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Resumo

Objetivo: Este caso de ensino tem como objetivo ilustrar o uso
de conceitos associados a liquidez e a solvéncia para suportar a
tomada de decisoes estratégicas de longo prazo.

Método: Por meio de um caso de ensino, sdo analisadas questoes
gerais e especificas para discussdo em cursos de graduagio e de
pos-graduacio lato sensu em Ciéncias Contabeis, Administracao
e Economia.

Resultados: O Banco Y apresentou rapido crescimento da
carteira de crédito, nos ultimos anos, apoiado em uma estratégia
de alongamento de prazos, que nao foi acompanhado na mesma
propor¢ao pelo seu patrimoénio liquido, levando ao aumento

da alavancagem e a compressao do capital regulamentar.
Insatisfeitos, os sdcios discordavam quanto as causas do
insucesso: seria um problema de liquidez, consequéncia da
estratégia de alongamento da carteira de crédito, ou seria um
problema de solvéncia, pois, além de iliquida, a carteira seria
também inadimplente?

Contribui¢des: A conducio dessa analise por meio de um
estudo de caso oferece uma perspectiva adicional para a
compreensio dos conceitos envolvidos, em especial de liquidez e
solvéncia de institui¢oes financeiras, para além daquela oferecida
pela via tradicional da resolugdo de problemas.
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1. Introducao

O Banco Y é uma institui¢do financeira (IF) de médio porte, especializada na concesséo de crédito
a empresas do segmento de middle market e em operagdes estruturadas lastreadas em cédulas de crédito
bancario (CCB). As CCBs podem ser mantidas em carteira ou cedidas para investidores e fundos de in-
vestimento nos quais o Banco Y detém parte das quotas. Suas principais fontes de captagao sao depositos
a prazo e cessOes de crédito para fundos de investimento e fundos de pensao.

O Banco Y apresentou rapido crescimento da carteira de crédito, nos ultimos anos, apoiado em
uma estratégia de alongamento de prazos. Esse crescimento nao foi acompanhado na mesma propor¢ao
pelo seu PL, levando ao aumento de sua alavancagem e a compressao de seu capital regulamentar. Diante
do dilema, representado pela capacidade de originar crédito em volume superior ao limite regulamentar
para manté-lo em carteira, o Banco Y adotou como modelo de negécio complementar a distribuicao do
crédito excedente ao limite regulamentar para investidores qualificados, em especial fundos de pensao
(diretamente ou por meio de fundos de investimento). Naturalmente, a alienagdo desse crédito implicava
transferéncia substancial de riscos e beneficios, de modo a eliminar o impacto no capital regulamentar.

No entanto, a estratégia adotada pelo Banco Y, em conjunto com seu modelo de negdcio, mostrou-
-se insatisfatoria. A carteira de crédito revelou-se excessivamente longa e possivelmente inadimplente. As
potenciais perdas dai decorrentes poderiam comprometer o capital regulatério do Banco, que emitiria
sinais de dificuldade ao mercado. Consequentemente, o risco de uma “corrida” aos depodsitos era um dos
cendrios possiveis e, a depender da intensidade desses resgates, poderia ndo haveria liquidez disponivel
para honrar suas obrigagoes. Nesse caso, a intervengdo por parte do regulador nao seria mais um risco,
mas sim uma certeza.

Cientes da condic¢éo do Banco Y, seus sdcios discordavam quanto as suas causas: seria um problema
apenas de liquidez, consequéncia da estratégia de alongamento das operagoes de crédito que permitiu ao
banco ampliar rapidamente a carteira, ou seria um problema também de solvéncia, pois, além de iliquida,
a carteira seria também inadimplente, comprometendo os fundamentos da entidade? Tornava-se funda-
mental determinar a resposta, pois a solugdo a ser adotada seria diferente a depender desse diagnostico.

Dessa forma, os socios precisavam decidir que rumo tomar. Para auxiliar a tomada de decisdo, con-
trataram uma empresa independente para realizar uma due-dilligence (processo de investigacao e audito-
ria). O trabalho envolvia, além de uma andlise dos niimeros de maneira geral, uma andlise especifica da
carteira de crédito, que € o principal negdcio da entidade. Como resultado dessa investigagao, seria ela-
borado um parecer sobre a situagdo do Banco Y, apresentando propostas de soluc¢do para os problemas
detectados.

A justificativa para o presente estudo baseia-se no fato de que a liquidez e a solvéncia de empresas
sao de extrema relevancia quando se trata de tomada de decisao na analise da continuidade de entida-
des, sobretudo de institui¢des financeiras. Nesse particular, os eventos de crise financeira, sdo capazes de
impactar a vida de milhdes de pessoas. A crise subprime em 2008, motivada pela concessao de emprésti-
mos hipotecarios de alto risco, culminou na faléncia do tradicional banco de investimentos Lehman Bro-
thers e na elevada intervencéo estatal no sistema financeiro norte-americano. Nesse sentido, a analise dos
indicadores de solvéncia e liquidez assume importancia destacada na antecipacdo de eventos de quebra
bancaria que possam se desdobrar em crises sistémicas, afetando o sistema financeiro de maneira ampla.
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2. Due Dilligence - Visao Geral do BancoY

O procedimento de due-dilligence teve inicio com uma analise fundamentalista dos numeros do
banco. A Tabela 1 apresenta a evolugdo dos principais saldos contabeis do Banco Y.

Tabela 1
Principais rubricas contabeis, entre dez/2013 e dez/2016 (em milhdes de Reais).

Cosif Rubrica Contabil 2013 2014 2015 2016
1.0.0.00.00-7 ATIVOS 851 2.893 4.346 6.452
1.1.0.00.00-6 Disponibilidades 6 16 76 54
1.2.0.00.00-5 Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez 46 125 117 40
1.3.0.00.00-4 Titulos e Valores Mobiliarios (TVM) 220 1.058 1.337 1.876
1.3.100.00-7 TVM - Livres 126 504 596 941
1.3.1.15.00-9 TVM - Cotas de Fundos de Investimento 33 95 270 602
1.3.2.00.00-0 TVM - Outros 61 459 471 333
1.6.0.00.00-1 Operacdes de Crédito 462 1.592 2.729 4.410
1.8.0.00.00-9 Outros créditos 117 102 87 72
4.0.0.00.00-8 PASSIVOS 789 2.740 4.029 6.012
4.1.0.00.00-7 Depésitos 509 1.996 3.002 4.479
4.9.0.00.00-9 Outras obrigacdes 280 624 674 736
4.3.0.00.00-5 LCA, LCI, Debéntures - 120 353 797
6.0.0.00.00-2  PATRIMONIO LiQUIDO 62 153 317 440

Fonte: elaborado pelos autores.

