Universidade de Brasilia (UnB)
Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade (FACE)
Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais (CCA)
Bacharelado em Ciéncias Contabeis

Danilo Haony Silva Souza

OPERAC,‘()ES COMPROMISSADAS NO BRASIL.:
Um estudo exploratério do comportamento das transacdes interfinanceiras no periodo de
2008 a 2017

Brasilia, DF
2018



Professora Doutora Méarcia Abrahdo Moura
Reitora da Universidade de Brasilia

Professor Doutor Sérgio Antdnio Andrade de Freitas
Decana de Ensino de Graduacao

Professor Doutor Eduardo Tadeu Vieira
Diretor da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade

Professor Doutor Paulo César de Melo Mendes
Chefe do Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais

Professor Doutor César Augusto Tibdrcio Silva
Coordenador Geral do Programa Pos-graduacdo em Contabilidade (PPGCont)

Professora Doutora Danielle Montenegro Salamone Nunes
Coordenador de Graduacéo do curso de Ciéncias Contabeis - Diurno

Professor Mestre Elivanio Geraldo de Andrade
Coordenadora de Graduacéo do curso de Ciéncias Contabeis — Noturno



Danilo Haony Silva Souza

OPERACOES COMPROMISSADAS NO BRASIL:
Um estudo exploratério do comportamento das transacdes interfinanceiras no periodo de
2008 a 2017

Trabalho de Conclusdo de Curso (Monografia)
apresentado ao Departamento de Ciéncias Con-
tabeis e Atuariais da Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade da Universi-
dade de Brasilia como requisito a conclusao da
disciplina Pesquisa em Ciéncias Contabeis e
obtencdo do grau de Bacharel em Ciéncias Con-
tabeis.

Orientador:
Prof. Me. Rildo e Silva

Brasilia, DF
2018



Souza, Danilo H. S.
Operagdes Compromissadas no Brasil - Um estudo exploratério do com-
portamento das opera¢des no perido 2008 a 2017 / Danilo Haony Silva
Souza - Brasilia, 2018. 40 p.

Orientador(a): Prof. Me. Rildo e Silva

Trabalho de Conclusdo de curso (Monografia - Graduagdo) — Universidade de
Brasilia, 2° Semestre letivo de 2018.
Bibliografia.

1. InstituicBes Financeiras 2. Operagdes Compromissadas 3. Mercado
Aberto 4. Mercado Financeiro I. Departamento de Ciéncias Contabeis e
Atuariais da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da
Universidade de Brasilia. 1. Titulo.




Dedico este trabalho a minha mae, Marta
Maria da Silva, que sempre lutou muito

para que eu pudesse chegar até aqui.



AGRADECIMENTOS

Agradeco a Deus pelo misterioso dom da vida.

Agradeco a minha mée por todo amor e todos os anos de luta que passou sozinha para
me dar a melhor educacdo possivel. Ao meu pai por todas conversas de aprendizado que
tivemos.

A minha amiga Sheila Balogh por toda ajuda nfo s neste trabalho, mas na vida. Ao
meu amigo Rodrigo Campelo pelo incentivo e por disponibilizar seu tempo e inteligéncia. Ao
professor Rildo e Silva por compreender o desafio que existe em conciliar a vida profissional e
académica, pelo voto de confianca e ensinamentos de sempre.

Enfim, agradeco a todos que passaram pelo meu caminho e que de alguma forma

contribuiram com o meu crescimento.



RESUMO

OperacBes compromissadas sdo relevantes para a politica monetéria nacional. Assim, este
estudo objetivou fazer uma pesquisa exploratoria sobre o perfil das opera¢bes compromissadas
no Brasil, no periodo entre 2008 a 2017, considerando as operagdes realizadas pelos maiores
conglomerados financeiros em volume de ativos no Brasil. Especificamente, buscou-se
verificar se h4 padrdo de divulgacdo contabil para opera¢fes compromissadas considerando as
demonstracfes contabeis consolidadas dos maiores bancos em volume de ativos no Pais. O
estudo aborda o contexto e os objetivos das operacbes compromissadas, suas principais
caracteristicas e 0s principais agentes que atuam nesse mercado. Foram analisadas ao todo 60
(sessenta) demonstragBes contabeis e compiladas as informagdes constantes das notas
explicativas de aplicacGes interfinanceiras de liquidez e captagdes no mercado aberto de cada
entidade. Analisou-se 0 padrdo de divulgacdo contabil dessas operacOes pelas instituicGes
financeiras estudadas. Os resultados revelam forte concentracdo dessas operacdes em 6 (seis)
grandes conglomerados e que nos Ultimos dez anos houve aumento significativo nos saldos
transacionados, embora ndo tenham sido observadas grandes alteragdes sua composicdo. A
andlise das notas explicativas revelou que ndo ha padrdo de divulgacdo para as operacGes
compromissadas entre as instituicdes financeiras.

Palavras-chave: Institui¢des Financeiras; Operagdes Compromissadas; Mercado Aberto; Mer-
cado Financeiro



ABSTRACT

Repurchase agreement operations are relevant to the national monetary policy. Thus, this study
aimed to conduct an exploratory research on the profile of repurchase agreement operations in
Brazil, in the period between 2008 and 2017, through the operations performed by the largest
financial conglomerates considering its asset volume in Brazil. Specifically, it was sought to
verify if there is a pattern of accounting disclosure for these operations considering the
consolidated financial statements of the largest banks in the Country. The study addresses the
context and objectives of the repurchase agreement operations, their main characteristics and
the main agents acting in this market. A total of 60 (sixty) financial statements were compiled
and the information included in the notes of the interbank investments and of deposits and
securities sold under repurchase agreements of each entity was compiled. The disclosure
standard of these operations given by the financial institutions studied was analyzed. The results
show a strong concentration of these operations in 6 (six) large conglomerates and that in the
last ten years there was a significant increase in the transacted balances, although no major
changes were observed in its composition. The analysis of the notes revealed that there is no
pattern of disclosure for repurchase agreements operations among financial institutions.

Keywords: Financial Institutions; Repurchase agreement operations; Open Market; Financial
market
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1. INTRODUCAO

1.1. Contextualizacéo

As operagdes compromissadas sdo relagdes de compra e venda de titulos de emissdo
publica ou privada prevendo a sua revenda ou recompra pelas partes. Essas transa¢es podem
ser realizadas pelos agentes privados e pelo governo, na figura do Banco Central do Brasil
(BCB), no chamado Mercado Aberto.

As opera¢des em mercado aberto — ou mercado secundario — representam segmento de
grande relevancia, pois configuram o meio pelo qual o Governo Federal realiza a gestédo da
divida publica federal, conforme destacam os Boletins do BCB. A gestdo da divida pablica é
efetuada pelo Tesouro Nacional através das compras e vendas de titulos publicos feitas pelo
BCB, na condicdo de administrador do Sistema de Liquidacdo e Custodia, com os dealers?,
(BRASIL, 2016).

No mercado secundario, os titulos podem ser livremente negociados entre diferentes
participantes do sistema. De acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional — STN (BRASIL,
2018), “[...] o bom funcionamento do mercado secundario promove a avaliagdo dos ativos
financeiros de forma mais eficiente e transparente, além de possibilitar uma melhor

administracdo do risco, elevar a liquidez [...]".

Conforme Saunders (2000), os IF exercem duas fungfes: a de corretagem e a de
transformacéo de ativos. Na primeira fungéo, os IF tém a prerrogativa de efetuar operacdes de
compra e venda de maneira mais eficiente, ofertando precos e caracteristicas melhores a cada
individuo. Na segunda funcgdo, os IF tém a faculdade de emitir instrumentos financeiros
secundarios distintos, tais como titulos privados, apdlices de seguro, instrumentos de hedge,
consorcios etc, cuja captacdo € utilizada para financiar a compra dos instrumentos primarios
emitidos pelas empresas e pelo governo. As operacdes compromissadas permitem que os IF
atuem nas duas funcdes propostas por Saunders de maneira eficaz e volumosa, assumindo
caracteristicas de empréstimos de curto prazo, elevando as transa¢des, ao lado das operacdes

de credito, ao patamar das principais atividades do setor bancario.

1 Os intermediérios financeiros do BCB sdo representados pelos dealers
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As compromissadas também assumem um papel relevante na politica monetéria
brasileira. Para Saunders (2000), os passivos das instituicbes financeiras se destacam como
instrumento relevante na oferta de moeda, 0 que impacta diretamente as taxas de inflacdo da
economia e, conforme Pellegrini (2017), no seu objetivo de manter a inflacdo dentro da meta,
0 BCB procede a compra e venda de titulos publicos com compromisso de revenda ou

recompra, como meio de interferir na taxa basica de juros e na liquidez da economia.

