2020 (CMN2020).Considerotse este tipo de empréstimo como garantia
ante outros conhecidos como operacdes compromissadas dado que o colateral desta expde ¢

credor a prépria IF. Ja nas compromissadas e demais observadas o governo toma como
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garantias titulos soberanos. Gcdmento apresenta o potencial estimado de valor nocional de
R$91 bilhdes. Nao foram observadas discussfes sobre probabilidade de ocorréncia, tampouco

sobre construcao de cenarios.

Quanto as medidas de tratamento do risco, obs&aue o empréstimo dsslcom o
estabelecimento de garantia, mesmo que de titulo da propria IF, constitui medida de tratamento
de risco. Outra medida de tratamento é o arcabouco legal que, muito embora sobre o qual ndo
se tenha dado publicidade nos documehimsm excecdo da Relucdo CMN n°4.7883MN,

2020), citada no BCB20209 1, estabelece limites de atuacdo do governo, quer seja pelo
Tesouro Nacional, quer seja pelo BCB. Sobre as leis;seita LRF, art.28, e o
PLCn°281(2019), qudratam de medidas de salvamento de(BRASIL, 2000, 2019)Pelo

exposto, este item da dimenséo foi considerado como Atende Parcialmente (AP).

Para a dimenséo de exposicdo ao SFN, houve evolucdo nas LDOs, principalmente nos
altimos quatroanos. Inobstante a evolugédo e a abordagem de idegdificto riscoa LDO
2021 o classifica como desprezivela de 2022 o classifica como muito baixque leva a
auséncia dos demais itens (quantificacdo, probabilidade de ocorréncia e etc.) no documento,
como por exemplo uma possivel consideracdo de gistas nas previsfes da dimensédo de

riscos macroecondémicos com ridamanceiro(BRASIL, 2021)

Entretanto, se considerados os relatérios do BCB, ha significativa abordagem de
identificacdo. Quanto a quantificacdo e demais itens, ainda em relacao adsidRetie
Estabilidade do SFN (BCB, 2019; BG®209, observotse exclusivamente seu atendimento
como parametro do Patriménio de Referéncia (PR) na construcdo de cenérios de probabilidade
de ocorréncia, sem quantificagdo de valor e medidas de gramgez@ropiciassem
compreensasobre a magnitudao conhecimento publico, como percentual do PIB, por

exemplo.

Os cenarios foram construidos com parametros historicos de choques ja observados e,
portanto, razoaveis, como crises financeiras passadas. A amplasiddoques abordou néo
s6 taxas como também preco geral dos imoveis e crédito, em linha com as recomendacgdes e
exemplos do FMI (FMI, 2016; FMI, 2019c). Também foram observados eventos recentes e
atualiza¢des nos cenarios em fungédo dos acontecimentotesg@@mo a COVIEL9. Assim,
como nos itens que seguem a quantificacao do rissadados ndo foram traduzidos em valor

ou medida razoavel ao publico em géradram considerados como Atendimento Parcial (AP).
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Por fim, em relagédo as Medidas de TratamepntRisco sobre a dimenséo da Exposicéo
ao SFN, até mesmo pelas conclusfes dos relatérios dando o risco como remoto e desprezivel,
nao foram apresentadasaisquer medidasos relatorios. Ressalt® que essas medidas visam
a apresentar um plano de tratameedo risco, quer seja transferindpquer seja por meio da

implementag&o de controles.

4.2 RESULTADOS OBJETIVO 2 IMPACTO DO RSCO-PAIS SOBRE OSISTEMA
FINANCEIRO

Em relacdo a andlise do impacto da situacao fiscal sobre o sistema finaac&ral,
os exames foram conduzidos com o fito de apontar se gpags@ considerado na ponderacéo
de risco de crédito para efeito do calculo do indice de Basileia, bem como se foi mensurado o
impacto desse risco solwéndice de Basileia.

Conforme obkervado nas normas brasilei@§IN (1994a, 1994b, 1997, 1999, 2007,
20133, nao ha qualquer mencéo a ponderacao de risco de exposicdes ao Governo e ao Banco
Central diferente de zero. Isso quer dizer que ndao ha qualquer exigéncia de capital as IFs em

funcé de suas exposicdes ao riscaldtaultdessas contrapartes.

Procedendo a analise da exposicao e mensurac¢ao de seus impactos sobre o capital, o
Grafico2 demonstra a evolucédo do total de exposicao das IFs ao BCB e ao Governo em % do
PIB e em valor absoluto para o periodo de janeiro de 2007 a dezembro de 2020, seguindo a
Equacadql):

Grafico 27 Total de exposicado das IFs ao Governo e ao Banco Central
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de B@BZ0f 2021d, 2021e).
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Podese observar doGraficosl e 2 que eventos como a crise internacional de 2008 e
efeitos econdmicos da pandemia da Cadd a partir de marco de 2020, causaram variagdes
mais incisivas na evolucao. Essas alteracfes tdidter alteracdes nas exposicdes em termos

monetarios quanto alteracdes no PIB para os periodos observados.

De forma geral, observse uma evolucdo das exposi¢coes das IFs ao governo. Esse
aumento segue também a evolucdo dos requerimentos minimos deoteeitehda ao longo
do tempo, conform&rafico5 e Tabela2. Como esses ativos sdo ponderados a risco zero para
efeito de calculo do RWA, um aumento das aplicacdes nesses ativos diminui o RWA,

aumentando por consequéncia os indices de capital apresentados pelas IFs.

O Grafico 3 demonstra a composicdo da exposi¢do total para o mesmo periodo,

conformeEquacadl):

Grafico 37 Composicao da exposicdo das IFs ao Governo e ao Banco Central
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Fonte: Elaboracgao propria a partir de B@BZ0f 2021d).