Pela andlise dos dados, verifica-se que o banco Y mantém elevada exposi¢do ao risco de crédito
em seu balanco, tanto diretamente, por meio de operagoes de crédito, quanto indiretamente, por meio
de quotas de fundos lastreadas em operagdes de crédito’. Combinados, os dois instrumentos ampliaram
a exposicdo ao risco de crédito em aproximadamente dez vezes em quatro anos®. Por outro lado, o Patri-
monio Liquido (PL), base do capital regulatério, ampliou-se em apenas sete vezes’, revelando um incre-
mento na alavancagem da carteira de crédito em relagdo ao PL na ordem de 42%*.

Do ponto de vista da liquidez, as informagoes disponiveis na Tabela 2 sao contraditérias. Enquan-
to os indices baseados nos ativos liquidos (tais como a razao entre os ativos liquidos e o PL e a razdo entre
os ativos liquidos e os passivos) ficaram relativamente estaveis, comparando-se o ano de 2013 com o de
2016, os indices baseados no caixa livre decresceram significativamente. Esta queda justifica-se pelo cri-
tério mais rigoroso utilizado no calculo destes ultimos indices, que ndo contempla as quotas de fundos de
investimento, as quais sdo consideradas nos indices baseados nos ativos liquidos.

1  Refere-se a Conta Cosif 1.3.1.15.00-9 (TVM - Cotas de Fundos de Investimento).

2 Refere-se a taxa de variacdo do saldo das rubricas Operag¢des de Crédito e Cotas de Fundos de Investimento de TVM no periodo: (4.410 +
602) + (462 + 33) = 10,1
3 Refere-se a taxa de variagdo do saldo da rubrica Patriménio Liquido no periodo: 440 + 62 = 7,1

4 Alavancagem em 2016: ((4.410+602) + 440) = 11,39; Alavancagem em 2013: (462 + 33) + 62 = 7,98; Alavancagem 2016 + Alavancagem 2013
=11,39 + 7,98 = 1,42
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Tabela 2
Indicadores de liquidez, entre dez/2013 e dez/2016.

Rubrica Contabil 2013 2014 2015 2016
Ativos Liquidos® / PL 438,7% 783,6% 482,6% 447,7%
Caixa Livrev / PL 287,1% 421,5% 248,9% 235,2%
indice de Liquidez(1): Ativos Liquidos / Passivos 34,4% 43,7% 37,.9% 32,7%
indice de Liquidez(2): Caixa Livre / Passivos 22,6% 23,5% 19,6% 17,2%

¥ Ativos liquidos sdo o somatério de disponibilidades, aplicagdes interfinanceiras de liquidez e titulos e valores mobilidrios (TVM).
w Caixa Livre é o somatério de disponibilidades, aplicagdes interfinanceiras de liquidez e TVM - Livres. Exclui, portanto, as
cotas de fundos, as quais nao sdo ativos liquidos.

Fonte: elaborado pelos autores.

O indice de liquidez calculado a partir dos ativos liquidos foi reduzido de 34,4% para 32,7%. Como
a participacdo das quotas de fundos de investimento no total de Titulos e Valores Mobilidrios (TVMs)
passou de 15,0% em 2013 para 32,1% em 2016, o indice de liquidez (2) calculado a partir do caixa livre
(que exclui as quotas de fundos) foi reduzido de 22,6% para 17,2%, representando uma severa queda da
liquidez do Banco Y. Dessa forma, o risco do Banco Y ndo satisfazer o eventual resgate de suas captagdes
deixava-o na iminéncia de uma crise de liquidez.

A Tabela 3 abaixo apresenta o comportamento do Indice de Basiléia (IB) e do Patrimdnio de Refe-
réncia (PR)* do Banco Y, assim como de seus principais componentes. Os valores observados em relagdo
a esses indicadores sio bem menos preocupantes que os de liquidez observados na Tabela 2. A reducao
do IB de 17,6% em 2013 para 14,5% em 2016 é compreensivel e revela uma preocupagdo com a rentabili-
dade do capital, e ndo indica ser um problema de solvéncia, uma vez que o valor do IB para 2016 (14,5%)
encontrava-se bem acima do piso regulamentar de 11%.

Tabela 3
Comportamento do capital regulatério e indices de solvéncia, entre dez/2013 e dez/2016 (em milhdes
de Reais)

Rubrica Contabil 2013 2014 2015 2016
Patrimdnio de Referéncia (PR)¥ 124 289 587 869
PR Nivel 12 83 227 499 747
PR Nivel Il® 41 62 88 122
indice de Basiléia 17,6% 11,7% 13,8% 14,5%

¥ 0 patriménio de referéncia é a soma do PR Nivel | e do PR Nivel Il.

20 PR Nivel | é formado pelo somatério do Capital Principal e do Capital Complementar, e corresponde a parcela menos
volatil do PL, como o capital social e as reservas de lucros.

“ o PR Nivel Il € composto da Divida Subordinada da IF, e corresponde a parcela mais volatil do PL, como as reservas de
capital e os ajustes de avaliacao patrimonial.

Fonte: elaborado pelos autores.

A composigido do resultado contabil, nos ultimos quatro anos reflete a transformagao que a estrutu-
ra patrimonial do Banco Y sofreu no mesmo periodo. O crescimento acelerado das atividades do Banco,
em especial da carteira de crédito, levou o lucro liquido de R$8,6 milhdes, em 2013, para R$89,4 milhoes,
em 2015. Como um reflexo do rendimento da carteira de crédito, da aplicagdo em TVMs e da prestagao
de servicos de estruturagao de operagdes de crédito (venda de operagdes de crédito para fundos de inves-
timento), a rentabilidade atingiu 19,7% do PL no exercicio de 2015.