Embora sejam de grande relevancia, o contetdo das opera¢des compromissadas é pouco
abordado pela academia e pela literatura técnica. Pellegrini (2017) destaca que, no més de
agosto de 2017, as operagOes compromissadas alcancaram o equivalente a 17,9% do PIB
nacional e a 24,3% da divida bruta do Brasil. Mesmo diante disso, ainda nao foi explorado o
perfil dessas opera¢des no mercado e como contribuiram para a evolugdo do sistema financeiro
nos Ultimos anos. Pouco se tem escrito também sobre como as principais institui¢ces financeiras

do pais buscam atuar com esse tipo de transacao.

1.2. Problema

Conforme observado no item 1.1, retro, pouco se encontram pesquisas cientificas sobre
operagdes compromissadas. Diante disso, considerando o periodo de 2008 a 2017, observou-se
que 80% dos ativos totais dos Sistema Financeiro Nacional (SFN) estdo concentrados em 6
grandes conglomerados financeiros. Considerando esse cenario como delimitador deste estudo,

buscou-se sobre:

Qual o perfil das operacdes compromissadas no Brasil?

1.3. Objetivo

1.3.1. Geral

O objetivo geral deste trabalho é fazer uma pesquisa exploratoria sobre o perfil das
operagdes compromissadas no Brasil no periodo entre 2008 a 2017, considerando as operacdes

realizadas pelos maiores conglomerados financeiros em volume de ativos do Pais.
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1.3.2. Especifico

O objetivo especifico deste trabalho é verificar se ha padrdo de divulgacédo contabil para
operagGes compromissadas, considerando as demonstracGes contdbeis consolidadas dos

maiores bancos em volume de ativos do Brasil.

1.4. Contribuicéo esperada

Por meio do alcance desses objetivos é possivel observar como se desenvolveram as
operagdes compromissadas no Brasil nos ultimos dez anos e obter as bases para compreenséo
da estratégia dos bancos na sua atuacdo no mercado financeiro nacional, seja observando os
volumes praticados, a assuncao de passivos frente aos ativos, a escolha do lastro das operagdes
e 0 gerenciamento de riscos. Esse estudo podera contribuir na obtencdo das bases para
compreensdo da estratégia dos bancos na sua atuagdo no mercado financeiro nacional, seja
observando os volumes praticados, como também observando a assuncao de passivos frente aos

ativos (liquidez) e a escolha do lastro das operacoes.

Espera-se ainda que seja possivel fornecer base para avaliagdo da informacéo contabil
destes ativos divulgada pelas principais instituicdes financeiras do Pais.

1.5. Estrutura do trabalho

Além dessa secdo introdutdria, que contextualiza o tema e define os objetivos do estudo,
o trabalho conta com: Referencial Teorico (Secdo 2), o qual contempla as definicdes e o
contexto em que sdo realizadas as operagdes compromissadas; Procedimentos Metodoldgicos
(Secéo 3), que contempla o tipo de pesquisa realizadas e as etapas para que 0s objetivos fossem
alcancados; Anélise de Resultados (Secao 4) que traz os principais fatores que explicam o perfil
das compromissadas e da sua divulgacdo; e Conclusdo (Secdo 5) sobre os resultados, suas

limitacGes e contribuicdes para o futuro.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Regulamentacéo das operagdes compromissadas

As operagdes compromissadas sao disciplinadas pela Resolugcdo BCB n. 3.339/06 e sdo
designadas no glossario da instituicdo como “operacdes de compra (ou venda) de titulos com
compromisso de revenda (ou recompra) dos mesmos titulos em uma data futura, anterior ou

igual a data de vencimento dos titulos”.

Em esséncia, essas operacdes se caracterizam como empréstimos, em sua maioria, de
curtissimo prazo — muitas vezes de um dia para o outro (overnight), em que os titulos sdo dados
apenas como lastro. As transa¢Ges podem ocorrer tanto com titulos da divida publica como
também com titulos privados, conforme for a necessidade de liquidez e disponibilidade de
ativos de cada instituicdo. Cabe ressaltar, no entanto, que o lastro das operacdes esta restrito,

pela Resolucdo BCB. n. 3.339/06, aos seguintes titulos:

Art. 2° As operacOes compromissadas podem ter por objeto exclusivamente
0s seguintes titulos, devidamente registrados no Selic ou em sistema de
custédia e liquidacdo de operacBes com titulos e valores mobiliarios
autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores
Mobiliarios:

| - titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou do Banco Central do Brasil;

Il - créditos securitizados pelo Tesouro Nacional;

I11 - titulos da Divida Agréria de emissdo do Instituto Nacional de Colonizagéo
e Reforma Agraria (Incra);

IV - titulos estaduais e municipais;

V - certificados de depdsito bancério;

V1 - cédulas de crédito bancério;

VII - certificados de cédulas de crédito bancério;

VIII - letras de cdmbio de aceite de instituicGes financeiras;

IX - letras hipotecérias;

X - letras de crédito imobiliario;

X1 - cédulas de crédito imobiliario;

XII - debéntures;

XIII - cédulas de debéntures;

X1V - notas comerciais;

XV - certificados de recebiveis imobiliarios;

XVI - cédulas de produto rural com liquidacao financeira;

XVII - certificados de direitos creditorios do agronegécio;

XVIII - letras de crédito do agronegdcio;

XIX - certificados de recebiveis do agronegécio;

XX - cédulas de crédito a exportacao;

XXI - notas de crédito a exportacao;
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XXII - obrigagdes emitidas pela International Finance Corporation (IFC), nos
termos da Resolucdo BCB n. 2.845/01; e
XXIII - letras de arrendamentos mercantil.

Assim como elenca o rol de titulos que poderdo ser lastreados as operacdes, o BCB
também regulamenta os tipos de operagdes com renda fixa que sdo subordinadas a Resolugédo
n. 3.339/06, as quais poder&o ser realizadas pelas institui¢des financeiras, a saber:

Art. 1° Subordinam-se as normas deste regulamento os seguintes tipos de
operacBes com titulos de renda fixa:

| - operagdes com compromisso de recompra com vencimento em data futura,
anterior ou igual a do vencimento dos titulos objeto da operagéo:

a) venda com compromisso de recompra assumido pelo vendedor,
conjugadamente com compromisso de revenda assumido pelo comprador,
para liquidacdo em data preestabelecida;

b) venda com compromisso de recompra assumido pelo vendedor,
conjugadamente com compromisso de revenda assumido pelo comprador,
para liquidagdo a qualquer tempo durante determinado prazo, a critério de
qualquer das partes, conforme previamente acordado entre essas;

c) venda com compromisso de recompra assumido pelo vendedor, liquidavel
a critério exclusivo do comprador, em data determinada ou dentro de prazo
estabelecido;

Il - operagBes com compromisso de revenda com vencimento em data futura,
anterior ou igual a do vencimento dos titulos objeto da operacao:

a) compra com compromisso de revenda assumido pelo comprador,
conjugadamente com compromisso de recompra assumido pelo vendedor,
para liquidacdo em data preestabelecida;

b) compra com compromisso de revenda assumido pelo comprador,
conjugadamente com compromisso de recompra assumido pelo vendedor,
para liquidacdo a qualquer tempo durante determinado prazo, a critério de
qualquer das partes, conforme previamente acordado entre essas;

c) compra com compromisso de revenda assumido pelo comprador, liquidavel
a critério exclusivo do vendedor, em data determinada ou dentro de prazo
estabelecido;

I11 - operacBes de venda de titulos com compromisso de recompra assumido
pelo vendedor, conjugadamente com compromisso de revenda assumido pelo
comprador, para liquidagdo no mesmo dia;

IV - operagdes de compra de titulos com compromisso de revenda assumido
pelo comprador, conjugadamente com compromisso de recompra assumido
pelo vendedor, para liquidacdo no mesmo dia[...].

Nas transacOes supracitadas existe a simples compra ou venda de titulos a taxas
previamente acordadas e em montantes conhecidos, assumindo a caracteristica de simples
aplicacdo do lado ativo e simples empréstimo do lado passivo. No entanto, a norma ainda elenca
outros dois tipos de operagdes que se diferenciam por se tratarem de instrumentos financeiros

derivativos. Segundo Niyama e Gomes (2009), o termo derivativos geralmente € denominado
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como um contrato “cujo valor deriva do preco ou performance de outro ativo”. Nas defini¢oes
do CPC 48 - Instrumentos Financeiros, o derivativo, para se caracterizar como tal, deve ter o
seu valor modificado em razdo de variaveis de mercado, ndo exigir qualquer investimento
liquido inicial “ou investimento liquido inicial, que seja menor do que seria necessario para
outros tipos de contratos, que se esperaria que tivessem resposta similar a alteragdes nos fatores
de mercado” e seja liquidado em data futura. Guardando todas essas caracteristicas especiais,
0s outros dois tipos de operacbes compromissadas regulamentados pela Resolucdo n. 3.339/06

Sao:

[..] I - operagdes de compra ou de venda a termo, tendo o vendedor, por
ocasido da contratacdo da operacdo, a propriedade do titulo negociado ou a
certeza dessa propriedade até a data da liquidacdo da venda a termo, nesse
caso com base em compromisso efetivo de recompra ou em operacao de
compra a termo que tenha data de liquidacéo igual ou anterior ao da venda a
termo;

Il - operacBes de compra ou de venda a termo, sem que o vendedor tenha, por
ocasido da contratacdo da operacao, a propriedade do titulo negociado ou a
certeza dessa propriedade até a data da liquidacéo da venda a termo.

