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Resumo

Este artigo avalia a evolugdo da carteira de operagdes do Banco Na-
cional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) ao longo
de dez anos (2004 a 2014) sob a otica do risco de crédito, nos termos
da regulagao bancaria nacional, que estabelece critérios proprios para
a classificacdo. Além da analise do comportamento de determinados
atributos da carteira ativa de crédito do Banco, ¢ aplicado um indi-
cador discreto que relativiza a qualidade da carteira do BNDES com
a qualidade do agregado de crédito do Sistema Financeiro Nacio-
nal (SFN) para sua avaliagdo. Demonstra-se que, durante todo o peri-
odo em analise, o risco de crédito das operagoes do BNDES ¢ menor
que o observado no agregado de crédito do SFN.
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Abstract

This article assesses how the operations portfolio of the Brazilian
Development Bank (BNDES) has progressed over ten years (2004
to 2014) from the perspective of credit risk in accordance under the
terms of national banking regulation, which establishes particular
criteria for classification. In addition to analyzing the behavior of
certain attributes of the Bank’s credit portfolio, a separate indicator
that relativizes the quality of the BNDES’ portfolio with the credit
aggregate of the National Financial System (SFN) is applied. It
is shown that, throughout the period under review, the risk of the
BNDES’ credit operations is lower than that registered in the SFN
credit aggregate.
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Introducao

O aumento corrente da aversao ao risco ¢ uma consequéncia natural
de um quadro macroecondmico que reune crescimento baixo (ou
negativo) e expectativas pessimistas de recuperagdo no curto ¢ mé-
dio prazo. Tal quadro afeta o comportamento dos agentes avessos ao
risco, especialmente bancos, que reduzem a oferta de crédito, e fir-
mas investidoras', que adiam, redimensionam ou cancelam projetos
e reduzem a demanda por crédito. A retragdo do mercado de crédito
resultante permite, contudo, a melhor identificagdo dos agentes com
elevado risco, com énfase naqueles que necessitam de liquidez, o
que mitiga a sele¢do adversa. Essa conjunc¢ao (retragdo do mercado
e reducdo da assimetria de informagao) pode ser capaz de direcionar
os bancos na adi¢do de novos créditos com perfil menos arriscado
aos seus ativos. As operagoes de crédito contratadas no passado,
contudo, tendem a impor o perfil de risco do portfolio de crédito dos

bancos no inicio do ciclo recessivo.

Um quadro recessivo ndo determina, necessariamente, a deterio-
ragdo imediata da capacidade de pagamento dos agentes. De forma
intuitiva, os devedores mais sujeitos ao aumento intempestivo do
risco de crédito nesse cenario, ou seja, ao subito aumento da pro-
babilidade de ndo pagamento de suas obrigagdes financeiras decor-
rentes da divida, seja ela intermediada ou néo, sdo aqueles cujo nivel
de risco corrente se encontra em grau especulativo, isto ¢, aqueles

com maior risco. O possivel aumento relativo da parcela da carteira

'O termo se aplica para empresas que estdo executando ou pretendem executar

projetos de investimento, tais como expansdo da capacidade produtiva e moder-
nizagdo/atualizacao.
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de crédito ativa? dos bancos classificada nesses niveis de risco com-
binado com o possivel aumento de inadimpléncia® e/ou de créditos
renegociados* resultaria no aumento do perfil de risco da carteira
ativa de crédito e, por consequéncia, na necessidade de redimensio-
namento de capital e reservas.

Com o Acordo de Capital de Basileia II° (Basileia II), a exigéncia
de capital para a realizagdo de operacdes de crédito em linha com
os niveis de risco aos quais as instituicdes financeiras se expdem
nessas operagdes trouxe implicagdes indeléveis ao comportamento
dessas entidades frente ao risco. Mais risco implica mais capital.
De forma complementar, o risco da carteira ativa de crédito afeta
o resultado dessas entidades. Consequéncia da regulagdo bancaria
brasileira, que obriga a constitui¢do mensal de provisdo proporcio-
nal ao risco de crédito do saldo devedor existente.® Quanto maior o
risco da carteira, maior a provisdo exigida e mais afetado o resul-
tado econdmico-financeiro da institui¢do financeira no exercicio.’