5 O Patriménio de Referéncia nio corresponde ao PL contébil. E o patriménio para fins regulatérios e admite a inclusio de determinados
passivos (captagdes), apresentando, em geral, saldo superior ao do PL contabil.
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Em 2016, ndo obstante o incremento significativo de suas receitas de intermediagao financeira, o
Banco Y registrou um lucro liquido 29% inferior ao ano anterior, em fungdo do incremento nas perdas
estimadas com créditos de liquidagao incerta, nas despesas de captagao e nas despesas administrativas.
De fato, as despesas administrativas corresponderam a mais de duas vezes o resultado de intermedia¢ao
financeira do Banco. Além disso, o lucro antes do imposto de renda foi 85% inferior ao do ano anterior,
conforme demonstrado na Tabela 4.

Tabela 4
Demonstracdo de resultados, entre dez/2013 e dez/2016 (em milhares de Reais)

2013 2014 2015 2016
Rendas de Operagdes de Crédito 207.446 161.354 466.906 722.036
g‘:ésgi':zggsg?i;pfi;z? de;gRée(\)/ersoes de Provisdo para (12.043) (75.381) (92.867)  (172.633)
Rendas de Titulos e Valores Mobilidrios 42.609 66.976 121.715 191.178
Rendas de Cambio e Aplicagdes em Moedas Estrangeiras 39.629 24.043 30.831 36.388
Receitas da Intermediagao Financeira 277.641 176.992 526.585 776.969
Despesas de Captagdo (124.366) (136.977) (342.917) (556.865)
Despesas de Cambio (3.075) (16.083) (15.502) (25.334)
Despesas da Intermediacao Financeira (127.441) (153.060) (358.419) (582.199)
RESULTADO DE INTERMEDIAGCAO FINANCEIRA 150.200 23.932 168.166 194.770
Receitas de Servicos 66.164 142.605 141.872 195.046
Resultado de Participacdes Societarias (72) 51.688 135.366 145.985
Outras Receitas Operacionais 591 1.075 2.651 8.429
Despesas Administrativas (189.820) (135.262) (320.838) (470.473)
Outras Despesas Operacionais (17.535) (23.774) (46.830) (60.494)
Outras Receitas / Despesas Operacionais (140.672) 36.332 (87.779) (181.507)
RESULTADO OPERACIONAL 9.528 60.264 80.387 13.263
Receitas Nao Operacionais 1.476 531 3.920 10.164
Despesas Ndo Operacionais (38) (340) (821) (11.303)
Resultado Nao Operacional 1.438 191 3.099 (1.139)
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 10.966 60.455 83.486 12.124
Imposto de Renda e Contribui¢do Social (2.381) (12.028) 5.962 51.105
LUCRO LIQUIDO 8.585 48.427 89.448 63.229

Fonte: elaborado pelos autores.

Os socios, apos o encerramento do exercicio findo em 31 de dezembro de 2016, convocaram uma
Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) a fim de debater a situagdo do Banco Y. Eles perceberam a ne-
cessidade de rever sua estratégia e, consequentemente, seu modelo de negdcios e, para isso, deliberaram
e aprovaram, na AGE, a contratacdo de uma empresa especializada em analise financeira e em auditoria.
Esta empresa deveria emitir uma opinido isenta, em especial sobre a sua carteira de crédito, visto que nao
havia consenso entre os socios sobre os motivos que levaram o Banco Y a situagéo atual.
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3. Due Dilligence - Visao Especifica do Banco Y: a Carteira de Crédito

O expressivo aumento da carteira de crédito do Banco Y ocorreu como uma consequéncia da con-
cessdo de operagdes excessivamente longas e com fluxos financeiros deslocados para o final dos contra-
tos. Tal configuracao de carteira impos a entidade uma condigao de baixa geragdo de caixa nos ativos de
crédito, exigindo sucessivas rolagens dos passivos até sua maturagao. Do ponto de vista regulatério, a
estratégia do Banco era lucrativa, pois operagdes longas e iliquidas sdo bem remuneradas e o reflexo no
resultado e no capital regulamentar mostrava-se positivo. Contudo, do ponto de vista de liquidez, repre-
sentava elevada exposi¢do a uma eventual crise de confianca que lhe drenasse os depdsitos, além do risco
de inadimpléncia.

Considerando o exposto, o caso do Banco Y é emblematico. O crescimento expressivo de sua car-
teira de crédito concentrou-se em operagdes longas, sobretudo associadas ao desenvolvimento de pro-
jetos imobilidrios. Tais operagdes caracterizam-se pelo deslocamento dos fluxos de recebimento para o
final dos contratos, em média de trés a cinco anos, quando os projetos maturam, bem como pela baixa
participacdo de outros bancos no financiamento da opera¢ao. A conjugagdo dessas caracteristicas criou
dois problemas para o Banco Y: (i) o descasamento dos vencimentos entre ativos e passivos, o qual im-
poe rolagens sucessivas dos passivos até a maturagao dos ativos, o que é considerado critico para bancos
que ndo dispdem de rede de agéncias e que, por consequéncia, ndo possuem acesso facilitado a passivos
estaveis; e (ii) a baixa visibilidade do risco de crédito do cliente, uma vez que a baixa frequéncia e a pou-
ca representatividade dos fluxos de pagamentos impedem o acompanhamento mais préximo e retardam
acoes visando a mitigacao do risco e/ou a recuperagao do crédito.

A Tabela 5 apresenta a evolu¢ao da participagdo de clientes exclusivos (devedores apenas do Banco
Y), concentrados (mais de 90% da exposi¢do no sistema financeiro nacional desses clientes é devida ao
Banco Y) e comuns (a exposi¢ao é compartilhada com outras IFs). A participagdo de clientes comuns na
carteira do banco Y refluiu de 70,4% em dez/2013 para 45,5% em dez/2016, tendo essa reducao sido ab-
sorvida por clientes exclusivos e concentrados, que evoluiram de 29,2% para 54,4% no mesmo periodo.