Podese observar que as maismexposi¢cdes sdo por Titulos Publicos Federais (TPF) e
Operagbes Compromissadas. Em dezembro de 2008 houve aumento no percentual de
participacdo de operacdes compromissadas, o0 que pode refletir a procura das IFs por ativos de
menor risco no periodo da eride 2008.

Esse ponto é justamente uma das questdes sensiveis a implementacéo de risco diferente
de 0% para as exposicdes com soberanos. E que os TPFs domésticos s&o tradicionalmente
ativos sem risco e por isso sao tidos como reserva de valor. Mais quefletem a relacéo

intima entre bancos e governos de seus paises (IOGORVA, 2012). Também nesse periodo,
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houve aumento da participacdo de saldos liquidos a pagar de derivativos, o que pode refletir
volatilidades cambiais no periodo da crise.

As variacOessobre os depodsitos, que sdo em sua maioria formados por depdsitos
compulsérios refletem em grande parte as politicas implementadas pela Autoridade Monetaria.
Em 2008 houve reducdo em 10 pontos percentuais da aliquota em resposta a crise, seguida de
reesthelecimento em 2009 e 2010, voltando a diminuir em 2012 como medidas de incentivo a
economia (SOLDI, 2020). Conforme o autor, ha tendéncia de reducéo da aliquota média desde
2010.

Sobre a dados de capital, os Gréfigoe 5 evidenciam a evolucdo do capital de
referéncia, do RWA total e do indice de Basileia apresentado pelas IFs no periodo:

Gréfico 47 Evolugdo de informacdes sobre cafl do sistema em valores
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Fonte: Elaboragao propria a partir de BCB (2021a, 2021e).
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Grafico 57 Evolucdo de informacdes sobre capital do sistema em % PIB
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Fonte: Elaboracgéo propria a partir de BCB (2021a, 2021e).

Em termos gerais, houve aumento do RWA do sistema de junho de 2009 a janeiro de
2013, passando, apos o periodo de estabilidade até 2015, para uma tendéncia de queda até 201
quando, entdo, passou a apresentar leve alta até os efeitos dal@ogichndo entd
experimentou um aumento abrupto nos montantes. O indice de Basileia apresenta relacio
inversamente proporcional a variacdo do RWA, ja que Capital (ou Patriménio de Referéncia) /
RWA = indice de Basileia. Assim, apresentou variacio de forma geral interda, suas

variagbes também refletindo variagbes no capital.

A exemplo da evolucdo sobre a composicéo, os dados demonstram volatilidade no
periodo da crise de 2008, inicialmente aumento do RWA, em linha com o0 aumento da percepcao
de risco, e queda, porrmsequéncia, do indice de Basileia. Logo apds, com a reacéo do sistema
em aumentar o estoque de ativos com exposicdo ao governo, conforme obse@edfcoo
2, tanto RWA quanto indice de Basileia melhoram.
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Os Grafico®, 7 e 8 apresentam a evolucéo do capital segregando os Tipos Bancério B1
e B2 do B4:

Grafico 61 Comparativo de evolucdo do indice de Basileia entre os Tipos Bancarios B1 e B2 em relacéo
ao B4
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Fonte: Eldoracao prépria a partir de BCB (2021a).

A respeito dos dados analisados sobre o0s grupos Bl e B2 segregado&difiBdq),
fica evidente que a partir de 2016, o B4 passa apresentar indices de basileia crescentes em
relacdo ao B1/B2, culminando em 40% em dezembro de 2020 contra 17% de B1/B2 na mesma
data. A evolucéo do indice de Basileia dos bancos de desenvolvimento (Be&i€12%)
para dezembro de 2020 (40%) reflete a duplicacdo do capital e a diminui¢cdo de cerca de 33%
do RWA no mesmo periodo. O periodo de aumento de capital observado (R$110 bi em valores
nominais) foi acompanhado por acréscimo de R$30 bilhdes em aRIFe&y nominais), que,
notese, ndo aumentam o RWA por possuirem fator de ponderacéo de risco zero, como ja

abordado na sec@4.
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Grafico 77 Evolucdo de informacdes sobre capital do sistema em valores dos Tipos Bancarios B1 e B2 em
valores
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Fonte: Elaboracgéo propria a partir de BCB (2021a, 2021e).

Gréfico 81 Evolucéo de informacgbes sobre capitalasistema em % PIB dos Tipos Bancéarios B1 e B2 em
% PIB
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Fonte: Elaboragao propria a partir de BCB (2021a, 2021e).

A analise conjunta dos graficos sobre informagdes de capital com e sem o tipo bancario
B4 evidenciam o efeito do descolamento do B4 amp#et016, quando seus niveis de indice
de Basileia destoaram do B1 e B2, conforme ja abordado na analise do &rafico

O Grafico 9 demonstra em termos reais 0os montantes do RWA infosnaadas IFs,
mais o0 RWA calculado a partir das exposi¢des dos tipos bancérios (B1, B2 e B4) ao BCB e aos
titulos soberanos do paisqua@o(4)). O célculo foi efetuado utilizando a escala de pesos do
rating de longo prazo da divida do Brasih moeda locadtribuido pelas agéncias (COMITE
DE BASILEIA, 2021):
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Gréfico 97 Soma dos montantes de RWA calculado (exposicao rispais- rating Agéncias) e RWA oficial

informado pelas IFs em valores
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De 2007 a 2015, o pais passou por redastabilidade em niveis de risco que refletiram
em um fator de ponderacdo das exposicOes de 50%. De 2016 em diante, entretanto, as
majoragdes nomatingsforam traduzidas em fatores de 100%, o que explica em maior parte o
alargamento observado nos volumes de RWA de exposicdo ao Governo. Em menor parte, a
evolucao das exposi¢cdes durante o tempo também explica a tendéncia de aumento do RWA de

exposi@o ao Governo, conforme evidencia@liGafico 2.