Neste trabalho, tal termo designa o conjunto de operagdes de crédito registradas

no ativo de instituicdo financeira com algum saldo devedor, adimplentes ou

inadimplentes, mas ndo baixadas a prejuizo.

Inadimpléncia sera tratada como o ndo pagamento integral, persistente, de obri-

gagdes financeiras devidas.

Tradugdo adaptada do termo restructured troubled loans, definido pelo Comité

de Basileia como aquele crédito objeto de concessdes dadas ao tomador que ndo

seriam consideradas em situa¢des normais, em virtude de dificuldades finan-

ceiras enfrentadas por esse tomador (BASEL COMMITTEE ON BANKING

SUPERVISION, 1999).

5 Para mais informacdes, ver Basel Committe on Banking Supervision (2006); e
Castro (2007), que detalha e explica os principais conceitos do acordo.

¢ De forma estrita, a norma ora em vigor (Resolugdo 2.682, de 21 de dezembro

de 1999, do Conselho Monetario Nacional — CMN), abordada em detalhes no

topico seguinte, estabelece regras para constituicdo de provisdo para créditos de

liquidagdo duvidosa.

A contrapartida dessa provisdo na demonstragdo do resultado do exercicio (DRE)

sdo as despesas operacionais.
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Em um cendrio no qual predomina a tendéncia de aumento de
atrasos e inadimpléncia, em linha com a persisténcia de uma con-
juntura desfavoravel a atividade econdmica, o risco intrinseco das
carteiras de crédito formadas até entdo tende a aumentar, ainda que
haja selecdo mais eficiente (ou menos arriscada) de operagdes. Nos
ciclos econdmicos recessivos observa-se com mais clareza os efeitos
da formagdo das carteiras de crédito durante ciclos precedentes de
expansdo.® Sendo o crédito pro-ciclico, maior ¢ a probabilidade de
existirem exposi¢cdes contratadas durante ciclos de expansao que
tendam a ficar mais arriscadas ao longo dos ciclos de recessdo. Con-
siderando essa premissa, seria possivel identificar tal movimento
por meio da distribuicdo dos saldos devedores nos niveis de risco de
crédito ao longo do tempo. De forma analoga, também seria possi-
vel visualizar a perda esperada’ pelos bancos por meio do compor-
tamento das provisdes resultantes da distribuicdo efetuadas pelos
bancos frente ao total de exposi¢do em operagdes de crédito’ e, a
partir do perfil de risco originado nessa analise, revelar determi-
nadas caracteristicas assumidas pelos bancos na conformacdo da
oferta de crédito' no tempo.

Este trabalho analisa o comportamento do risco de crédito da car-
teira ativa de crédito do Sistema BNDES ao longo da tltima década
(2004-2014). Na sec¢ao seguinte, ¢ realizado um breve histérico das

8 Para mais detalhes, ver Bikker e Hu (2001) e Bikker e Metzemakers (2003).

° Perda esperada, do inglés expected loss (EL), representa o valor da perda de
uma exposicao (exposure at default — EAD), dada a probabilidade de inadim-
pléncia (ou probabilidade de default — PD) e a probabilidade de recuperagio de
crédito por meio das garantias (ou loss given default — LGD). Algebricamente,
EL =EAD x PD x LGD. Para mais detalhes, ver Lima (2008), Cavallo e Majnoni
(2002) e Stephanou e Mendoza (2005).

10 Sera discutida a questdo da ndo aplicabilidade (de forma irrestrita) dessa rela-
¢do (perda esperada e provisdes) no Brasil em fun¢@o da regra imposta para o
SFEN no topico seguinte.

I Para mais detalhes, ver Matthews e Thompson (2008) e Freixas e Rochet (2008).