Tabela 5
Distribuicdo da carteira de crédito (CA) por situagao de clientes, entre dez/2013 e dez/2016 (em
milhares de Reais)

dez/2013 dez/2014 dez/2015 dez/2016
Situacao de Clientes CA % CA % CA % CA %
Clientes Exclusivos 54.072 11,7 210.183 13,2 439.421 16,1 1.076.071 24,4
Clientes Concentrados 80.877 17,5 374.190 23,5 679.602 24,9 1.323.038 30,0
Clientes Comuns 325.358 70,4 1.004.739 63,1 1.607.572 58,9 2.006.608 45,5
Outros 1.849 0,4 3.184 0,2 2.729 0,1 4.411 0,1
Total 462.156 1.592.296 2.729.324 4.410.128

Fonte: Elaborado pelos autores.

O Banco Central do Brasil exige que as IFs classifiquem seus créditos em nove niveis, em ordem
decrescente de risco, incluindo-se, créditos que nao estdo em atraso (AA e A) atrasos de até 60 dias (B e
C), atrasos entre 61 e 120 dias (D e E) e atrasos acima de 121 dias (E em diante). A Tabela 6 apresenta o
comportamento da distribuicdo da carteira de crédito do Banco Y em niveis de risco no periodo entre
dezembro de 2013 e dezembro de 2016. Observa-se um aumento da parcela da carteira classificada nos
piores niveis de risco (D em diante), que passou de 3,9% para 59,7% do total no periodo. Além de ven-
cimentos longos e todas as consequéncias de liquidez dai decorrentes, a carteira do banco também apre-
sentou problemas de inadimpléncia, o que a tornou duplamente problematica.
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Tabela 6
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Distribuicao da carteira ativa por niveis de risco, entre dez/2013 e dez/2016 (em milhares de Reais)

ORI dez/13 dez/14 dez/15 dez/16

CA % CA % CA % CA %

AA 81.339 17,6 584.373 36,7 1.154.504 42,3 136.714 3,1
A 176.544 38,2 487.243 30,6 892.489 32,7 687.979 15,6

B 160.830 34,8 328.013 20,6 251.098 9,2 471.884 10,7

C 25.419 55 108.276 6,8 207.429 7,6 480.704 10,9

D 5.546 1,2 30.254 1,9 51.857 1,9 851.155 19,3
E 1.849 0,4 41.400 2,6 40.940 1,5 723.261 16,4

F 462 0,1 1.592 0,1 68.233 2,5 335.170 7,6
G 4.159 0,9 158 0,0 27.293 1,0 401.322 9,1

H 6.008 1,3 10.987 0,7 35.481 1,3 321.939 7.3

Total 462.156 1.592.296 2.729.324 4.410.128

Notas: i) CA, carteira de crédito ativa; ii) os niveis de risco AA, A, B, C, D E, F, G e H exigem provisdes minimas sobre o saldo
devedor da operacdo de, respectivamente, 0%, 0,5%, 1%, 3%, 10%, 30%, 50%, 70% e 100%.

Fonte: elaborado pelos autores.

A Tabela 7 apresenta o Indice de Realizagdo de Crédito (IRC) de sete IFs ao longo do segundo se-
mestre de 2016. O IRC ¢ a razdo entre o fluxo recebido na carteira de crédito, ou seja, o total de reembol-
sos, e o fluxo esperado. Representa, portanto, o percentual de realizagdo financeira associada a carteira de
crédito no més. O Banco Y apresenta IRC bastante inferior ao dos demais bancos, todos atuantes no mes-

mo segmento de mercado. Esse indicador é de interpretacao bastante imediata e denota uma frustragéo
nas expectativas de recebimento do Banco Y, as quais se mostram bem abaixo dos seus principais concor-
rentes. No segundo semestre de 2016, o indicador ndo superou 60% em nenhum més, enquanto seu pior
concorrente neste quesito, o Banco 5, ndo teve IRC inferior a 70%.

Tabela 7

Comportamento do IRC entre Pares, entre julho de 2016 e dezembro de 2016 (em %).

Banco Més 1 Més 2 Més 3 Més 4 Més 5 Més 6
Banco 1 92,0 93,5 86,8 93,5 93,6 94,9
Banco 2 89,7 90,0 84,9 102,2 92,5 90,1
Banco 3 89,4 93,4 86,2 93,4 90,0 87,8
Banco 4 72,7 79,0 83,6 83,0 84,1 83,9
Banco 5 711 79,6 71,8 70,5 79,8 73,8
Banco 6 83,6 78,2 75,6 76,9 76,3 79,1
BancoY 58,4 46,8 47,4 51,5 53,1 59,0
Fonte: elaborado pelos autores.
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A Tabela 8 complementa a analise estritamente financeira iniciada na Tabela 7. Conquanto a pri-
meira confronte recebimentos efetivos com expectativas de recebimentos, ela nada diz quanto a relevan-
cia desses recebimentos em relagio ao total da carteira. E possivel que um elevado IRC, denotando efetivo
cumprimento de expectativas de recebimento, represente um percentual insignificante da carteira, e por
fim, seja menos representativo em termos financeiros que um IRC menor, mas substancial frente ao esto-
que de crédito que o originou. Dessa forma, para uma visao financeira completa da carteira de crédito, é
necessério considerar o Indice de Liquidez de Crédito (ILC), que relaciona os fluxos recebidos ao estoque
de crédito, refletindo o quanto da carteira foi monetizado no més. O Banco Y apresenta um ILC despre-
zivel comparado aos seus concorrentes, nao tendo alcangado no tltimo semestre de 2016 um ILC acima
de 1%, enquanto seu concorrente de pior desempenho (Banco 5) néo teve ILC abaixo de 3,3%. Assumin-
do esse comportamento como padrio, a maturidade efetiva da carteira seria infinita, o que significa que
seu saldo cresceria indefinidamente, uma vez que os valores recebidos nao correspondem, nem mesmo,
aos juros apropriados nas operagoes.

Tabela 8
Comportamento do ILC entre Pares, entre julho de 2016 e dezembro de 2016 (em %).