2.2. Atuacao do Banco Central do Brasil

O Banco Central do Brasil (BCB) utiliza trés grandes ferramentas de gestdo da politica
monetéria, a saber: o controle dos empréstimos por meio da fixacdo da taxa de juros, 0s
recolhimentos compulsérios das instituicdes financeiras e finalmente as operacGes em mercado
aberto (open market). As operagdes de open market se destacam entre os trés instrumentos de
politica monetaria uma vez que séo capazes de conferir maior agilidade no controle do volume

de dinheiro em circulacdo e também da taxa de juros de curto prazo (ASSAF NETO, 2003).

Na prética, 0 que ocorre é a compra, ou venda, de titulos da divida publica pelo BCB
com o compromisso de recompra, ou de revenda, sob determinada taxa de juros. S&o as
conhecidas operagdes compromissadas. Nesse sentido, quando o regulador deseja diminuir a
guantidade de moeda em poder dos agentes econdmicos, a sua estratégia € a de compra de
titulos; caso contrario, procede a venda destes instrumentos. Essas negociacdes caracterizam o

chamado mercado primario.
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Diariamente, os dealers? realizam as operagdes com o regulador — através do chamado
leildo “go around®”, cujos compromissos sdo custodiados e liquidados pelo Sistema Especial
de Liquidacéo e Custddia— SELIC. Com periodicidade ndo maior que 12 meses, a STN reavalia
as instituicdes, para atuarem como dealers, com o objetivo de identificar se estes atendam aos
seguintes pré-requisitos: possuir um patriménio de referéncia de, pelo menos, R$ 26.250.000,00
(vinte e seis milhGes e duzentos e cinquenta mil reais), elevado padrdo ético de conduta e
inexisténcia de restrigcédo a critério do BCB com base no desempenho das operagdes com titulos

publicos praticado por elas (Circular n°® 3.746/15).

O conjunto desses intermediarios, em 31/12/2017, era formado pelas seguintes entida-
des credenciadas (BANCO CENTRAL DO BRASIL [BCB], 2017):

Banco Bradesco S.A.

Banco BTG Pactual S.A.

Banco do Brasil S.A.

Banco J.P. Morgan S.A.

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social

Banco Safra S.A.

Banco Santander (Brasil) S.A.

Banestes S.A. - Banco do Estado do Espirito Santo

Caixa Econdmica Federal

Itati Unibanco S.A.

Renascenca Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios LTDA.
XP Investimentos Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

2.3. Gestdo com operagdes compromissadas
2.3.1. Abordagem geral

Além de importantes instrumentos da politica monetéria nacional, a negociagdo no
mercado aberto é uma relevante ferramenta de gestdo de risco4 das empresas. No universo das

instituicBes financeiras, os bancos comerciais sdo 0s principais responsaveis pela captacdo de

2 Os dealers representam, pela traducdo do termo inglés, os intermediarios de negdcios. Pela definicéo
dada pela STN (2018), estes intermediarios sdo representados pelas institui¢des financeiras credenciadas
pelo Tesouro Nacional com o objetivo de promover o desenvolvimento dos mercados primario e
secundario de titulos publicos.

3 Segundo glossario do BCB, o termo “go around” designa os leilGes informais realizados diretamente
com os dealers a operar com 0 6rgdo no mercado monetério.
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recursos (passivos) dos agentes superavitarios e por aplica-los em operacdes (ativas) que
supram as necessidades dos agentes deficitarios. Segundo Saunders (2000), diferente do que
ocorre com as simples instituicbes depositarias, 0s bancos comerciais possuem diversificadas
formas de assumir passivos e ofertar ativos (produtos).

Relativamente as operagfes compromissadas, em uma estratégia de captacdo de
recursos, a instituicdo financeira vende um titulo, assumindo um passivo, representado pela
obrigacao de recompra; ao contrario, em uma estratégia de aplicacdo de recursos, a instituicdo
compra um titulo, assumindo um ativo, representado pelo direito de revenda a um valor
corrigido por uma taxa de juros previamente acordada.

No dia-a-dia dos bancos comerciais, as atividades ativas e passivas das operagdes
compromissadas sdo ilustradas da seguinte maneira: pela manhd, antes do go around, como
ponto de partida, os dealers negociam com as demais instituicdes ndo autorizadas a operar
diretamente com 0 BCB a compra e venda de titulos pablicos. Os bancos de menor porte, depois
de verificarem sua posigio de caixa (superavitaria® ou deficitaria®) buscam os grandes bancos
comerciais nas primeiras horas do dia para emprestar ou captar recursos por meio das operacgdes
compromissadas. A administracdo desses ativos e passivos por parte de uma instituicdo
financeira € essencial para o seu desempenho e estdo diretamente vinculados a gestdo de riscos

da entidade.

2.3.2. Gestao de liquidez

O principal objetivo da gestdo de liquidez realizada por uma empresa € a de protegé-
la do risco de liquidez7. Isso implica dizer que esse tipo de gestdo busca controlar a capacidade
da entidade de honrar suas dividas no curto prazo (circulante); em outras palavras, pretende

aumentar a possibilidade de transformagéo dos seus ativos em caixa — ou ativos liquidos.

4 Embora este trabalho néo tenha a pretensdo de tratar de riscos, cumpre listar os principais cujas
instituicbes financeiras estdo sujeitas, segundo a visdo de Saunders (2000). Para este autor, 0s tipos
basicos de riscos sdo: risco de variacdo de taxa de juros, risco de mercado, risco de crédito, risco de
operacdes fora do balanco, risco tecnoldgico e operacional, risco de cadmbio, risco soberano, risco de
liquidez e risco de insolvéncia.

5 A posicdo superavitaria representa a situacdo em que a instituicdo financeira se encontra com sobra de
recursos de curto prazo ou caixa.

® A posicao deficitaria representa a situagdo em que a instituicdo financeira se encontra em falta de
recursos de curto prazo ou caixa.
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Saunders (2000) explica que “um ativo liquido pode ser transformado em caixa
rapidamente e a um custo de transacdo reduzido, com pequena ou nenhuma perda de valor”.
Para esse autor, sdo bons exemplos de ativos liquidos os titulos emitidos pelo Tesouro. No
entanto, esses titulos, ja que possuem baixo risco de alteracdo de valor, tem como contrapartida
menor rentabilidade. Como alternativa, as grandes instituicbes financeiras se utilizam do
conceito do “spread” para obter maior rentabilidade neste tipo de operagdo. Segundo a STN
(BRASIL, 2018), o spread é uma medida de liquidez comumente utilizada, a qual reflete a

capacidade de compra e venda de um titulo e o impacto no seu respectivo preco.

No que tange as opera¢Ges compromissadas, 0s bancos comerciais buscam realizar a
venda de titulos com compromisso de recompra corrigida pela menor taxa de juros disponivel
e a compra de titulos com compromisso de revenda corrigida pela maior taxa de juros
conhecida, almejando obter o maior spread possivel com essas operacfes. Esse tipo de
estratégia também é util quando se trata do casamento dos prazos médios de ativos e passivos,
uma vez que as compromissadas permitem que a instituicbes assumam passivos com prazos de
vencimento bastante proximos aos das liquidagGes dos ativos, 0 que promove o equilibrio

financeiro.

A gestdo de liquidez realizada pelas instituicdes financeiras precisa ser capaz de
promover o casamento entre ativos circulantes e suas necessidades de desembolso. Assaf Neto
(2010) explica que os ativos circulantes podem se subdividir a partir de duas caracteristicas:
uma sazonal e outra permanente — os chamados “ativos circulantes permanentes”. Segundo o
autor, esses ativos se constituem como aplicacGes praticamente fixas que representa a parcela

minima que a entidade deve manter para a manutencdo das suas operacdes.