O risco de crédito da carteira de operacdes 57
do BNDES: a ultima década em perspectiva



normas regulatorias que determinam as obrigagdes decorrentes do
risco de crédito das operacdes, bem como uma breve revisdo da
literatura. Na terceira e na quarta segdes, s@o apresentados o ma-
peamento dos dados e a andlise da evolucao do risco de crédito da
carteira ativa do Sistema BNDES nesse periodo. Por fim, sdo expos-
tas as conclusdes das analises desenvolvidas nas se¢Oes anteriores.

O risco de crédito de operacoes e a regulacao
bancaria brasileira

As avaliagcdes sobre o risco envolvido em transac¢des de divida sur-
giram na economia moderna no inicio do século XX."? Uma escala
de notas criada para sintetizar um conjunto de indicadores relacio-
nado a capacidade do emissor do titulo (bond) em cumprir com suas
obrigacdes contratuais foi instituida e uma nota (rating) nessa esca-
la consubstanciava a nog@o do risco envolvido. Sylla (2001) aponta
que, conforme afirmado pelas agéncias de classificagdo de risco,
ratings podem indicar uma nog¢ao da probabilidade relativa ao re-
torno prometido e uma estimativa, caso ocorra inadimplemento, de
quanto dos fundos obtidos pelo emissor (¢ quando) podera ser de-
volvido aos investidores.

Desde entdo, acompanhando o crescimento e o aumento da com-
plexidade dos mercados financeiros, ratings e escalas de risco de
crédito evoluiram e se tornaram necessidades (e até exigé€ncias) dos
agentes desses mercados. O conceito original, entretanto, permane-
ce valido: ratings de crédito simbolizam o risco de ndo pagamento
de uma exposicao derivada de divida. Como “o risco de crédito de

12 Em 1909, os titulos de divida emitidos pelo setor ferroviario norte-americano
tiveram seu risco de crédito classificado através de ratings. Para mais detalhes,
ver Sylla (2001).
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um empréstimo ou de qualquer outra exposi¢do durante um dado
periodo envolve tanto a probabilidade de default (PD) como a fra-
cdo do valor do empréstimo suscetivel a perda com o evento de
inadimpléncia” (TREACY, 2000, p. 171), um rating de crédito re-
presenta uma probabilidade e, ao mesmo tempo, materializa uma
opinido prospectiva sobre o risco de crédito.

Somente em 1999 o Banco Central do Brasil (BCB) instituiu,
formalmente, uma escala propria de ratings de crédito, aplicavel
as operagdes de crédito contratadas pelas instituicdes financeiras
participantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN). Semelhante
as escalas adotadas pelas agéncias de classificagdo de risco e pe-
los bancos, geralmente construidas em funcdo da probabilidade de
default baseada em caracteristicas dos tomadores de crédito, a es-
cala instituida, além de facultar a aplicacdo de métodos tradicionais
de avaliagdo de risco de crédito, ancorava o rating de uma operagao
ao tempo de atraso observado. Em vez de se ater a probabilidade do
evento de ndo pagamento, a escala do BCB distribuia os periodos de
persisténcia dos eventos de ndo pagamento ocorridos, contudo sem
a mesma granularidade das escalas das agéncias.

A logica aplicada pode ser explicada pelo historico de normas
que precederam a atualmente em vigor (Resolugdo 2.682, de 21 de
dezembro de 1999, do Conselho Monetario Nacional — CMN). As
normas anteriores tratam, primordialmente, de questdes relaciona-
das a provisdo para créditos de liquidacao duvidosa (PCLD). Desde
a Circular 319, de 8 de dezembro de 1976, do CMN, que facultou
as institui¢des financeiras o registro, como despesa operacional, dos
montantes destinados a constituicdo de provisdo para créditos de