Banco Més 1 Més 2 Més 3 Més 4 Més 5 Més 6
Banco 1 7,7 6, 8,4 11,4 7,0 9,2
Banco 2 6,7 7.2 4,8 8,8 8,1 8,7
Banco 3 6,8 6,6 52 57 59 7,6
Banco 4 5,6 5,7 4,6 6,3 4,2 8,7
Banco 5 5,4 6,4 5,8 6,4 33 4,2
Banco 6 7,2 6,0 5,8 6,1 5,5 6,2
BancoY 0,2 0,2 0,2 0,3 0,6 0,9

Fonte: elaborado pelos autores.

A geragdo de caixa do Banco Y certamente ndo ¢ suficiente para a manuten¢io dos negdcios do
banco, que necessitava recorrer a outros meios para honrar suas necessidades de caixa.

A due-dilligence ainda nao havia sido concluida quando os sécios, preocupados com os crescentes
problemas e a tensdo envolvendo os negécios do banco, solicitaram o material que havia sido produzido
até aquele momento para que eles proprios formassem um juizo de valor sobre a situagao da entidade.

3. Questoes para discussao

Para o desenvolvimento do caso, sdo propostas a seguir questdes gerais e especificas para a resolu-
¢d0, a fim de atingir o objetivo do exercicio.

3.1 Questoes gerais

1.  Qual o papel da regulagao bancaria baseada em solvéncia e de que maneira ela se propde a mi-
nimizar o risco de uma quebra bancaria?

2. Considerando que a “matéria-prima” da industria bancaria ¢ a liquidez, qual a sua contribui-
¢do a andlise econdmico-financeira de uma IF?

3. Afinal, o problema do Banco Y era de solvéncia, de liquidez ou ambos?
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3.2 Questoes especificas

1. O texto descreve em detalhes o descasamento entre o crescimento do PL e o dos ativos opera-
cionais (operagdes de crédito e cotas de fundo de investimento). Que medidas poderiam ter
sido consideradas pelo Banco Y para reduzir essa assimetria?

2. Considerando a estratégia adotada pelo Banco Y e assumindo auséncia de restri¢des para a agao
do regulador bancario, qual medida poderia ter sido imposta por este tltimo e o que poderia
ter evitado o excessivo descasamento de maturidades assumido pelo Banco Y?

3. Considerando que a baixa liquidez da carteira de crédito do Banco Y decorria ndo apenas da
estratégia de alongamento das operagdes em busca de maiores retornos, mas também da ina-
dimpléncia, que medida o Banco poderia ter tomado para reconhecer suas perdas sem que isso
denotasse problemas financeiros?

4. Notas de ensino

Neste topico estdo expostas as caracteristicas e agdes que permeiam o caso de ensino aqui propos-
to. Inicialmente sdo apresentados os objetivos educacionais, a seguir o referencial tedrico, uma sugestao
para um plano de ensino e, por fim, a anélise das questdes gerais e especificas para o caso.

4.1 Objetivos educacionais

Trata-se de um caso instrumental, centrado na analise das implica¢des de variaveis associadas aos
conceitos de liquidez e solvéncia, envolvendo uma firma bancaria. O caso apresenta a evolu¢do do com-
portamento operacional da entidade, com destaque para a carteira de crédito. O caso foi concebido para
discussdao em cursos de graduagao e de pos-graduagao lato sensu em Ciéncias Contabeis, Administragdo
e Economia.

Como requisito a discussdo do caso de ensino em sala de aula, é necessario revisitar os conceitos
de liquidez e solvéncia, além de outros especificos a industria bancaria. Desta forma, deve ser feita uma
revisdo sob uma perspectiva generalista, nos moldes da andlise economico-financeira tradicional, assim
como sob uma perspectiva especifica, considerando-se as particularidades do segmento bancario. Cabe
ainda uma breve discussdo em torno das justificativas conceituais para regular um mercado e dos instru-
mentos adotados na regulagao bancaria, podendo ser abordados aspectos como as crises que acometeram
as institui¢oes financeiras, em especial as mais recentes, que culminaram em uma regulagdo muito maior
neste mercado, demonstrando a sensibilidade deste segmento.

De posse desses elementos, os alunos terdo condi¢des de avancar com desenvoltura pelo caso e, ao
final deste, terdo condi¢des de compreender: (i) as implicagdes da solvéncia e da liquidez no equilibrio
financeiro de uma IF; (ii) as implicagdes do descasamento de liquidez em uma IF; (iii) as consequéncias
do alongamento excessivo e da baixa geracao de caixa de uma carteira de crédito para o risco de liquidez
de uma IF; e (iv) a impossibilidade da regulagido bancaria baseada em solvéncia capturar o risco de liqui-
dez incorrido por uma IF.
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4.2 Referencial teérico
4.2.1 Causas da faléncia bancaria: o dilema entre solvéncia e liquidez

Os bancos sao transformadores de maturidades: converter passivos liquidos em ativos iliquidos é
a razdo da existéncia de um banco e é também a caracteristica que viabiliza a intermediagao financeira
(Diamond & Dybvig, 1983). Contudo, o papel de provedor de liquidez assumido pelos bancos implica a
internalizagdo da transformacdo de maturidades na figura do descasamento de liquidez e, consequente-
mente, tornam-se vulneraveis as corridas bancarias. Minsky (1986) enderecou esse descasamento estru-
tural em sua “Hipotese de Fragilidade Financeira’, na qual os bancos sdo considerados intrinsecamente
frageis, uma vez que o horizonte de maturagao dos ativos ¢, necessariamente, mais longo que o dos pas-
sivos, exigindo, em alguma medida, a rolagem desses ultimos. Quanto maior esse descasamento, maior a
fragilidade financeira da entidade.

As instituigdes financeiras prometem a seus clientes de conta corrente acesso instantaneo ao seu
dinheiro e, a0 mesmo tempo, fazem empréstimos de longo prazo a empresas e individuos. Essa incompa-
tibilidade entre a liquidez dos passivos do banco (depdsitos) e a maior parte de seus ativos (empréstimos)
s6 é possivel, pois 0 numero de depositantes é suficientemente grande para que o banco possa ter certeza
que todos ndo irdo retirar o seu dinheiro ao mesmo tempo (Brealey, Myers & Allen, 2011).