" O risco de liquidez se refere & possibilidade da entidade ndo possuir ativos com liquidez suficiente
para cobrir suas obriga¢des de caixa no longo, médio e especialmente no curto prazo.
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2.4. Aspectos contabeis
2.4.1. COSIF

As operacdes compromissadas no Brasil estdo previstas no Plano Contabil das
Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF) — cujo objetivo é, conforme Niyama e
Gomes (2009), o de “racionalizar a utilizacdo das contas” contébeis, definindo critérios
objetivos para a sua aplicagdo. O COSIF foi criado por meio da Circular 1.273/87 emitida pelo
BCB, o qual, na prerrogativa de regulador do sistema financeiro, prescreve sua utilizacao as
todas as instituicBes financeiras do pais. A prescricdo deste plano tem por objetivo que 0s
balancetes e demonstragdes financeiras de todas as institui¢des financeiras do pais possam
refletir, sob os mesmos padrdes e com a mesma fidedignidade, as suas posigdes patrimoniais.
O COSIF elenca diferentes contas de ativo e de passivo para as opera¢fes compromissadas,

visando refletir as variadas estratégias e negocios realizados por cada entidade.

No plano de contas do COSIF, as operagdes compromissadas ativas séo registradas no
ativo circulante pertencem ao macro grupo das aplicacgdes interfinanceiras de liquidez. Como
se denota do nome do grupo, essas transacOes se referem a aplicacGes de recursos de alta
liquidez entre instituicGes financeiras. Nos subgrupos das aplicacbes compromissadas séo

elencados os seguintes COSIF® sintéticos e suas funcdes:

1.2.1.10.00-5 - Revendas a Liquidar - Posicdo Bancada: registrar as operagdes
de compra de titulos com compromisso de revenda, lastreadas com titulos
préprios do vendedor;

1.2.1.20.00-2 - Revendas a Liquidar - Posicdo Financiada: Registrar as
operagdes de compra de titulos com compromisso de revenda, lastreadas com
papéis de terceiros;

1.2.1.30.00-9 - Revendas a Liquidar - Posicdo Vendida: Registrar os
compromissos de revenda de titulos negociados em operagdes
compromissadas com acordo de livre movimentag&o, cujos titulos recebidos
como lastro tenham sido vendidos em definitivo;

1.2.1.35.00-4 - Revendas a Liquidar - Camaras de Ligquidacdo e Compensagdo
— Operagbes Genéricas: Registrar as aplicagbes em operagdes
compromissadas com cldusula de livre movimentagdo contratadas e
liquidadas por intermédio de cAmara ou prestador de servigos de liquidacédo e
de compensacao sob a modalidade genérica.

8 O termo COSIF também é usualmente designado para se referir a um cédigo do plano de contas
COSIF.
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As operagOes compromissadas passivas sdo registradas no passivo circulante e
pertencem ao macro grupo das obrigacdes por operacdes compromissadas. Nos subgrupos das

obrigacdes compromissadas sao elencados os seguintes COSIF sintéticos e suas fungdes:

4.2.1.10.00-6 - Recompras a Liquidar - Carteira Propria: Registrar as
operaces compromissadas lastreadas com titulos préprios.

4.2.2.20.00-6 - Recompras a Liquidar - Carteira de Terceiros: Registrar as
operagdes compromissadas lastreadas com titulos de terceiros.

4.2.3.30.00-6 - Recompras a Liquidar - Livre Movimentacdo: Registrar o valor
dos compromissos de recompra em opera¢bes compromissadas realizadas
com acordo de livre movimentag&o.

4.2.3.35.00-1 - Recompras a Liquidar - Camaras de Liquidagdo e
Compensacdo —Operacfes Compromissadas Genéricas: Registar 0s
compromissos de recompra em operagdes compromissadas com clausula de
livre movimentacdo contratadas e liquidadas por intermédio de camara ou
prestador de servicos de liquidacdo e de compensacdo sob a modalidade
genérica.

4.2.3.40.00-3 - Obrigagdes Vinculadas a Operacbes Compromissadas com
Titulos de Livre Movimentagdo: Registrar as obrigagdes referentes ao
compromisso de evolucdo de titulos recebidos como lastro em operacdes
compromissadas com acordo de livre movimentacdo, quando da venda
definitiva desses titulos, avaliadas pelo valor de mercado dos titulos.

Niyama e Gomes (2009) explicam que as revendas a liquidar — posi¢do bancada séo
operagdes compromissadas mantidas pelo tomador, ndo repassadas a outro comprador e seu
lado passivo € representado pelas recompras a liquidar - carteira propria. Ja as revendas a
liquidar — posicao financiada sdo compromissadas que foram tomadas por uma entidade e
vendidas por ela mesma a outro comprador, cujo lado passivo é representado pelas recompras
a Liquidar - carteira de terceiros. O autor ainda esclarece a figura das operacdes
compromissadas de livre movimentacdo, a qual pertencem as revendas a liquidar posi¢édo
venidada e de camaras de liquidacdo e compensacdo, esta considerada genérica e aquela
especifica. Ao contrario das especificas, as genéricas ndo carecem de lastro individual para cada
operacdo. A contrapartida passiva dessas operacOes é representada pelas recompras a liquidar
— livre movimentacdo; camaras de liquidacdo e compensacao; e obrigagdes vinculadas a
operagdes compromissadas com titulos de livre movimentacdo. Entdo, as revendas a liquidar —
posicdo vendida, visto que possuem lastro especifico aquela operacéo, o qual foi j& se encontra

definitivamente vendido, representam o direito da devolucdo do valor financeiro do titulo.
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Assim, uma operacdo compromissada que tenha sido realizada com acordo de livre
movimentacao devera ser reclassificada ao COSIF relativo a posi¢do vendida no momento da

venda definitva do titulo dado como lastro.

2.4.2. Contabilizacao

A contabilizacdo das operacdes compromissadas pelas instituicdes financeiras do Brasil
é regulamentada pelo COSIF. A norma estabelece em seu capitulo 3, se¢do n° 19, os esquemas

de registros contabeis que devem ser respeitados para refletir tais operacgdes.

Segundo a norma, os lancamentos de uma operacdo de compromisso de recompra
lastrados a titulos préprios tem de refletir o recebimento dos recursos, as despesas a serem
apropriadas pro rata temporis, segundo a competéncia, e o valor da obrigacdo assumida e

devem seguir o seguinte roteiro:

D — Caixa ou outra conta equivalente;
D — Despesas a apropriar de recompras a liquidar — carteira propria;

C — Recompras a liquidar — carteira prépria.

Além do registro das obrigacdes, os titulos da carteira da entidade também devem ser
reclassificados para que possam refletir o seu vinculo (lastro) com as operacdes
compromissadas. Aqui cabe esclarecer que, embora os titulos estejam atrelados as operacdes
compromissadas, estes ndo sdo baixados do balanco da entidade que os vende com
compromisso de recompra, nem tampouco sdo reconhecidos nos registros das empresas que 0S
compram com compromisso e revenda. 1sso ocorre porque, como as compromissadas possuem
caracteristicas de empréstimos, o comprador ndo detém de fato os riscos e beneficios do titulo.

Niyama e Gomes (2008), apud IAS 39, ajuda a compreender este entendimento:

Se um ativo financeiro é vendido com compromisso de recompra por um prego
fixo ou pelo pre¢o da venda acrescido de taxa de retorno do comprador, ou se
ele é emprestado com compromisso de devolucdo ao transferidor, ndo deve
ser baixado porque o transferidor retém substancialmente todos os riscos e
retornos de proprietario. Se o receptor obtém o direito de vender ou dar em
garantia o ativo, o transferidor deve reclassificar o ativo em seu balango
patrimonial registrando-o como, por exemplo, ativos emprestados ou
recebiveis de recompra.
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Diante disso, 0 COSIF estabelece o seguinte roteiro contabil para registro (no ativo) dos

titulos vinculados as operagdes compromissadas:

D - Titulos de renda fixa — vinculados a recompras;

C - Titulos de renda fixa.

No momento da liquidagdo do compromisso, deve-se proceder aos langamentos inver-
s0s aos supracitados, visando refletir que os ativos ndo se encontram mais vinculados as com-

promissadas.

O registro desses compromissos nos balancetes da contraparte, isto é, de quem esta efe-
tuando uma compra com compromisso de revenda deve apresentar a mesma logica utilizando

as contas de ativo, a saber:

D — Revendas a liquidar — posicao bancada ou financiada (caso os recursos utiliza-
dos tenham sido obtidos por meio de outra opera¢do compromissada);

C — Caixa ou outra conta adequada;

D — Rendas a apropriar de aplicagdes em operacGes compromissadas;

Analogamente, o registro das operagcdes compromissadas de livre movimentacdo
possuem registros semelhantes. Conforme descreve Niyama (2008), no vendedor o registro a
débito € lancado em recompras a liquidar — livre movimentacdo contra o registro a crédito de
caixa ou outra conta adequada, sendo o titulo lastreado reclassificado de titulos de renda fixa
para titulos objeto de operagdo compromissadas com livre movimentagdo. Pelo lado comprador,
héa registro a débito de revendas a liquidar — posi¢do vendida contra o registro a crédito de caixa
ou outra conta equivalente. Por outro lado, os titulos que serviram como lastro na operacao sdo
lancados apenas na conta de compensacdo titulos recebidos como lastro em operagdes

compromissadas com livre movimentagao.