13 Livre tradugdo do autor. O acronimo equivalente ao termo “perda com o evento
de inadimpléncia” usado no texto (Lied) sera substituido por LGD (loss given
defaulf). Importante notar que a EL estd intimamente relacionada a provisao
para créditos de liquidag@o duvidosa (PCLD).
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liquidagdo duvidosa,'* e a Circular 321, de 8 de dezembro de 1976,
do CMN, que tornou obrigatéria a constituicdo daquela provisdo,
até a Resolugdo 1.423, de 27 de novembro de 1987, do CMN, que
disciplinou a forma como seriam reconhecidos os créditos de liqui-
dagdo duvidosa® e instituiu pisos diferenciados para a constituigdo
de provisdes,'® o comportamento da autoridade monetaria nacional
transparecia uma espécie de preocupago primaria com aspectos pos-
teriores a formacao das carteiras de crédito dos bancos em detrimen-
to aos limites de risco e volume de crédito que os bancos deveriam
se sujeitar (de forma a garantir a solvéncia e a liquidez do sistema).
Ressalta-se o contexto no qual tais normas foram produzidas: as duas
primeiras citadas coincidem com o periodo pos-Milagre Econémico
e a ultima com a crise inflacionaria pds-Plano Bresser.

Com a Resolugdo 1.748, 30 de agosto de 1990, o CMN consoli-
dou as normas referentes aos créditos de liquidacdo duvidosa e a
provisdo desses créditos e definiu uma forma de classificagdo das
operagdes de crédito contratadas pelas instituigdes financeiras por
meio do tempo de atraso ou inadimpléncia observado: operagdes
normais (vencidas até sessenta dias); operagdes em atraso (vencidas
ha mais de sessenta dias, mas com garantias); e operagdes em liqui-

14 De forma genérica, essa norma estabelecia que a provisdo corresponderia a 3%
do montante dos créditos a receber a época do lancamento.

15 Seriam considerados como de liquidagdo duvidosa os créditos relativos a opera-
¢oes: (i) vencidas, total ou parcialmente, ha mais de sessenta dias; (ii) tituladas
por empresas sob regime falimentar ou de liquidagdo extrajudicial; e (iii) adian-
tamentos a depositantes apos decorridos sessenta dias da data da ocorréncia.

16 Os niveis minimos de provisdo passaram a ser: (i) 100% dos créditos inscritos
em créditos em liquidacdo e sobre parcelas de créditos ndo cobertas pelas ga-
rantias reais ou penhoras judiciais; (ii) 100% dos créditos garantidos por fianga,
aval ou outra modalidade de garantia fidejussoria, vencidos ha mais de 150 dias,
a razdo de 15% ao trimestre; e (iii) 10% dos créditos garantidos por direitos
reais de garantia ou penhora em valor suficiente a cobertura desses créditos,
mensalmente e a partir de 450 dias de vencidos.
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dacdo (vencidas ha mais de sessenta dias sem garantias ou vencidas
ha mais de sessenta dias com garantias). A partir dessa classifica-
¢do, novas aliquotas para formagdo da PCLD foram constituidas:
20% do saldo de opera¢des com cobertura de garantia suficiente;”
50% do saldo de operagdes com cobertura de garantia insuficiente;
e 100% do saldo de operagdes em liquidacdo. Apesar de o primeiro
Acordo de Capital de Basileia'® ter ocorrido dois anos antes, ainda
ndo havia regulacdo explicita sobre o risco de crédito intrinseco a
atividade bancéaria no Brasil.

Com a Resolucao 2.099, de 17 de agosto de 1994, o CMN iniciou
a implementacéo do primeiro Acordo de Capital de Basileia, intro-
duzindo nas instituigdes financeiras o conceito de capital minimo
dependente do nivel de risco da estrutura dos ativos existentes. Ain-
da que de forma genérica, o risco vinculado a exposi¢do passou a
ser matéria da regulagdo bancaria brasileira."” Trés classes de risco
foram instituidas: risco normal, com fator de ponderacdo de 100%,

17" A norma explicita os tipos de garantias que deveriam ser considerados para a
determinacdo da cobertura da operacdo: caucdo de duplicatas, titulos, a¢des
negociadas em bolsas de valores, debéntures registradas na Comissdo de Valo-
res Mobiliarios (CVM), direitos creditdrios sobre o Fundo de Participagdo dos
Estados (FPE) e o Fundo de Participacdo dos Municipios (FPM), Imposto sobre
Operagdes Relativas a Circulagdo de Mercadorias e sobre Prestacdo de Servi-
cos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicagdo (ICMS);
warrant; fianga bancaria; hipoteca de imével; penhor industrial e mercantil;
alienacdo fiduciaria; seguro de crédito de exportagdo; e aval.