Um sistema financeiro operacional e saudavel é essencial ao desenvolvimento econdmico. As su-
cessivas faléncias bancarias ao longo da histéria motivaram a constitui¢ao de salvaguardas que minimi-
zassem o efeito desses eventos na economia. A primeira dessas contramedidas foi o auxilio de liquidez,
mais tarde denominado “Empréstimo de Ultima Instancia’, e a criagdo de bancos centrais como 6rgios
responsaveis pela coordenagdo dessas intervencoes. Na sequéncia, foi estabelecida a protecdo ao deposi-
tante, um seguro de valor limitado destinado a ressarcir os depositantes de bancos insolventes. Por fim,
e de maneira mais ampla, constituiu-se a regulacao bancaria, um conjunto de dispositivos normativos e
de supervisdo com o propdsito de agir prudencialmente e evitar a faléncia bancaria. Apesar disso, temos
diversos casos de IFs que, mesmo apods a regulacao mais severa, foram a faléncia.

Todavia, nao existe consenso acerca dos eventos que disparam a faléncia bancéria e, em consequén-
cia, a regulacao deste setor oscila entre abordagens distintas com efeito pratico discutivel.: ora o foco esta
na transformagdo de maturidades, e a regulagdo volta-se para a liquidez, ora o foco esta na prote¢do ao
depositante e a regulagdo volta-se para a solvéncia.

No passado, com o propdsito de minimizar o descasamento de liquidez entre ativos e passivos, o
sistema financeiro foi fatiado em nichos especificos de mercado, os quais poderiam ser explorados por
tipos definidos de institui¢cdes financeiras. Esse modelo de “arquitetura financeira” foi adotado em uma
versdo branda nos Estados Unidos (Lei Glass-Steagal/1933) e em uma versao mais severa no Brasil, con-
forme Lei n° 4.595/1964. Na versao brasileira, os passivos eram também predefinidos, limitando o desca-
samento de liquidez a for¢a em varios nichos de mercado.

Mais recentemente, a protecao ao depositante, como estratégia para minimizar o risco de uma cor-
rida de saques, passou a dominar o cenario regulatério, consolidando uma visdo de solvéncia. O reque-
rimento minimo de capital baseado em risco, nos moldes definidos pelos Acordos de Capital da Basileia,
tornou-se o eixo regulatorio central. A crise financeira internacional desencadeada em 2008 e o fracas-
so da regulagdo em antecipa-la, ou mesmo em minimizar seus efeitos, imp6s uma revisao da abordagem
entdo vigente. Embora a regulacdo baseada em risco/solvéncia tenha sofrido diversos reparos, ela nao foi
abandonada. Todavia, o péndulo oscilou novamente para a liquidez e a perspectiva é por uma abordagem
conjunta solvéncia/liquidez a ser implantada nos préximos anos.
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Outro aspecto importante no confronto entre solvéncia e liquidez remete a natureza das informa-
¢bes que compdem esses indicadores. O Indice de Basileia (IB), tido como indicador de solvéncia por
exceléncia, é de natureza econdmica e apresenta forte viés contabil. Sua dinamica de formagao privilegia
saldos e resultados contdbeis, deixando em segundo plano os aspectos financeiros intrinsecos a atividade
bancaria. E, portanto, passivel de manipulagdo, na medida em que h4 larga discricionariedade na apura-
¢do do resultado contabil na atividade bancaria, seja no ajuste a mercado de ativos e passivos financeiros
(em especial os de nivel 3 na hierarquia de valor justo, que sdo mensurados com a utiliza¢ao de premis-
sas internas e ndo de dados observéaveis em mercado, havendo um elevado grau de subjetividade), seja na
constitui¢ao de provisdes para perdas estimadas com créditos de liquidagdo incerta. E essa possibilidade
ganha contornos de certeza na medida em que o IB é o sinalizador de satide bancaria internacionalmente
aceito. Assim, a manuten¢ao do IB em patamares satisfatorios, ou pelo menos acima do piso regulamen-
tar, € uma estratégia de sobrevivéncia adotada pelas IFs (Francis & Osborne, 2012).

Por outro lado, indices de liquidez podem ser elaborados a partir de informagdes menos sujeitas a
manipulagdo e, por conseguinte, mais confidveis, principalmente no segmento bancario, onde as reservas
de liquidez sdo usualmente constituidas de ativos financeiros facilmente verificdveis. E de se supor, por-
tanto, que indices de liquidez apresentem potencial explicativo superior ao IB, no caso de avaliagdo da si-
tuagdo econdmico-financeira de IFs.

Além disso, conforme destacam Brealey et al. (2011), devemos ter em conta quando avaliamos a
liquidez de uma empresa que ativos que, aparentemente, sio liquidos, por vezes, t¢ém o mau habito de se
tornarem iliquidos, como ocorreu durante a crise subprime das hipotecas em 2008, em que algumas ins-
tituices financeiras criaram fundos conhecidos como veiculos de investimento estruturado (structured
investment vehicles - SIVs), emitindo dividas de curto prazo apoiadas em hipotecas residenciais. Como as
taxas de inadimpléncia de hipotecas come¢aram a subir, o mercado destes titulos de divida deixou de ser
atrativo e os investidores, obrigados a vender seus papéis, constataram que tais titulos valiam menos da
metade do valor nominal.

4.2.2 O crédito e suas implicacdes na solvéncia e na liquidez

A analise vencimento médio de uma carteira de crédito é bastante ilustrativa em relagdo as impli-
cagdes da solvéncia e da liquidez para a estabilidade ou fragilidade de uma institui¢do financeira.

Desconsiderando o risco de crédito e, por extensio, o efeito das perdas estimadas com créditos de
liquidagdo incerta, o alongamento do prazo da carteira de crédito nao compromete em qualquer medida
a apropriagdo de renda. Ao contrario, como a apropria¢do de renda se da por competéncia e independe
da efetiva geracao de caixa, o resultado contabil produzido pela carteira de crédito sera melhor quanto
maior for o prazo médio dessa carteira, uma vez que ficard mais tempo exposta ao efeito dos juros. O mes-
mo raciocinio é aplicavel para o reflexo no capital regulamentar, cujo elemento central é o PL, e o insumo
mais relevante é o resultado contabil. O alongamento da carteira de crédito, portanto, gera efeitos positi-
vos tanto no resultado quanto no capital regulamentar, que dele deriva.