2.4.3. Convergéncia com as Normas Internacionais de Contabilidade

As Normas Internacionais de Contabilidade representam o conjunto de normativos cujo
objetivo é estabelecer critérios globais de contabilidade, visando padronizar o reconhecimento,

mensuracao e apresentacdo contébeis em todos os paises.
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Segundo Silva (2010) essas normas fazem referéncia as IFRS (International Accounting
Standards Board), que sdo pronunciamentos do 6rgdo internacional de contabilidade 1ASB
(Accounting Standards Board). Ainda segundo o autor, o IASB, entdo chamado de IASC
(International Accounting Standards Board), era responsavel por pela emissdo das IAS
(Accounting Standards Board), as quais deram lugar as IFRS com a mudanca do nome da
entidade.

No Brasil, as NIC séo recepcionadas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis, 0
qual, segundo a Resolugdo CFC n° 1.055/05, tem como objetivo:

[...] o estudo, o preparo e a emissdo de Pronunciamentos Técnicos sobre
procedimentos de Contabilidade e a divulgacdo de informacgdes dessa
natureza, para permitir a emissao de normas pela entidade reguladora
brasileira, visando a centralizacdo e uniformizacdo do seu processo de
producdo, levando sempre em conta a convergéncia da Contabilidade
Brasileira aos padrdes internacionais.

Os pronunciamentos técnicos emitidos pelo comité brasileiro sdo denominados pela

sigla CPC, seguido do seu numero de identificacdo, tal como acontece no caso dos IFRS.

243.1. IFRS9

Na contabilidade internacional, a contabilizacdo das opera¢fes compromissadas é
disciplinada pelo normativo IFRS 9 — Instrumentos Financeiros. Essa norma, langada em 2014
em resposta a crise financeira de 2008, manteve parte da estrutura e requisitos da IAS 39 (norma
até entdo vigente), contudo trouxe mudancas na classificacdo e mensuracdo dos instrumentos
financeiros, além de estabelecer um novo modelo de perdas de crédito esperadas para 0s ativos
(GRANT THORNTON, 2017). No Brasil, esta norma foi recepcionada pelo Conselho Federal
de Contabilidade (CFC) e embasou a elaboracdo da norma CPC 48.

Dentre as principais mudangas da nova norma, trés novas categorias de mensuracdo do
instrumento financeiro sdo determinadas: custo amortizado, valor justo através de outros
resultados abrangentes e valor justo através do resultado. Mesmo que estas categorias de
mensuracdo de ativos sejam similares as previstas pelo IAS 39, os critérios, agora baseado no
modelo de neg6cios da companhia para a gestdo dos ativos financeiros e nas caracteristicas
contratuais dos fluxos de caixa dos instrumentos, séo significantemente diferentes (KPMG,
2016).
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Conforme destacado pela KPMG (2016), as mudangas quanto ao processo de
imparidade incorporam o conceito de perda esperada, em que ndo é mais necessario ocorrer
algum evento de default para que haja o reconhecimento de perdas. A intencédo é que o registro
dos instrumentos financeiros reflita o valor presente de todas as insuficiéncias que possam

afetar seu fluxo de caixa até seu vencimento.

2.4.3.2. Adocdo das mudancas em instituicdes reguladas pelo BCB

Como foi abordado por este trabalho, a contabilidade das instituigdes financeiras é
disciplinada pelo COSIF e, portanto, pelo BCB. Nesse sentido, embora o CPC tenha convergido
com as normas do IFRS, esta matéria ndo atingiu a contabilizacdo das operacdes
compromissadas pelos grandes bancos. Em virtude disso, visando aperfeigoar o arcabouco
regulatorio e reduzir assimetrias entre o0 modelo estabelecido no COSIF e IASB, o BCB emitiu
o Edital de Consulta Publica 60/2018 (Edital 60), com proposta de introducdo de normativos
relacionados aos critérios de constituicdo de provisao para perdas associadas ao risco de crédito
de instrumentos financeiros, abordando aspectos implementados no IFRS 9. Atualmente, as
normas do BCB néo preveem constituicdo de perdas para operacbes compromissadas. No
entanto, a nova resolucdo proposta pelo Edital 60 podera abranger também esses instrumentos.

A consulta propde um modelo de classificacdo em estagios para 0s instrumentos. Essa
categorizacdo determinard a constituicdo das provisdes para perdas esperadas associadas ao
risco de crédito, sendo: estagio 1 — para aqueles instrumentos que no reconhecimento inicial
possuem perdas esperadas nos proximos 12 meses; estagio 2 — quando hd aumento significativo
do risco de crédito e perdas esperadas até o fim da vida do contrato; e estagio 3 — quando a
qualidade do crédito é considerada deteriorada ja no inicio da operagéo, que ird ainda considerar
as perdas esperadas até o fim da vida do ativo. Caso a operacdo classificada inicialmente no
terceiro estagio passe a estabelecer critérios diferente de um ativo em inadimpléncia, ela devera

ser reclassificado para o estagio 1.

A partir dessa avaliacdo, as entidades deverdo constituir, no reconhecimento inicial do
instrumento, provisdo suficiente para cobrir as perdas decorrentes do risco de crédito, levando
também em consideracgdo o estagio em que o contrato foi alocado (BCB, 2018).
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Aquela proposta poderd provocar uma mudanga no resultado e na divulgacdo das
operagdes compromissadas, uma vez que pode haver necessidade do reconhecimento de perdas
pelo risco prospectivo. Em contrapartida, deve-se considerar a existéncia do lastro dado em
garantia da operacdo, em que o regulador devera avaliar em que medida tais titulos sdo

suficientes para cobrir 0s riscos.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa se caracteriza como exploratdria quantitativa e qualitativa que se utiliza
do levantamento como método de coleta de dados. Conforme apresentado por Kéche (1997), o
objetivo de uma pesquisa exploratoria é apresentar um tema ainda pouco conhecido,
proporcionando familiaridade com o assunto. A exploracao deve enriquecer o tema e fornecer
uma base para a construcdo de hipoteses. Dada a escassez de literatura técnica e académica
sobre 0 assunto, a pesquisa exploratdria se justifica pela necessidade de trazer os primeiros

aspectos sobre o tema proposto, 0s quais irdo servir como base para futuros aprofundamentos.

Como pesquisa quantitativa, o trabalho tem por objetivo obter dados quantificaveis para
caracterizar toda a populacgdo. A exploragdo quantitativa tem menor enfoque na interpretacéao e
no contexto do seu objeto, conferindo menos subjetividade a apresentacdo dos resultados do
estudo. Ao contrério, “a pesquisa qualitativa se preocupa com aspectos da realidade que nédo
podem ser quantificados [...]” (FONSECA, 2002). Portanto, os aspectos qualitativos possuem
maior enfoque na interpretacdo do objeto de estudo, dependem do contexto em que ocorre 0

fendmeno e possuem maior relagdo com o ponto de vista do pesquisador.

Optou-se pelo “levantamento” para a coleta de dados, uma vez que este método propicia

a quantificacdo de dados tanto de uma amostra quanto de uma populacéo (GIL, 2002).

3.1. Amostra

Para analisar o perfil das transagcdes em mercado aberto no Brasil e tragar as principais
caracteristicas das operagdes compromissadas efetuadas pelas instituicdes financeiras que
atuam no mercado nacional, foi efetuada a selecdo dos maiores bancos em tamanho de ativos
totais atuando no Pais, com base nos niimeros fornecidos pela base IF.data® do BCB. A partir
desses numeros, a amostra se constituiu de 6 grandes bancos (conglomerados financeiros) que
representam cerca de 78% dos ativos das instituicdes financeiras do pais. Estes bancos foram:
Banco do Brasil, Itad, Bradesco, Caixa Econémica Federal (CEF), Banco Nacional de

Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e Santander.

Para compor a andlise deste trabalho, foram selecionadas as demonstragdes contabeis
consolidadas (DF) dos conglomerados relativas ao exercicio de cada ano, obtidas no sitio de
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cada empresa na internet, num horizonte de dez anos (2008 a 2017). Ao todo, foram colhidas e
analisadas 60 DF. Nas demonstracOes de cada entidade, foram identificadas as notas

explicativas sobre aplicagdes e captacdes no mercado aberto.

Para realizar a analise quantitativa do estudo, foram coletados seus saldos contabeis das
notas explicativas supracitadas, os quais foram tratados e compilados na ferramenta Excel.
Quanto a analise qualitativa, verificou-se o conteldo dessas notas de maneira comparativa. 1sso
quer dizer que as divulgacdes foram comparadas umas as outras, no sentido de apontar as
informacdes que poderiam ser dadas para identificacdo do risco de crédito e de liquidez das

operagdes (lastro e prazo), com base na apresentacdo dos outros agentes.