1988, International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards.
Nesse acordo, foram definidas as exigéncias minimas de capital como contra-
partida ao risco de crédito. Para mais detalhes, ver Basel Committee on Banking
Supervision (1988).

Nesta norma, estabelece-se o patriménio liquido exigido em func¢do do risco
das operacgdes ativas (PLE), correspondente a 8% do ativo ponderado pelo risco
(APR). O APR ¢ o resultado da aplicacdo de um fator de risco pré-estabelecido
para cada um dos subconjuntos componentes do ativo de uma instituigdo finan-
ceira (circulante, realizavel a longo prazo, permanente, coobrigagdes e garan-
tias prestadas).
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risco reduzido, com fator de ponderagdo de 20%, e risco nulo, com
fator de ponderagdo de 0%. A forma como essa norma conceituava
e tratava o risco de crédito das operacdes era associativa: opera-
coes de financiamento e empréstimos, debéntures e outros créditos
foram classificados como objetos de risco normal (100% expostos
ao risco, isto €, ndo mitigadas). Dessa maneira, além de obrigar as
instituigdes financeiras a formarem provisdes sobre os saldos das
operagdes em fungdo de tempo de atraso ou inadimpléncia e das
garantias existentes de acordo com a Resolugao 1.748/1990, o BCB
passou a exigir capital compativel a exposicao ao risco de crédito
quatro anos depois.?

Apesar de os fundamentos do primeiro Acordo de Capital de
Basileia estarem implantados no SFN e, como consequéncia, existir
uma relacao entre a exposi¢ao ao risco de crédito (ativo) e o capital
minimo exigivel (patrimonio liquido), persistia a assimetria com a
forma como a qualidade da carteira de operagdes afetava as pro-
visoes (resultado). O risco de crédito, base da precificacdo de em-
préstimos e financiamentos do sistema bancario, permanecia difuso
no foco de regulacdo do BCB. A base da classificacdo das opera-
¢oes de crédito dos bancos continuava sendo o prazo de atraso ou
inadimpléncia. A Resolucao 2.682/1999, em vigor até os dias atuais,
derivada e substituta da Resolucdo 1.748/1990, reduziu a assimetria
existente. Por meio dessa norma, a carteira de operacodes de crédito

20 Transcri¢@o do artigo que explicita tal obrigatoriedade:

“Art. 1° As institui¢des financeiras e demais instituigdes autorizadas a fun-
cionar pelo Banco Central do Brasil, exceto as cooperativas de crédito, além
dos limites minimos de capital realizado e patrimoénio liquido estabelecidos no
Anexo 11, devem manter valor de patrimonio liquido ajustado compativel com o
grau de risco da estrutura de seus ativos.

Paragrafo inico. A obtencdo do valor de que se trata levara em conside-
ragdo a ponderagdo das operagdes ativas da institui¢do pelo risco a essas
atribuido.” (CMN, 1994)
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detida por uma institui¢ao financeira passou a ser classificada, tem-
pestivamente, em fungdo de uma escala de risco de crédito propria
e a regra de constituicdo de PCLD passou a considerar uma equi-
valéncia hipotética entre o risco de crédito intrinseco a exposi¢ao
existente e a perda derivada do risco.

Em linha com as normas antecessoras, a base da escala de risco de
crédito estabelecida é o tempo de atraso (ou inadimpléncia) no paga-
mento devido. Assim, cada intervalo de tempo de atraso corresponde
a um nivel minimo de risco de crédito, ¢ a classifica¢do resultante
implica na constitui¢ao de provisdo proporcional. Apesar de estabele-
cer niveis minimos de risco para operagdes com atrasos registrados, a
norma nao determina que tais niveis de risco (B a H) sejam exclusivos
desse tipo de operagdo, o que possibilita as instituicdes financeiras
estender a classificagdo de operagdes sem atrasos registrados para
tais niveis de risco.