O Gréficol0 evidencia as diferencas refletidas nos RWAs calculados se considerados

osratings atribuidos pela OCDE e pelas agéncias de classificacdo, conforme Equactes (4) e

(5).
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Grafico 107 Comparativo entre os RWAs calculados considerando rating Agéncias e rating OCDE em
valores
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de BCB (2021a, 2021d, 20pds)uro(2021), OCDE (2021) €omité de
Basileia(2021).

Notase qie os dois RWAs, agéncias e OCDE, apresentam similaridade na evolucéo,
com alguns periodos de descolamento, como o observado em julho e agosto de 2009, de
dezembro de 2011 a fevereiro de 2014 e em novembro de 2015. O Geéadiemonstra que
as escalas de ponderacdo de risco sugeridapehité de Basilei§2021) sdo consistentes
entre si e aparentam estar equilibradas entre as duas logtasiona medida em que refletiram
percentuais equanimes de ponderacdo de risco durante o pésodariacdes abruptas
observadasno RWA agénciasseguem mudancade percentuais de peso do RWpor
atribuicbes decorespelas agéncias, conformelunafiRWA B | $l@ Quadrdl5 (APENDICE
A).

Uma vez agregados os RWAs calculados pelas exposicbes aos RWAs oficiais
informados pelos conglomerados, o Grafidempresenta evolugdo comparativa entre todos os
indices de Basileia, isto é, os minimos exigidos pela norma brasileira (combeifen os
oficiais apresentados pelos conglomerados e os dois obtidos pelo pela agteg&amAs de
exposicao ao Governo e ao BCB (metodologias peltisgs OCDE e agéncias), conforme
Equacteg6) e (7).
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Gréfico 111 Comparativo entre os indices de Basileia oficial das IFs, minimo e calculado (OCDE e
Agéncias)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de BCB (2021a, 2021d, 20Pds)uro(2021), OCDE (2021)Comité de
Basileia(2021) e CMN (2013a).

Na série histérica deatings da divida brasileira (1986 2020)7T Quadrol5i o pais
sempre apresentou estabilidade deasmajue refletiam em 100% de fator de risco para as
exposicdes ao pais. O periodo de volatilidade, em que se observou mstiooesfoi de

05/2007 a 11/2015, quando apresentou fatores de 20% e 50%.

Analisando os dados do Grafidd, podese observar que a estimativa de indice de
Basileia usandscoresdas agéncias apresenta maior volatilidade do que a estimativa utdizando
serating da OCDE. As curas do indice de Basileia das IFs e calculada conforme risco das
agéncias se aproximam no periodo entre 11/2011 e 02/2014 (média de diferencpoeak?6
base (ph)414 pbpara o periodo total), isso porque o pais experimentou melhores ratings nesse

periodo, oscilando entre 20%0% de fator de risco para célculo do RWA.

Entre 2014 e 2015, o pais passou por majoracdo desseresjunto as agéncias,
passando o fator de rizsde 20% até 2013 para 100% em 2015.

O periodo que seguiu a vigéncia da CMN (2013b), que majorou 0s percentuais de
requerimento de capital, seguindo cronograma crescente de 2017 a 2019, foi marcado pela
manutencdo de intervalos mais acentuados entre gascdo indice calculado (OCDE e

agéncias) e o indice informado pelas IFs. Nesse periodo, a diferenca foipte 681

A diferenca média entre o indice de Basileia das IFs e o indice de Basileia calculado
segundaating da OCDE para o periodo de julho/2008aembro/2015 foi de 300 pb (periodo
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de estabilidade de exigéncia de capital minimo), ampliando a média calculada para todo o
periodo analisado (07/2008 a 12/2020) a diferenca é majorada para 441 pb. A diferenca
calculada gira nas mesmas marcas estimagagptudo do FMI (2012) para o periodo de 2007

e 2010 para paises da américa latina.

Para o caso da metodologia pelas agéncias, as diferencas giraram, respectivamente, em
255 pb e 414 pb, ndo muito distante dos dados obtidos no estudo por regides 2012MI (

Recordase que o estudo do FMI (2012) encontrou relacéo significativa entre a situacao
fiscal e os niveis de CDS, e, a partir disso, estimou um impacto negativo de 300 pb nos niveis
de indice de Basileia apresentados pelas IFs caso a exposicZdstaserno na ponderacio
do RWA fosse considerada (diferente de zero).

O que os resultados deste estudo demonstraram € que o impacto da situascabrfescal
os indices de Basileia seguindo a metodologia de ponderacéo de riscos para crédito sugerida
pelosAcordos de Basileia (Il e 1ll) para o periodo analisado ficou muito préximo do estimado
pelo FMI (2012) para a américa latina, principalmente considerando o periodo de julho de 2008
a dezembro de 2015periodo em que os indices de Basileia minimos exégiantiveranse
estaveisNest pesquisa, ompacto dasituacao fiscal fomedidopeladtica do riscepais em
que este ultimo foi assumido para finsat&lisecomoo risco dedefaultdo ente soberano
(exposicdeslas IFsao Governo e ao BQBcapturado pr meio doscoresatribuidos as dividas
de longo prazo pelas agéncaesclassificagéo de risco

A aproximacdo em diferenca de pontos base entre o que o FMI (2012) encontrou para
paises da américa latina e o que este estudo observou, ascende algumas consideracdes. Muit:
embora os indices de Basileia oficiais apresentados pelas IFs no ultimo teeciségportado
em maiores patamares para o periodo analisado, confo@néfioo 11, se considerados os
resultados calculados e o aumento da exigéhe capital (capital minimo mamifferg, este

periodo foi 0 de maior risco para o sistema financeiro.