° O IF.data é a plataforma onde o BCB divulga trimestralmente informag®es das instituicdes que autoriza
a funcionar e que estejam em operac¢éo normal. Disponivel em: https://www3.bcb.gov.br/ifdata/#
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4. RESULTADOS OBTIDOS

4.1. Descricao e analise das operacfes compromissadas

4.1.1. Volume de operacdes compromissadas e representatividade dos agentes financeiros

A partir da coleta dos dados contidos nas demonstragdes contabeis dos maiores bancos
do Brasil, foi possivel verificar que o maior volume das operacdes compromissadas, num
horizonte de 10 anos, é concentrado em trés agentes principais: Itad, Banco do Brasil e
Bradesco, nesta ordem. Em 31/12/2017, esses agentes em conjunto representam 73% do total
de aplicacbes no mercado aberto e 77% do total de captacbes no mercado aberto. Por
conseguinte, CEF, BNDES e Santander representam, respectivamente, a parcela residual do
total de operacdes. Nesta mesma data, a soma de todos os ativos aplicados em operagdes
compromissadas remontava aproximadamente R$ 1,009 trilhdes, sendo que todos 0s passivos
somavam cerca de R$ 1,222 trilhdes de reais. Os ativos e passivos totais relativos as operaces
compromissadas presentes nos balangos destes entes, comparados ao PIB brasileiro de 2017
divulgados pelo Instituto Brasiliero de Geografia e Estatistica (BRASIL, 2018), de R$ 6,560

trilhGes, representam 15,4% e 18,63%, respectivamente.

Tabela 1 - Composicédo das aplicagdes no mercado aberto por agente financeiro - Em R$ milh&es

BB % Itad % Bradesco % CEF % BNDES % Santander % Total
2017 348.187 34% 239.019 24% 144.737 14% 130.907 13% 111.924 11% 34.484 3% 1.009.258
2016 371.683 35% 271.694 26% 169.907 16% 144.646 14% 42.866 4% 47.479 5% 1.048.275
2015 303.531 34% 247.839 28% 130.511 15% 143.112 16% 32.093 4% 31.837 4% 888.923
2014 264.490 34% 203.258 26% 160.757 21% 114.067 15%  7.450 1% 24.704 3% 774.726
2013 188.058 35% 152.151 29% 119.192 22% 37.233 7% 3.356 1% 32457 6%  532.445
2012 189.514 30% 201.100 32% 142546 23% 72.105 12% 151 0% 21.354 3% 626.769
2011 139.032 39% 107.023 30%  71.526 20% 27.683 8% 303 0% 12.966 4%  358.534
2010 85060 33% 79.760 31%  66.179 26% 11.956 5% 24 0% 13.230 5% 256.209
2009 144.014 35% 117.064 29% 101.285 25% 29.336 7% 6 0% 16.734 4%  408.439
2008 95160 32% 97.054 32%  59.196 20%  30.552 10% 903 0% 17.111 6%  299.975

Fonte: Elaboragdo propria

A evolucdo dos saldos de operacGes compromissadas, tanto ativas como passivas,

demonstrada pelas tabelas 1 e 2 corroboram com os achados de Pellegrini (2017). Segundo seu

levantamento, esse aumento decorre especialmente de aumentos na emissao de titulos publicos,
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nos juros subjacentes e nas resevas internacionais, além de reducgdes na conta Unica do Tesouro,

na base monetéria e no saldo de compulsorios.

Tabela 2 - Composicdo das captacdes no mercado aberto por agente financeiro - Em R$ milhées

BB % Itad % Bradesco % CEF % BNDES % Santander % Total
2017 376.243 31% 328.202 27% 233.468 19% 148527 12% 5297 0% 129.962 11% 1.221.698
2016 374.634 29% 381.499 30% 233.038 18% 155.372 12% 8.964 1% 129.373 10% 1.282.880
2015 333.522 27% 358.593 29% 222.278 18% 194.261 16% 6.907 1% 134.960 11% 1.250.521
2014 306.046 24% 325.366 26% 320.194 25% 172.770 14%  23.083 2% 110.353 9% 1.257.811
2013 239.465 25% 263.016 27% 256.279 26% 116.489 12%  18.013 2% 78.462 8%  971.723
2012 225.787 24% 254.369 28% 255.591 28%  93.909 10% 21.312 2% 71481 8%  922.449
2011 195.175 28% 164.956 24% 186.647 27%  55.408 8% 7.808 1% 78.036 11% 688.030
2010 142.175 23% 172.987 28% 171.497 28%  67.405 11% - 0% 65.778 11% 619.842
2009 160.821 32% 122.017 24% 113.273 22% 64289 13% 13.700 3% 34.612 7%  508.712
2008  91.130 23% 132.488 34%  79.977 20% 51.203 13% 8.340 2% 30.932 8%  394.070

Fonte: Elaboragdo propria

E possivel verificar que a movimentacéo total de captacdes no mercado aberto é maior
que o saldo de aplicacGes. Isso significa que os agentes tomam mais recursos do que aplicam.
Tal cenério pode ser explicado pelo fato de que os bancos, na sua qualidade de intermediadores
financeiros, tomam recursos a taxas menores e 0s repassam (aplicam) a taxas maiores, visando
ganhar o spread, além de utilizarem parte desses recursos para atenderem seus Compromissos
de curto prazo.

Com o objetivo de verificar a importancia dos grandes bancos sobre o volume total de
operacdes efetuadas por todas as instituicdes financeiras supervisionadas pelo BCB, buscou-se
na base de dados IF.data do BCB os saldos totais dos COSIFs de Aplicacdes Interfinanceiras
de Liquidez — ativo — e Obriga¢tes Compromissadas — passivo — na posi¢ao de cada ano (2008
a 2017). A partir desses dados foi possivel verificar que, no caso das aplicacfes, a proporcao
relativa aos grandes bancos aumentou no horizonte de dez anos, correspondendo em 2017 a
uma parcela de 71% do mercado. No caso das obrigaces, a proporc¢édo € ainda maior, relativo
a 78% do total, mas vem na contramao do crescimento das aplica¢Bes. Esse cenario corrobora
0 entendimento de que os grandes bancos tomam recursos dos outros agentes a juros mais
baixos e os aplicam em parte em compromissadas com o BCB, na busca de ganhar com spread.
A outra parte dos recursos captados podem se transformar em outros produtos ofertados pelos

bancos, tais como operacdes de crédito e Titulos e VValores Mobiliarios.
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Tabela 3 - Propor¢do de operacdes dos grandes bancos sobre o total supervisionado pelo BCB
Aplicacbes compromissadast
Volume operado pelos 6  VVolume total operado por intui¢@es finan-

maiores bancos do Brasil ceiras supervisionadas pelo BCB Representatividade
2017 1.009.257.898 1.415.292.864 71%
2016 1.048.274.807 1.428.126.302 73%
2015 888.923.442 1.297.983.091 68%
2014 774.725.643 1.162.808.558 67%
2013 532.445.131 822.157.775 65%
2012 626.769.336 885.432.170 71%
2011 358.533.564 592.726.498 60%
2010 256.209.013 454.215.123 56%
2009 408.438.728 622.876.274 66%
2008 299.975.173 502.218.695 60%

Obrigacfes compromissadas

Volume operado pelos 6 mai-  Volume total operado por intuigdes fi-

ores bancos do Brasil nanceiras supervisionadas pelo BCB Representatividade
2017 1.221.698.180 1.558.949.445 78%
2016 1.282.880.292 1.690.948.600 76%
2015 1.250.520.897 1.532.030.779 82%
2014 1.257.811.077 1.472.503.878 85%
2013 971.722.788 1.202.033.631 81%
2012 922.448.981 1.136.395.740 81%
2011 688.029.684 852.512.613 81%
2010 619.841.543 751.065.590 83%
2009 508.712.006 629.043.580 81%
2008 394.070.423 477.665.073 82%

Fonte: Elaboragao propria

4.1.2. Liquidez das operagdes compromissadas

A tabela 4 demonstra o comportamento da liquidez sob o ponto de vista das operacdes
compromissadas. Nela, todas as instituicdes que possuem coeficiente menor que 1 demonstram
que seus ativos circulantes (considerando apenas as aplicagcbes compromissadas) ndo sdo
capazes de cobrir seus passivos circulantes (considerando apenas as obrigacoes
compromissadas). Cabe destacar que, nos Ultimos dez anos, as uUnicas instituicdes que
apresentaram coeficiente maior que 1 foi o Banco do Brasil em 2008 e 0 BNDES nos ultimos

trés anos, sendo que para este, as aplicacGes se tornaram muito mais relevantes em 2017.