Contudo, o mesmo ndo pode ser dito acerca da liquidez dessa carteira, aqui considerada sob o pris-
ma da geragdo de caixa. Minsky (1986), em sua “Hipoétese de Fragilidade Financeira’, propde a existéncia
de trés tipos de estruturas de financiamento de posi¢des ativas no mercado: hedge, especulativa e ponzi.
Tais estruturas caracterizam-se por diferentes relacées entre os fluxos de caixa esperados decorrentes da
atividade operacional da empresa ou de ativos financeiros por ela detidos, e os fluxos de caixa a serem de-
sembolsados para honrar obrigagdes contratadas para financia-los.
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A estrutura hedge apresenta compatibilidade temporal entre os fluxos de caixa dos ativos e dos pas-
sivos que os financiam, sendo insensivel a choques externos de liquidez, ou seja, ela é estavel financei-
ramente. A estrutura especulativa, por sua vez, apresenta descasamento desfavoravel entre os fluxos de
caixa ativos e passivos e necessita que os passivos sejam refinanciados até que os ativos maturem e gerem
caixa suficiente para honra-los. Essa estrutura é vulneravel a choques externos de liquidez, uma vez que a
recusa dos credores em rolar suas posigdes levaria a inadimpléncia da firma. Por fim, a estrutura ponzi é
o extremo de iliquidez do espectro, nido havendo qualquer geragdo de caixa nos ativos até sua maturagao.
Nesse periodo, os passivos terdo que ser refinanciados por um niimero indefinido de vezes, até que ocor-
ra a geragao de caixa ativa suficiente para honra-los.

Delimitando a generalizagiao de Minsky (1986) para a industria bancdria e limitando os ativos ge-
radores de caixa as carteiras de crédito, observamos a coexisténcia dos trés regimes de financiamento com
predominéncia do regime especulativo. Nesse sentido, é razoavel supor que a composigao das carteiras de
crédito segundo os regimes de financiamento é condigdo fundamental para determinar o grau de estabili-
dade financeira da IF e do sistema financeiro como um todo. Nesse sentido, quanto maior a participagdo
de regimes especulativos e ponzi na carteira de crédito de uma IF, maior sua vulnerabilidade a choques
externos e menor sua estabilidade financeira.

A analise das estruturas financeiras propostas por Minsky (1986) como ativos de crédito permiti-
ria reescrevé-las como segue: (i) operagoes de crédito que financiam atividades que geram caixa suficien-
te para cumprir os compromissos contratuais configuram uma estrutura hedge; (ii) operagdes de crédito
que financiam atividades que geram caixa no longo prazo e demandam constantes refinanciamentos de
curto ou médio prazos correspondem a estrutura especulativa (a viabilidade dessa estrutura depende de
uma gerac¢ao de caixa capaz de honrar os juros da divida e de um funcionamento normal dos mercados
que permita que o principal da divida seja renegociado); e (iii) operagdes de crédito que financiam ativi-
dades tomando por base o valor das garantias constituidas ao invés da antecipagao dos fluxos de caixa es-
perados, configuram uma estrutura ponzi. A viabilidade desta estrutura de financiamento, que pode sur-
gir a partir de uma renegociagdo de uma unidade especulativa que tenha sofrido deterioragao, depende
do valor esperado do ativo dado em garantia (Minsky, 1986).

Para ilustrar o argumento, simulamos o comportamento, do ponto de vista do resultado e da liqui-
dez (geragao de caixa), de um banco cujo tnico ativo é uma carteira de crédito e o exibimos na Figura 1.
A carteira de crédito em questdo obedece a uma estrutura de financiamento ponzi, ndo havendo paga-
mentos, nem de juros nem de principal, na janela de analise.
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Figura 1. Resultado contabil e geracdo de caixa de um ativo com vencimento infinito

Fonte: elaborado pelos autores.
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Os comportamentos do resultado e da geragao de caixa sao radicalmente opostos: enquanto o re-
sultado apropriado na carteira de crédito amplia-se significativamente, a geragao de caixa é nula. Em con-
sequéncia, o capital da entidade e, consequentemente, sua solvéncia ¢ inflado, ao passo que ndo ha liqui-
dez, uma vez que o ativo em questdo ¢é iliquido. Dessa forma, a manutengao de ativos iliquidos concorre
para tornar a entidade mais solvente, embora iliquida, o contrario do que se deveria esperar para uma IE.

Fica evidente que, a medida que a carteira de crédito torna-se mais iliquida, maior é a dependéncia
da IF em relagao a disposigdo de seus credores em financia-la. Dito de outra forma, quanto mais iliquida,
maior a fragilidade financeira da IF frente a choques externos.

4.3 Sugestao para um plano de ensino

Este caso foi projetado para ser utilizado em uma sessdo de cento e vinte minutos, envolvendo a
discussdo de conceitos de liquidez e solvéncia e sua implica¢do na viabilidade de uma firma bancaria. O
estudo do caso deve ser realizado com alunos familiarizados com conceitos de analise econdmico-finan-
ceira, uma vez que a discussdo extrapola os conceitos gerais de liquidez e solvéncia para as peculiaridades
de uma institui¢do financeira.

As informagoes apresentadas no caso, sobretudo quanto a carteira de crédito, nao pertencem ao
cotidiano dos alunos. Portanto, o caso deve ser entregue com antecedéncia para que seja estudado e a bi-
bliografia envolvida seja consultada previamente. A discussdo de eventos conhecidos de faléncia ou “que-
bra” de instituigdes financeiras, além das graves crises financeiras por tras delas, também ¢ interessante e
motivara maior envolvimento dos alunos com o caso.

A sessao pode ser iniciada com a discussdo do caso em pequenos grupos durante cerca de 30 mi-
nutos. O objetivo dessa fase inicial é solicitar aos alunos que se posicionem quanto a situagdo de liquidez
e de solvéncia do Banco Y e as razdes que fundamentam essa posi¢do. Concluida essa fase, o professor
pode fazer uma pergunta genérica a turma, do tipo: “Afinal, o problema do Banco Y ¢ de solvéncia ou de
liquidez?”, apresentando as razdes que sustentam uma e outra opgao.