Além disso, recordae que o risco daefaultde titulos e demais posi¢cdes de soberanos
nao é fato descartado, vide crises como as de paises daadatéra; anos de 1982 e 1983, em
gue houve grande temor dos mercados sobre titulos de Brasil, México e Argentina
(GOODHEART, 2011). De 1820 a 2007, 106 paises fracassaram um total de 250 vezes no
pagamento de suas dividas (TOMYRIGHT, 2007). Da cesta daeoratorias, podse destacar
paises como Costa Rica, Ecuador, México, Uruguai e Venezuela que experienciaram pelo

menos oito quebras no periodo. Sorrama esses cagusises europeus, corRdssia e Grécia.
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Como ja trazido em secéo anterimmbémha casos ddefaultda divida interna, em
moeda loch A ideia da possibilidade de geracgéo infinita de moeda local pelos governos traz
certa impressao de quealefaultndo seria uma possibilidade sobre as dividasn®eda local
e, em verdade, isso até pode encontrar suporte em um primeiro monagnitetanto,as
consequéncias para o financiamento da divida igdalmente dedutiveis.O pais teria
dificuldades em fixar sua divida a taxa de juros basiexzoaomise ataxas préixadas, tendo
maior facilidade para indexk a indices inflacionaripssem mencionar a dificuldade do
financiamentada dividacom durationsmaiores A indexacéo a inflacéoria urma espécie de

Asegurod ao credércatat ddv ihipeanflagdo.n e da d m

Por fim,entendese queo conceito de risco de mercaganais especificamentde taxa
de juros nacse aplica ao caso poesses decorrem de variacfes do merciadiiferentes ao
devedorNo caso suscitado, a variacdo decorreria da acdo direta do épeidorEstado)
que ao produzir moeda gera inflacdo e desvalariti@lo. Por esses motivos, obsersa que
tal arranjo possui vestes default Ndo a togaises emergentes possuentacdificuldade em

situar sua divida externa em moeda loodb(nal sin).

O Grafico12 apresenta os mesmos dadosGtéfico 11, porém evidencia apenas 0s

indices para B1 e B2.

Gréfico 121 Comparativo entre os indices de Basileia oficial das B minimo e calculado (OCDE e
Agéncias) apenas de B1 e B2
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de BCB (2021a, 2021d, 20pds)uro(2021), OCDE (2021)Comité de
Basileia(2021) e CMN (2013a).

Os resultados observados no Grafi@em que nao é considerado o B4, denotam um
descolamento do indice de Basileia calculado tantogiorg OCDE quanto peloating das
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agéncias. Como ja posto na andlige Grafico6, isso fica mais evidente a partir de 2016,

quando as linhas dos indices se descolam com mais intensidade. Quando retirado o B4,
portanto, no periodo de 2016 a 2020 os indices de Basileia de B1 e B2 apresentam minima de
10% em janeiro de 2016 e média de 10,6% no periodo, enquanto que, se considerado o B4, os

mesmos indices séo de 10,2% e 11,8% para 0 mesmo periodo.

Os Gréficosl3 e 14 demonstram a evolucdo das necessdatk capital que seriam
exigidas a mais caso fossem atribuidos fatores de ponderacdo sobre a exposicdo das IFs ac
risco-pais, conforme escala sugerida getonité de Basileif2021) tanto em relacdo ao método
pelorating das agéncias, quanto pelo da OCBdahformeEquacdegl0), (11), (12) e(13). Ou
seja, as informacdes refletem o0 quanto a mais de capital seria necessario para reestabelecer ¢
indice de Basileia apresentado pelas IFs e também o quantoserniscessario para atingir
o nivel minimo de indice de Basi mais os buffers de adicional de capital estabelecidos pela

norma.

Gréfico 131 Comparativo entre as necessidades de capital geral do sistema para o reestabelecimento de
indices minimos e oficiais apresentados em valor
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Fonte: Elaboracgéo propria a partir de BCB (2021a, 2021d, 20Pds))uro(2021), OCDE (2021)Comité de
Basileia(2021) e CMN (2013a).
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Grafico 141 Comparativo entre as necessidades de capital geral do sistema para o reestabelecimento de
indices minimos e oficiais apresentados em % PIB
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de BCB (2021a, 2021d, 20Pds))uro(2021), OCDE (2021)Comité de
Basileia(2021) e CMN (2013a).
De forma geral, a evolugéo positif@umentode necessidade de capital para remontar
os valores apresentados pelas IFs considerando o impacto das exposi¢cdes ao Governo e ao BCE
é reflexo tanto do aumento constante dessas expo§gfEs02) quanto da volatilidade em

torno dosscoresda divida brasileiraGrafico9).

Conforme os Grafico$3 e 14, a partir de 2017, as alteracdes sobre indice minimo de
capital introduzidas pela CMN (20d3comecam a requerer necessidade de recomposicéo de
capital face os efeitos da exposicédo das IFs a dividbkcpi Caso fossem atribuidos a essa
exposicao exigéncia de capital conforme o risco da divida, essa necessidade chegaria a custar
4,3% do PIB em 10/2020 (R$323 bilhdes). Para a recomposi¢ao do indice oficial apresentado
pelas IFs, esse percentual cheg@®,686 do PIB em 09/2020 (R$651 bilhdes).
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Os Gréficosl5 e 16 demonstram apenas para B1 e B2 a evolucdo das necessidades de
capital que seriam exigidas a mais caso fossem atribuidos fatores de ponderagdo sobre a
exposicao das IFs ao rispais, conforme escala sugerida pétmmité deBasileia(2021) tanto

em relacdo ao método petrting das agéncias, quanto pelo da OCDE.

Gréfico 157 Comparativo entre as necessidades de capital geral do sistema para o reestabelecimento de
indices minimos e oficiais apresentibs em valori apenas Bl e B2
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Fonte: Elaboracgéo propria a partir de BCB (2021a, 2021d, 20Pds)uro(2021), OCDE (2021)Comité de
Basileia(2021) e CMN (2013a).