No entanto, é importante ressaltar que as operagdes compromissadas podem ter prazos
de liquidacdo bastante distintos. Nesse sentido, uma critica pode ser apontada a atual divulgacéo
gue esta sendo dada as essas operacOes, uma vez que ndo € possivel saber seu prazo de

liquidacdo a partir das demonstragfes contabeis das instituicdes financeiras.
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Tabela 4 - Propor¢do de aplicacBes sobre obrigaces compromissadas

BB Itad Bradesco CEF BNDES Santander
2017 0,93 0,73 0,62 0,88 21,13 0,27
2016 0,99 0,71 0,73 0,93 4,78 0,37
2015 0,91 0,69 0,59 0,74 4,65 0,24
2014 0,86 0,62 0,50 0,66 0,32 0,22
2013 0,79 0,58 0,47 0,32 0,19 0,41
2012 0,84 0,79 0,56 0,77 0,01 0,30
2011 0,71 0,65 0,38 0,50 0,04 0,17
2010 0,60 0,46 0,39 0,18 - 0,20
2009 0,90 0,96 0,89 0,46 0,00 0,48
2008 1,04 0,73 0,74 0,60 0,11 0,55

Fonte: elaboracéo propria

4.1.3. Tipo de carteira e lastro das operagdes compromissadas

Nos ultimos dez anos, os grandes bancos tem realizado majoritariamente opera¢des
compromissadas com titulos tomados de terceiros, representados pelas revendas a liquidar
posicdo financiada e vendida, bem como pelas recompras a liquidar da carteira de terceiros e
de livre movimentacao, conforme as caracteristicas explicadas na fundamentacéo tedrica deste
trabalho. Neste quesito, as operagfes com venda definitiva dos titulos foram as menos
praticadas pelas institugdes, com exce¢do do Banco Santander, o qual promove uma maior
venda dos praéprios titulos. Esse cenario pode ser explicado pela atuacdo do BCB na politica
monetaria. Uma vez que o Tesouro Nacional precise angariar recursos para Suprir as
necessidades financeiras do poder executivo, titulos pablicos sdo emitidos, vendidos pelo BCB,
comprados pelos dealers e mais uma vez vendidos aos outros agentes do sistema. De acordo
com Pellegrini (2017), a representatividade das opera¢des compromissadas sobre o montante
da divida bruta do governo geral passou de 3,2% em 2002 para 24,7% em agosto de 2017. Tanto
a compra quanto a venda dos titulos explicam o acentuado volume da posicao financiada e da
carteira de terceiros, cujo principal representante é o Banco do Brasil.

Mais uma vez a falta de padrdo para divulgacdo das compromissadas prejudica os
usudrios da informacdo contabil, uma vez que ndo foi possivel identificar que tipo de carteira
compde as operacOes do BNDES. Para este agente, as informagdes séo apresentadas de maneira

sintética.
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Tabela 5 - Tipo de carteira das operacfes compromissadas - média dos Ultimos 10 anos

Conta BB Itad Bradesco CEF Santander

2008 Revendas a liquidar - Bancada 12% 34% 19% 25% 24%
a  Revendas a liquidar - Financiada 88% 55% 78% 75% 30%
2017 Revendas a liquidar - Vendida 0% 12% 4% 0% 45%
o008 Recompras a liquidar - Carteira Propria 24% 54% 52% 56% 75%
a  Recomp. a liquid. - Carteira de Terceiros 75% 37% 43% 44% 12%
2017 Recomp. a liquid. - Livre Movimentacdo 0% 9% 5% 0% 13%

Fonte: elaboracéo propria

E importante destacar quais titulos tem sido utilizados como lastro das aplicagbes
compromissadas. A resolucdo BCB 3.339/06 é taxativa quanto ao uso de determinados
instrumentos. A partir dos dados coletados e apresentados na tabela 6, observa-se que 0s
grandes bancos do mercado tém utilizado majoritariamente os titulos pablicos federais (TPF).
Nao foi possivel concluir quanto ao lastro das aplicacdes do BNDES e do Ital em razdo da falta

de informacéo das suas DF.

A utilizacdo de TPF pode ser explicada por dois fatores: a primeira esté ligada ao fato
de existir maior oferta desse tipo de instrumento pelo BCB, tanto a fim de financiar a divida
publica como para exercer seu papel na politica monetaria. O segundo fator esta relacionado
com o fato de que titulos publicos federais possuem menor risco do que titulos privados. Nesse
sentido, caso uma operacdo compromissada ndo seja paga e seja necessaria a entrega do titulo

dado como lastro, a institui¢do financeira incorre em menor risco de perda financeira.

No que tange a escolha do TPF dado como lastro, os dados indicam que ha relagcdo com
0 cenario macroeconémico e, portanto com tipo de remuneracéo de cada papel. Em um cenario
de maior incerteza como o de 2017, houve crescimento de aplicacdes lastreadas a LFT,
considerado o papel de menor risco e volatilidade. De maneira analoga, em um cenario de alta
inflacdo como o de 2015 houve crescimento de aplicacdes lastreadas a NTN, cuja remuneragédo
é 0 IPCA.
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AplicacBes

Conta BB Bradesco CEF Santander Total

LFT 343.874 22.344 70.440 208 436.866
2017 LTN 3.629 50.557 38.957 3.177 96.321
NTN - 71.798 21.510 31.099 124.407
Outros 683 37 - - 721
Debéntures - 271 - - 271

LFT 277.473 45.324 5.701 547 329.045
2016 LTN 45.437 43.918 44.530 7.840 141.725
NTN 48.526 80.387 94.415 39.093 262.421
Outros 246 6 - - 253
Debéntures - 362 - - 362

LFT 400 200 100 - 700
2015 LTN 140.120 52.034 40.849 13.571 246.574
NTN 162.013 77.911 102.163 18.266 360.352
Outros 998 4 - - 1.003

LFT 33.002 22.251 6.878 - 62.131
2014 LTN 143.627 27.513 52.633 10.859 234.633
NTN 87.521 110.927 54.556 13.845 266.849
Outros 339 66 - - 405

LFT 89.760 18 11.205 - 100.982

LTN 88.081 39.967 12.953 8.923 149.924
2013 NTN 9.679 79.149 13.075 23.533 125.436
Outros 384 59 - - 443

TPF (sem definicédo) 154 - - - 154

LFT 107.594 29 19.935 2.151 129.709

LTN 61.055 58.716 30.289 3.630 153.690
2012 NTN 19.809 83.791 21.881 10.188 135.669
Outros 814 10 - - 824

TPF (sem definicdo) - - - 5.384 5.384

LFT 107.636 17.472 26.766 1.001 152.875
2011 LTN 20.461 18.898 805 2.558 42.723
NTN 10.570 35.156 112 9.407 55.245
Outros 365 - - - 365

LFT 52.797 18.235 11.148 42 82.222

LTN 22.846 18.771 507 1.354 43.477
2010 NTN 8.012 29.017 301 11.834 49.164
Outros 140 156 - - 295

TPF (sem definicdo) 1.265 - - - 1.265

LFT 114.433 21.726 5.280 4511 145.950

LTN 12.041 32.379 5.248 2.040 51.707
2009 NTN 17.506 47.723 18.809 14.723 98.761
Outros 34 9 - 61 105

TPF (sem definicédo) 160 - - - 160

LFT 85.582 41.664 5.700 1.002 133.948
2008 LTN 1.119 7.711 19.524 5.321 33.674
NTN 8.452 12.030 5.328 11.752 37.562
Outros 7 30 - 33 70

Fonte: Elaboragéo propria

No que diz respeito as obrigagdes compromissadas, ndo foi possivel identificar de

maneira analitica qual o lastro das operacdes de todos os entes com base nas suas DF. Em
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virtude dessa limitacdo, os dados foram analisados a partir da tabela 5 apresentada acima. Nela
é possivel observar que as captacdes sdo feitas, em sua maioria, com lastro nos titulos da carteira
propria. Segundo o Relatério de Estabilidade Financeira de abril de 2017, realizado pelo BCB,
entre fevereiro de 2016 e fevereiro de 2017 o estoque de compromissadas com lastro intragrupo
superou R$ 363 e 307 bilhdes, respectivamente. Em razdo do alto volume de operacGes
compromissadas com titulos emitidos por empresas do proprio grupo, especialmente
debéntures, a Resolucdo BCB 4.527/16 proibiu a realizagdo, prorrogacao ou renovagdo desse
tipo de divida por entender que titulos emitidos intragrupo nao sdo capazes de mitigar o risco

de crédito.

4.2. Descricao e analise das notas explicativas dos grandes bancos

Foram analisadas as notas explicativas de aplica¢Ges interfinanceiras de liquidez e
captacOes no mercado aberto dos grandes bancos nas suas demonstracfes contabeis de 2008 a
2017. Verificou-se que o conteudo da apresentacdo dessas notas manteve-se praticamente o
mesmao nesse periodo. Ficou evidente a falta de padréo para a divulgacao desse tipo de operacéo.
N&o ha consenso no mercado sobre quais informacdes e aberturas devem ser apresentadas, nem

tampouco padrao estabelecido pelo regulador para tanto.