E bastante razoavel que haja uma polarizagio entre as alternativas e o papel do professor serd me-
diar essa discussao oferecendo elementos que corroborem ou refutem as assertivas formuladas. O pro-
fessor podera exemplificar os argumentos dos alunos com casos conhecidos de faléncias de institui¢oes
financeiras, relacionando-os com liquidez ou solvéncia, conforme o caso.

O desfecho do caso ndo devera centrar-se na op¢do por uma das alternativas. Como visto no item
4.2.1 do referencial tedrico, liquidez e solvéncia sao conceitos relacionados e ndo antagdnicos. O argu-
mento decisivo estd na maior eficiéncia da avalia¢do da situagdo econdmico-financeira de uma entidade
do ponto de vista da liquidez do que do ponto de vista da solvéncia, em especial tratando-se de uma ins-
tituicdo financeira, visto que a liquidez envolve menos julgamentos, menos discricionariedade, pois esta
apoiada em elementos, em geral, mais facilmente observaveis, mais préximos da realidade de mercado.
Por outro lado, a solvéncia é consequéncia de julgamentos nao necessariamente observaveis. O compo-
nente de resultado que contribui significativamente para a formagao da solvéncia é derivado do regime
de competéncia, o qual, como observado no item 4.2.2 do referencial tedrico, pode levar a conclusoes
equivocadas quanto ao equilibrio financeiro de uma entidade, tanto mais se o objeto de analise for uma
instituicdo financeira.
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4.4 Propostas de encaminhamento para as questoes
4.4.1 Questoes gerais

1. Aregulagdo baseada em solvéncia apoia-se na premissa de que haveria um capital 6timo, o qual
seria suficiente para suportar os riscos incorridos por uma institui¢do financeira. Esse capital
deve corresponder a 11%, no minimo, dos ativos ponderados pelo risco, nos moldes do Acordo
de Capital da Basileia II. A aplica¢ao desse percentual minimo garante uma alavancagem maxi-
ma de 9,09 vezes entre os ativos ponderados pelo risco e o capital regulatério.

Ao limitar a exposi¢do a risco ao nivel de cada firma bancaria, pretende-se minimizar seu risco
de quebra e, por extensao, o risco de contagio dessa quebra as demais firmas bancarias, o deno-
minado risco sistémico.

2. Aliquidez oferece uma mensuragao mais precisa da situagao econdmico-financeira de um banco e
poderia atuar de maneira complementar a solvéncia. Bancos sdo intermediarios financeiros e, como
tais, dispensam, teoricamente, a necessidade de capital, uma vez que apenas transferem liquidez en-
tre os agentes superavitdrios e deficitarios da economia. Contudo, a0 acessarem recursos da socie-
dade, expdem os depositantes a um risco de perda que deve ser minimizado. Dai as diversas salva-
guardas adotadas, sendo o capital minimo, ou o capital regulatdrio, uma delas. Contudo, a solvéncia
¢ um indicador estatico, que nao reflete com eficiéncia a dindmica da intermediagéo financeira. In-
dicadores como a geragdo de caixa da carteira de crédito, que é um indicador de liquidez dindmico,
sao mais apropriados para informar quanto ao risco de crédito do banco, assim como sua expecta-
tiva em relagdo ao comportamento da economia como um todo. Como foi visto no caso do Banco
Y, o fato de uma IF ser liquida de acordo com o indice previsto no Acordo de Basileia, ndo necessa-
riamente implica que ela possua geragao de caixa suficiente para a manutengio de suas operagoes.

3. Adiferenca entre liquidez e solvéncia estd mais na dimensio temporal que na conceitual. E como
se a liquidez se comportasse como uma solvéncia de curto prazo. Além disso, o tempo se en-
carrega de converter uma na outra. Segundo Goodhart (2008), liquidez e solvéncia sdao gémeas
e frequentemente indistinguiveis. Um banco iliquido pode rapidamente tornar-se insolvente e
um banco insolvente, iliquido. O que importa destacar ¢ que o encaminhamento do problema é
diferente. Se o diagnostico fosse de um problema de liquidez, o banco poderia alongar também
seus passivos e limitar a constituigdo de novas operagdes de crédito longas. Progressivamente,
o descasamento de prazos e o risco de liquidez decorrente seriam minimizados. No caso de um
problema de solvéncia, a solugdo envolveria medidas mais drasticas, como um aporte de capital
dos sdcios e o reconhecimento imediato das perdas em operagdes de crédito. Esses argumentos
serao explorados nas questdes especificas.

4.4.2 Questoes especificas

1. A originagdo de crédito do Banco Y, a uma taxa maior que o aumento de seu capital, foi acen-
tuada pela estratégia de alongamento de carteira de crédito. Quanto mais longo um crédito, mais
tempo é necessario para sua realiza¢do financeira. A manutencdo do crédito por mais tempo
no Balanco Patrimonial gera mais rendas de crédito, porém onera o capital regulatério, pois o
crédito é um ativo de risco com ponderagao significativa. Dessa forma, uma maneira de mini-
mizar o descasamento entre ativos de risco (crédito) e o capital regulatdrio seria reduzir a matu-
ridade média da carteira de crédito, compensando o apetite do Banco Y por novas originagdes.
Sua estratégia de investimento em fundos de pensao também deve ser criticada, visto que tais
investimentos sio menos capazes de compensarem riscos de crédito, visto que seu funding é
de longo prazo, havendo um risco maior de inadimpléncia (default).
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2. O descasamento de maturidades é um problema de liquidez por exceléncia. Dessa forma, o
regulador poderia ter imposto limites objetivos ao alongamento da carteira de crédito, mini-
mizando o risco de liquidez.

3. Ainadimpléncia da carteira de crédito é um problema de solvéncia. Dessa forma, a medida sa-
neadora envolve necessariamente o reconhecimento dessas perdas, o qual deve ser feito con-
comitantemente com um aporte de capital compativel com essas perdas. Essa medida seria
bastante interessante, uma vez que enderecaria também a questao da liquidez, pois aportes de
capital em institui¢cdes financeiras sao feitos necessariamente em dinheiro.
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