Gréfico 1617 Comparativo entre as necessidades de capital gexdd sistema para o reestabelecimento de
indices minimos e oficiais apresentados em % PlBapenas B1 e B2
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de BCB (2021a, 2021d, 20pds)uro 2021), OCDE (2021)Comité de
Basileia(2021) e CMN (2013a).

Levando em cesideracdo a guinada crescente do indice de Basileia do tipo bancério
B4 iniciada em 2016, em que chegou ao apice em novembro de 2020 (41% ante 17% de Bl e

B2), conforme os Graficakb e 16, a exigéncia de capital para atingir os indices minimos com
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buffersde B1 e B2 chegaria a representar 5,7% do PIB em outubro de 2020 (R$430,6 bilhdes
em valores de dezembro de 2020).
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Diante dos resultados, recorsl@as questdes de pesquisa suscitadasabmalho quais
sejam:(i) serisco do sistema financeiro do pais é contemplado no processo orcamentario do
pais? €ii) se asituacao fiscal do pais afeta o sistemarfoggro nacionalPerivacam dessas

davidas dois objetivos.

O objetivo 1foi avaliar a evidenciacao do risco do Skbl processo orcamentério e
gestéo fiscal do BrasiRara atender esse objetivo foram identificados os documentos publicos
institucionais que faziam alguma evidenciacdo dos riscos do sistema financeiro no processo
orcamentario e na gestédo fiscal do Brasil. Em seguida, prosedaavaliacdo do grau de
aprdundamento destes em relacdo a evidenciacdo dos riscos do sistema financeiro e a analise

de potenciais impactos na gestao fiscal.

Sobre o objetivo ,Iconsiderando as melhores praticas, o relatério de analise do FMI
sobre a transparéncia fiscal do Brasil 2817, bem como analise sobre relatérios que
contivessem menc¢ao ou de assuntos conexos a gestao fiscal e riscos financeiros provenientes
de orgaos federais do pais, obsesgajue o processo de transparéncia fiscal do pais, no que se

refere ao risco do gmma financeiro nacional ainda carece de melhorias.

Aprimoramentos podem ser perseguidos sobre a unificagdo das informagdes e maior
foco na real estimativa do impacto do risco do SFN sobre a gestéo fiscal. As informacdes estéo
espalhadas atualmente no Anexo de Riscos Fiscais dasiL&upsrficial e deficariamentd
e no Relatorio de Estabilidade do SFN do BGem foco na analise do impacto fiscal e,

portanto, sem andlises sobre probabilidade e impacto do risco.

Destacase, conforme estudos citados em sec¢Oes anteriores, que quanto mais
transparéncia, maiaqqualidade na gestéo fiscal, e quanto mais qualidade na gestao fiscal, e,
portanto, transparéncia, melhores serdo as avalia¢cdes dos agentes do mercado sobre o risco
pais.Adentrando mais detalhadamenteassuntopbservaiseque algumas pesquisas indicam
que o riscepais funciona como que norteador do risco das instituices financeiras de
determinados paises. Assim, maior transparéncia viria por balizar menores riscos do SFN,
beneficiando a gestéo fiscal duplamente, por meio do aumento de sua quatidagew;ao
do risco do SFN

Embora ndo contenham indicadores especificos sobre risco do SFN, h& outras fontes de
indicadores que poderiam ser utilizados para classificar a qualidade da transparéncia fiscal no

gue concerne o risco do SFN, bem como comfmmré pratica de outros paises, como o
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Indicador de Governanca Global (WGI, em inglés) do Banco Mundial e a Pesquisa de
Orcamento Aberto do Instituo Or¢camento Internacional. Atualmente algumas criticas ao
modelo do FMI sugerem que os relatérios passamagpetavacdo dos paises, 0 que gera certa
desconfianca sobre a totalidade e profundidade das informat@HE=ED, 2011).

Além disso, a questdo da divulgacdo de informagcbes sobre salvamento também é
sensivel por envolver aspectosnderal hazardIsso porquespectos comportamentgiedem
influencia as estratégias akecisdo sobre divulgacaoou ndodas informacdes pel@gentes
publicos Visto quetanto mercado como as IFs podem val@rar seu comportamento em
funcdo de uma sinalizacdo solpessiveis impactos dos riscos financeiros na gestéo fiscal
(IRWIN, 2016)

Finalmente, ainda que pairem limitacdes quanto as questii@gortamentais que
influenciam na divulgacdo desses riscogpresente trabalho inovou &studar o nivel de
transparéncido risco do SFN sobre a gestéo figcatendo o historico evolutivaedse tipo de

disclosureem comparacédo as melhores praticas.

Sobre o0 objetivo 2 apurar o impacto da situacao fiscal sobre o sistema financeiro
nacionali varios trabalhos foram conddnis abordando a dissonante pratica de ponderacéo de
rsco zero a exposi¢coes a soberanos e suas consequéncias. Essas implicagbes atingem desd
questdes concorrenciais entre mercados e questdes de comparabilidade até custos de capital

Assim, a discussdo sa@ba atribuicdo de pesos sobre os ativos altamente expostos ao
risco-pais traz consequéncias que devem ser consideradas pelos governos. Caso 0s paises
passassem a considerar peso a tais ativos para efeito de exigéncia de capital, isso poderia vir
por deseimular sua manutencdo enquanto ativo das IFs, bem como por descaréuteriza
enquanto ativos livres de risco no ambiente doméstico, a0 mesmo tempo, traria maiores custos
as IFs caso buscassem titulos de outros paises, na medida em que sujeitaria @srbaiaco

risco cambial e eventuaiedges

Por outro lado, a manutencéo, pelos paises, de ponderacéo zero a seus ativos expostos
aos governos locais ou, ainda, a adesado a sugestao de risco zero a paises da OCDE, contida nc
Acordos de Basileia, trazem fliagcdes aos mercados, na medida em que desequilibram os
parametros das exigéncias de capital. Esse desequilibrio acaba por dificultar a comparabilidade
entre indices de Basileia apresentados por bancos de diferentes paises, bem como por

desequilibrar os @ios de capital dessas instituicdes, ja que na pratica uma instituicao de pais
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exposto a maior risco ndo tem que manter mais capital por isso e pode apresentar indice de