Foi observado que entre as DF ndo é possivel eleger uma que seja mais completa. Para
determinadas contas, um ente promove mais informac6es que o outro. De modo geral, no

compilado das informacoes, se identificou as seguintes informacdes:

I.  Tipo de carteira: identifica a posi¢cdo assumida pela instituicdo financeira:

a. Revendas a liquidar — posicao bancada;

b. Revendas a liquidar — posicao financiada;

c. Revendas a liquidar — posicdo vendida;

d. Recompras a liquidar — carteira propria;

e. Recompras a liquidar — carteira de terceiros; e

f. Recompras a liquidar — carteira de livre movimentacao;

ii.  Lastro: identifica o titulo que foi utilizado como lastro na operacéo;

iii.  Prazo: identifica o tempo em dias até o vencimento da operacao:
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1 a 90 dias;

90 a 180 dias;

181 a 360 dias;
Acima de 360 dias;

Com base nesses requisitos de divulgacdo compilados neste trabalho, destacam-se os

seguintes achados nas demonstracdes dos grandes bancos:

a) Banco do Brasil

Aplicacbes interfinanceiras de liquidez: essa nota explicativa apresenta a
informacdo de tipo de carteira e lastro, mas néo divulga prazo das operacdes.

Captagdes no mercado aberto: essa nota apresenta a informacdo de tipo de
carteira e lastro, mas ndo divulga prazo das opera¢6es. Cabe destacar, no entanto,
que no quesito lastro, ndo divulga qual o titulo privado ou no exterior dado na

operagao.

b) Itad

Aplicagdes interfinanceiras de liquidez: essa nota explicativa apresenta a
informacdo de tipo de carteira e prazo das opera¢des, mas nao divulga lastro.
Captagdes no mercado aberto: essa nota apresenta apenas o prazo das operagdes.
No entanto, no balanco patrimonial da entidade s&o divulgadas o tipo de carteira.
Os titulos utilizados como lastro ndo séo divulgados.

c) Bradesco

Aplicacbes interfinanceiras de liquidez: essa nota explicativa apresenta a
informacdo de tipo de carteira, lastro e prazo das operacoes.

Captagdes no mercado aberto: essa nota apresenta a informacdo de tipo de
carteira, lastro e prazo das operagdes. Cabe destacar, no entanto, que no quesito

lastro, ndo divulga qual o titulo pablico ou no exterior dado na operacao.

d) CEF

AplicagOes interfinanceiras de liquidez: essa nota explicativa apresenta a
informacao de tipo de carteira, lastro e prazo das operacoes.
Captacdes no mercado aberto: essa nota apresenta a informacdo de tipo de

carteira e lastro, mas ndo divulga prazo de vencimento das operagoes.
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e) BNDES

AplicagOes interfinanceiras de liquidez: essa nota explicativa apresenta a
informacdo de lastro, mas ndo divulga tipo de carteira e prazo das operagoes.
Cabe destacar, no entanto, que no quesito lastro, ndo divulga qual o titulo pablico
dado na operacao.

Captagdes no mercado aberto: essa nota apresenta a informacao de lastro, mas

ndo divulga tipo de carteira e prazo de vencimento das operagoes.

f) Santander

AplicagOes interfinanceiras de liquidez: essa nota explicativa apresenta a
informacao de tipo de carteira, lastro e prazo das operacoes.

Captagdes no mercado aberto: essa nota apresenta a informacdo de tipo de
carteira, lastro (apenas para a carteira propria) e prazo das operaces. Cabe
destacar, no entanto, que no quesito lastro, ndo divulga qual o titulo foi dado em
garantia na operagéo.

Aqui cabe destacar que houve divergéncia na divulgacdo dada ao prazo da operagéo. Para

algumas instituicdes, as informacgdes foram divididas em vencimentos de noventa dias e para

outras foram divididas em vencimentos de 1 a 30 e 31 a 180. Na opinido deste autor, a segunda

opcao de divulgacdo proporciona maior identificagdo das operagdes de curto prazo que podem

compor os equivalentes de caixa.

Abaixo estéd apresentado o resumo da divulgacdo dada pelos grandes bancos com base

nos requisitos compilados neste trabalho:

Tabela 7 - Resumo de divulgagao das notas explicativas dos grandes bancos

Tipo de carteira Lastro? Prazo

Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo
BB X X X
Itad X X X X
Bradesco X X X X X
CEF X X X X X
BNDES X
Santander X X X X X

Fonte: Elaboracéo propria
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5. CONSIDERACOES FINAIS

5.1. Concluséao

Este trabalho teve como motivacdo inicial a relevancia das aplicacbes compromissadas
na politica monetaria e no cenario nacional, bem como a escassez de estudos sobre esses

instrumentos na producdo académica brasileira.

Dada a relevancia do assunto, buscou-se identificar quais sdo 0s principais personagens
que atuam nesse mercado e qual o perfil dessas operacdes no Brasil. Por conseguinte, o estudo
também foi capaz de descrever as caracteristicas das divulgacdes dadas a essas operacdes a

partir das demonstracfes contdbeis de instituigdes financeiras.

Os dados revelam que as operagdes compromissadas ativas e passivas estdo
majoritariamente concentradas em 6 grandes conglomerados financeiros: Banco do Brasil, Itad,
Bradesco, CEF, BNDES e Santander. Esses bancos sdo 0s mesmo que concentram cerca de
78% dos ativos totais das entidades supervisionadas pelo BCB, os quais, na qualidade de
intermediadores do BCB, tém a primazia sobre a compra e venda de TPF.

Com excecdo do volume de transacdes, os dados revelam que em dez anos ndao houve
mudanca significativa no perfil das opera¢fes compromissadas. Em 31 de dezembro de 2017,
o0 mercado era liderado, na composicdo ativa (aplicacbes compromissadas), pelo Banco do
Brasil, Itad, Bradesco, CEF, BNDES e Santander, respectivamente. J& na composicao passiva
(obrigacdes compromissadas), BNDES tinha posicdo menor, dando lugar ao Santander.

Essa composicao evidéncia que o principal componente das operagcdes compromissadas
no Brasil é o de financiar a divida publica nacional. Isso explica o alto volume operado entre o
BCB e os seus intermediadores financeiros e por que essas operagdes sao majoritariamente
lastreadas a TPF. Observa-se, no entanto, que a escolha desses TPF estd mais atrelada a

estratégia do BCB e das instituicdes financeiras considerando cenario macroecondmico.

Quanto a gestdo de ativos e passivos, verifica-se que existe a preponderancia de
operagOes passivas sobre as ativas, isto €, maior saldo captacfes por parte dos grandes bancos
do que de aplicacfes. A maior parte desses recursos € de curtissimo prazo, mas, apesar disso, 0
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volume transacionado nos Ultimos dez anos pode ser considerado, na nomenclatura de Assaf

Neto (2010), como ativos e passivos circulantes permanentes.

No que tange os objetivos especificos, observou-se que ndo ha padrao para a divulgacéo
de operacdes compromissadas a partir da Notas Explicativas das instituicdes financeiras. Além
do COSIF nao determinar caracteristicas minimas para este fim, os Gltimos dez anos também
ndo foram suficientes para que o mercado adotasse por si s6 um padrdo de apresentacdo. Na

maior parte dos casos observados, faltam informacdes de lastro e prazo das operagoes.

5.2. Limitacdes

Em razdo da auséncia de padrdo para as notas explicativas de operagdes
compromissadas, ndo possivel avaliar, para todas as instituicdes financeiras analisadas, todos
0s aspectos observados como tipo de carteira, lastro e prazo das operagdes compromissadas.
Isso, no entanto, ndo impediu que se identificasse o perfil das compromissadas e como elas se
desenvolveram nos Gltimos dez anos, ja que, como foi mencionado no item 5.1 deste trabalho,

ndo houve grande evolugdo na composicao deste mercado.

O estudo ainda se deparou com a limitacdo inerente a pesquisa exploratéria, no sentido
de ndo embasar em modelos matematicos a conclusdo sobre a vinculacdo da escolha do lastro

das operacfes compromissadas a determinados titulos publicos federais.

5.3. Sugestdes para futuras pesquisas

Em primeiro lugar, as sugestdes estdo relacionadas as limitacdes supracitadas. Estudos
futuros podem aprofundar o estudo no sentido de verificar se ha correlacdo matematica na
escolha dos titulos dados como lastro nas operagdes compromissadas com fatores

macroecondmicos.

Sugere-se também uma revisdo deste trabalho a medida que sejam convergidas as
normas do BCB as NIC. A recep¢do do normativo IFRS 9 poderd gerar impactos no
reconhecimento das operagOes, especialmente no que tange as perdas esperadas. (BRASIL,
2018).
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