Basileia inclusive mais alto do que seu par cujo ffsig € menor, tudo mais congtan

E importante salientar que os indices calculados nessa andlise s&o uma média do
sistema. Como os indices séo calculados por conglomerado prudencial, os valores podem ser
diferentes individualmente, podendo inclusive n&o requerer capital adicional @&gum
determinadas IFs. Seguindo a mesma ldgica, porém, outras IFs podem apresentar indices abaixo
do estimado pela média calculada, situacdo em que os valores para recompor o capital poderiam
ser ainda maiores. Assim, de forma geral, os valores calculamestgativas pela média do

sistema, tomando como um todo.

Isto postops trabalhos observados sobrassunto limiteam-se a discutir teoricamente

0 evidentecontrassenso no tratamento de qualg@x@osicdo ao governo, independentemente
de qual seja, comae risco zergara fins de exigéncia de capitdpenas um trabalho p&e a
estimar de alguma forma o impactositaiacadiscal, por meio dsua influéncia no risepais
sobre as exigéncias daptal. O presenteestudg ao que se tem conhecimento, inovou ao
estimaro impactodeste aparente contrassemspartirdos valores das exposicées de grande
parte doSFN do Brasilem funcdo do riscatribuido a elas pelas agéncikem como por
ascender discussao de suas consequéngigento a aspectos concorrenciaigmativos,de

custo de capital, de resiliéncia do SFN e de comparabilidade
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Grafico 17 - Receitas e Despesas nos Estados Unidos (governo central)
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Gréfico 18- Déficit/Superavit nos Estados Unidos (governo central)
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Quadro 157 Histdrico de alteragdes do Rating de Longo Prazo do Brasil (Agéncias)
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Standard & Elevacdo da nota e revisao da
29/fev/00| Poor's BB perspectiva para positiva Positiva 12| 100%
Sem Sem
19/mai/0Q| Fitch - Elevacdo da nota perspectivg alteracéo| 100%
Manuteng&o da nota e revisdo da
21/set/0q Fitch B+ perspectiva para estavel Estavel 14| 100%
Elevagéo da nota e revisdo da
16/out/00 Moody's Bl perspectiva para positiva Positiva 14| 100%
Standard & Elevagéo da nota e revisdo da
03/jan/01] Poor's BB+ perspectiva parastavel Estavel 11| 100%
Manutencédo da nota e revisédo da
17/jul/01| Fitch B+ perspectiva para negativa Negativa 14| 100%
Standard & Manutencédo da nota e reviséo da
09/ago/01 Poor's BB+ perspectiva para negativa Negativa 11| 100%
Manutenc¢do da nota e manutencao (¢
27/fev/02| Moody's Bl perspectiva positiva Positiva 14| 100%
Manutencédo da nota e reviséo da
04/jun/02] Moody's Bl perspectiva para estavel Estavel 14| 100%
Manutenc¢&o da nota e revisdo da
04/jun/02| Fitch B+ perspectiva para estavel Estavel 14| 100%
Manutenc¢&o da nota e revisdo da
20/jun/02] Moody's Bl perspectiva para negativa Negativa 14| 100%
Rebaixamento da nota e manutenca Sem
20/jun/02| Fitch - perspectiva negativa Negativa |alteracdo| 100%
Standard & Rebaixamento da nota e manutenca
02/jul/02| Poor's BB perspectiva negativa Negativa 12| 100%
Manutencdo da nota e manutencao (¢
01/ago/02 Fitch B perspectiva negativa Negativa 15| 100%
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Rebaixamento da nota e revisdo da
21/ago/02 Moody's B2 perspectiva para estavel Estavel 15| 100%
Rebaixamento da nota e manutenca
21/out/02 Fitch B perspectiva negativa Negativa 15| 100%
Standard & Manutencédo da nota e revisédo da
29/abr/03 Poor's BB perspectiva para estavel Estavel 12| 100%
Manutengé&o da notarevisdo da
03/jun/03| Fitch B perspectiva para positiva Positiva 15| 100%
Elevacéo da nota e revisédo da
06/nov/03| Fitch B+ perspectiva para estavel Estavel 14| 100%
Elevacéo da nota e manutengéo da
09/set/04 Moody's Ba3 perspectiva estavel Estavel 13| 100%
Elevacéo da nota e manutengéo da
28/set/04 Fitch BB- perspectiva estavel Estavel 13| 100%
Manutencédo da nota e reviséo da
12/jan/05 Moody's Ba3 perspectiva para positiva Positiva 13| 100%
Manutencédo da nota e reviséo da Sem
11/out/05 Moody's - perspectiva parpositiva Positiva alteracdo| 100%
Standard & Manutencédo da nota e reviséo da
08/nov/05| Poor's BB perspectiva para positiva Positiva 12| 100%
Standard & Elevagéo da nota e revisdo da
28/fev/06| Poor's BB+ perspectiva para estavel Estavel 11| 100%
Elevagéo da nota e revisdo da
284un/06| Fitch BB perspectiva para estavel Estavel 12| 100%
Manutencédo da nota e reviséo da
01/ago/0§ Moody's Ba3 perspectiva para estavel Estavel 13| 100%
Elevacéo da nota e manutengéo da
31/ago/0g§ Moody's Ba2 perspectiva estavel Estavel 12| 100%
Standard & Manutencdo da nota e revisédo da
22/nov/06| Poor's BB+ perspectiva para positiva Positiva 11| 100%
Manuteng&o da nota e revisdo da
04/fev/07| Fitch BB perspectiva para positiva Positiva 12| 100%
Elevacéo da nota e revisdo da
10/mai/07| Fitch BB+ perspectiva para estavel Estavel 11| 100%
Standard & Elevagdo da nota e manutencédo da
16/mai/07| Poor's BBB perspectiva positiva Positiva 9| 50%
Manutencdo da nota e manutencao (¢
24/mai/07| Moody's | Ba2 perspectiva estavel Estavel 12| 100%
Elevacdo da nota e manutencéo da
01/ago/07 Moody's | Bal perspectiva estavel Estavel 11| 100%
Standard & Elevacéo da nota e revisdo da
30/abr/08 Poor's BBB+ perspectiva para estavel Estavel 8| 50%
Elevacdo da nota e manutencéo da
28/mai/08| Fitch BBB- perspectiva estavel Estavel 10| 50%
Manutencédo da nota e reviséo da
06/jul/09| Moody's Bal perspectiva para positiva Positiva 11| 100%
Elevacdo da nota e manutencéo da
22/set/09 Moody's Baa3 perspectiva positiva Positiva 10| 50%
Manutenc¢&o da nota e revisdo da
30/jun/10| Fitch BBB- perspectiva para positiva Positiva 10| 50%
Elevacéo da nota e revisdo da
04/abr/11] Fitch BBB perspectiva para estavel Estavel 9| 50%
Standard & Manutencédo daota e revisédo da
25/ago/11 Poor's BBB+ perspectiva para positiva Positiva 8| 50%
Standard & Elevacdo da nota e revisao da
17/nov/11 Poor's A- perspectiva para estavel Estavel 70 20%
Elevacdo da nota e revisao da
21/nov/12| Moody's Baa2 perspectiva para estavel Estavel 9| 50%
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Standard & Manutencédo da nota e manutencao (¢
18/dez/12 Poor's A- perspectiva estavel Estavel 7] 20%
Standard & Manutencédo da nota e revisédo da
06/jun/13| Poor's A- perspectiva para negativa Negativa 70 20%
Standard & Rebaixamento da nota e revisdo da
24/mar/14 Poor's BBB+ | perspectiva para estavel Estavel 8| 50%
Manutencédo da nota e reviséo da Sem
09/set/14 Moody's | - perspectiva para negativa Negativa |alteracdo] 50%
Manuteng&o da nota e reviséo da
09/abr/15 Fitch BBB perspectiva paraegativa Negativa 9| 50%
Standard & Manutencédo da nota e revisédo da
28/jul/15| Poor's BBB+ perspectiva para negativa Negativa 8| 50%
Rebaixamento da nota e revisdo da
11/ago/15 Moody's Baa2 perspectiva para estavel Estavel 9| 50%
Standard & Rebaixamento da nota e manutenca
09/set/14 Poor's BBB- perspectiva negativa Negativa 10| 50%
Rebaixamento da nota e manutenca
15/out/15| Fitch BBB- perspectiva negativa Negativa 10| 50%
Rebaixamento da notanganutencgéo d
16/dez/15 Fitch BB+ perspectiva negativa Negativa 11| 100%
Standard & Rebaixamento da nota e manutenca
17/fev/16| Poor's BB perspectiva negativa Negativa 12| 100%
Rebaixamento da nota e revisdo da
24/fev/16| Moody's Ba2 perspectiva para negativa Negativa 12| 100%
Manutencdo da nota e manutencao (¢ Outra
01/mai/16| R&l - perspectiva negativa Negativa | Agéncia | 100%
Rebaixamento da nota e manutenca
05/mai/16| Fitch BB perspectiva negativa Negativa 12| 100%
Rebaixamento da notareviséo da Outra
01/jun/16| JCR BBB perspectiva para estavel Estavel Agéncia | 100%
BB Rebaixamento da nota e revisdo da Outra
01/ago/16 DBRS (high) perspectiva para negativa Negativa | Agéncia | 100%
Manuteng&o da nota e manutencao (
10/nov/16| Fitch BB perspectivanegativa Negativa 12| 100%
Standard & Manutenc¢do da nota e manutencao (¢
09/fev/17| Poor's BB perspectiva negativa Negativa 12| 100%
Manutencdo da nota e revisdo da
15/mar/17 Moody's | Ba2 perspectiva para estavel Estavel 12| 100%
Manutencdo da nota e manutencao (¢
18/mai/17| Fitch BB perspectiva negativa Negativa 12| 100%
Standard & Manutencdo da nota e manutencao (¢
22/mai/17| Poor's BB perspectiva negativa Negativa 12| 100%
Manutencédo da nota e reviséo da
26/mai/17 Moody's Ba2 perspectiva paraegativa Negativa 12| 100%
Manutenc¢do da nota e manutencao (¢
10/nov/17| Fitch BB perspectiva negativa Negativa 12| 100%
Rebaixamento da nota e manutenca Outra
28/nov/17| DBRS BB perspectiva negativa Negativa | Agéncia | 100%
Standard & Rebaixamento da nota e revisdo da
11/jan/18 Poor's BB- perspectiva para estavel Estavel 13| 100%
Manutencdo da nota e revisédo da Outra
30/jan/18 JCR BBB perspectiva para estavel Estavel Agéncia | 100%
Rebaixamento da notareviséo da
23/fev/18| Fitch BB- perspectiva para estavel Estavel 13| 100%
BB Rebaixamento da nota e revisdo da Outra
16/mar/18 DBRS (low) perspectiva para estavel Estavel Agéncia | 100%
Manutencédo da nota e revisédo da
09/abr/18 Moody's Ba2 perspectiva para estavel Estavel 12| 100%
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Manutencédo da nota e revisédo da
01/ago/1§ Fitch BB- perspectiva para estavel Estavel 13| 100%
Standard & Manutencédo da nota e manutencao (¢
09/ago/18 Poor's BB- perspectiva estavel Estavel 13| 100%
BB Manuteng&o da nota e manutengao ( Outra
12/set/18 DBRS (low) perspectiva estavel Estavel Agéncia | 100%
Standard & Manutenc¢do da nota e manutencao (¢
07/fev/19| Poor's BB- perspectiva estavel Estavel 13| 100%
Manutencdo da nota e revisédo da Outra
20/fev/19| R&I - perspectiva para estavel Estavel Agéncia | 100%
Manuteng&o da nota e manutengao (
21/mai/19| Fitch BB- perspectiva estavel Estavel 13| 100%
BB Manuteng&o da nota e manutengao ( Outra
11/set/19 DBRS (low) perspectiva estavel Estavel Agéncia | 100%
Manutencdo da nota e manutencao (¢
14/nov/19 Fitch BB- perspectiva estavel Estavel 13| 100%
Standard & Manutencédo da nota e reviséo da
11/dez/19 Poor's BB- perspectiva para positiva Positiva 13| 100%
Standard & Manutenc¢é&o da notarevisédo da
06/abr/2Q Poor's BB- perspectiva para estavel Estavel 13| 100%
Manutencédo da nota e reviséo da
05/mai/20| Fitch BB- perspectiva para negativa Negativa 13| 100%
Manutencdo da nota e manutencao (¢
15/mai/20| Moody's Ba2 perspectiva estavel Estavel 12| 100%
Manutencédo da nota e reviséo da Outra
29/jul/20| R&l - perspectiva para estavel Estavel Agéncia | 100%
BB Manutenc¢do da nota e manutencao (¢ Outra
04/set/20 DBRS (low) perspectiva estavel Estavel Agéncia | 100%
Manutencdo da notareanutencdo da Outra
09/nov/20 JCR BBB perspectiva estavel Estavel Agéncia | 100%
Manuteng&o da nota e manutencao (
18/nov/20| Fitch BB- perspectiva negativa Negativa 13| 100%
Standard & Manutenc¢do da nota e manutencao (¢
10/dez/2Q Poor's BB- perspectiva estavel Estavel 13| 100%

Fonte: Elaboragédo propria com baseEesouro(2021) eComité de Basilei§2021)



120

APENDICE B
Andlises sobre divida publica e riscgais

Grafico 191 Risco-Pais e Divida Liquida doSetor Publico (%PI1B)
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Fonte: Elaboragéo propria com dados do EMBI+ Brasil (Ipea) e do BCB.

A condigéo para compor o EMBI+ é o pais ter risco moderadefdelt essa gradacao
€ dada pelosatings atribuidos aos paises pelas agéncias de classificac&édit®.cComo
exemplo, quando um pais recebe tating A-/A3 ou superior das agéncias, é eliminado do
EMBI+ no ultimo dia de negocios do més. Isso ja aconteceu com a Coreia do Sul, em julho de
2002, e com o Qatar, em agosto do mesmo ano.

Conforme ja abordaxd por estudos anteriores (VON HAGEN, SCHUKNECHT &
WOLSWIJK, 2011), os dados demonstram tendéncia semelhante com excecao de alguns pontos
mais perceptiveis, com destaque ao ano da crise dei Ziacdo em que a divida do pais
teve queda significativa e risco-pais foi na dire¢cdo oposta, de aument® a mudanca de

tendéncia a partir do ano de 2016, situacdo ensgobserva um aumento da divida e um
decréscimo do risepais.

Esse descolamento pode ser atribuido a uma série de fatores, quando obsereado q
ratingsdos paises dados pelas agéncias seguem a tendéncia do resultado fiscal{Bréfico
que os mercados reagem com maior rapidez aslamgas dos riscos dos paises
(DAMODARAN, 2003), o que pode indicar que a tendéncisatiog de longo prazo do Brasil
pode estar subavaliada. Pesieobservar que embora a tendénciardtisgs do Brasil seja de

alta pelo grafico (2032019), se analisadas ultimas revisdes, todas apresentaram melhora de
perspectiva (Quadrbb)
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Quadro 1617 Histérico Tendéncia de Longo Prazo do Brasil
Data | Agéncia| Rating | Tendéncia
jul/as5 | S&P | BBB- negativa
set/15| S&P BB+ negativa

fev/16| S&P BB negativa
mai/l7| S&P BB negativa
ago/17, S&P BB negativa
jan/18| S&P BB- estavel
dez/19 S&P BB- positiva

abr/15| Fitch | BBB negativa
out/15| Fitch | BBB- negativa
dez/15/ Fitch | BB+ negativa
mai/16| Fitch BB negativa

fev/18| Fitch BB- estavel
Fonte: Elaboracéo propria com dados da trading economics.
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Fonte: Elaboracao propria com dados da do BCB.

De modo geral e seguindo o grafico sobre kgais e divida publica, o risquais tem
acompanhado asitingsdas agéncias sobre o Brasil. Isso passa a descolar em 2016, quando h&
uma piora na classificacao dating, mas uma melhora no risqais.
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Gréfico 2171 Divida Liquida do Setor Publico (%PIB)eRat i ng Fitch/ Moodyos
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Fonte: Elaboracao propria com dados da do BCB e da trading economics.

De modo geral, o peso da divida sobre o PIB tem acompanheatingsdas agéncias
sobre o Brasil. Aparentemente, demonstrando uma relag&o positiva entre gestaodisaal e
das ag@cias. Essa observacdo aproxisgaas evidéncias sobre o peso da gestéo fiscal na

metodologia de atribuicao dating aos paises pelas agéncias, conforme observaddqmo
e Gomes (2011).