A partir dessa norma, as institui¢oes financeiras foram obriga-
das a classificar suas operagdes de crédito de forma regular (men-
sal, semestral ou anualmente),?' sob pena de os saldos devedores das
operacdes sem risco atribuido (nivel de risco H) serem provisiona-
dos integralmente. Outra inovacdo instituida foi a “regra de arrasto”,
que determina que o maior risco atribuido entre as operagdes de um
mesmo cliente ou grupo econdmico deve ser aplicado as suas demais
operagdes, salvo aquelas com caracteristicas especificas. Com isso, 0
regulador introduziu, formalmente, o conceito de contagio do risco de
crédito nos grupos econémicos.

2 A norma estabelece revisdes mensais, no caso de atrasos no pagamento das
obrigacdes; semestrais, para operagcdes de um mesmo cliente ou grupo econo-
mico que, somadas, superem 5% do patrimonio liquido ajustado (ou patrimonio
de referéncia, PR) da institui¢@o financeira; ¢ anuais, para opera¢des adim-
plentes de um mesmo cliente ou grupo econdmico menores que, somadas, nao
atinjam 5% do PR.
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Tabela1
Resolucao 2.682/1999 do CMN: escala de risco de crédito

Nivel de risco Periodo em atraso (dias) Aliquota para PCLD
AA - 0%
A - 0,5%
B 15-30 1%
C 31-60 3%
D 61-90 10%
E 91-120 30%
F 121-150 50%
G 151-180 70%
H Acima de 180 100%

Fonte: Elaboragéo propria, com base em dados do CMN.

A comparabilidade dessa escala com as escalas de risco de cré-
dito das agéncias classificadoras de risco pode ser observada nos
niveis de risco tipificados como normal (heranga da Resolugdo
1.748/1990 do CMN) — AA, A, B e C —, que englobam as operagdes
com atraso de até sessenta dias. Em principio, ¢ considerando o fato
de existir uma ancoragem no tempo de atraso de pagamento dos
créditos, seria factivel associar ratings de crédito de qualquer escala
atribuidos para dividas ndo inadimplentes aos dois primeiros niveis
de risco da escala CMN (A A e A), contudo, a mesma associagao aos
dois ultimos niveis (B e C) requereria, primeiramente, a convengéo
do que se consideraria como crédito inadimplente.

Annibal (2009, p. 5) descreve e analisa diferentes indices de
inadimpléncia e reconhece que a “tarefa de obter uma defini¢do ope-
racional de inadimpléncia, ou default, para fins de avaliacdo de risco
de crédito ndo ¢ trivial”. Conforme definicdo do Basel Committee on
Banking Supervision (2006), um default ¢ caracterizado apds noventa
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dias sem o cumprimento das obrigacdes materiais decorrentes do cré-
dito.?? Caso se considere o limite do risco normal (sessenta dias) como
o marco de transi¢do entre o estado de atraso ¢ o estado de inadim-
pléncia, poderia ser factivel, em principio, uma associag@o dos niveis
de risco B e C da escala CMN com ratings de grau especulativo das
escalas das agéncias de classificacdo de risco, dado que o tempo de
atraso envolvido ndo caracterizaria (ainda) um default.

Uma regra de equivaléncia entre escalas de ratings baseadas em
PDs e uma escala de PCLD, contudo, tende a ser discricionaria,
dada a diferenca existente entre as curvas. Considerando somente o
segmento AA-C (risco normal, comparavel), tem-se uma magnitude
muito limitada (trés pontos percentuais) frente a das PDs. Como
somente os niveis de risco AA e A correspondem a créditos com
pagamentos ndo atrasados, a faixa de equivaléncia entre aliquotas
de provisionamento e PDs ¢ ainda mais restrita.

Segundo Cavallo e Majnoni (2002), “a estrutura conceitual esta-
belecida reconhece a existéncia de duas categorias de absorvedo-
res de choques: provisdes para perdas em empréstimos e capital”.
Assim, enquanto o capital regulatorio se destinaria a cobertura de
eventos de perdas ndo esperadas (UL) — representativas, mas infre-
quentes —, PCLDs se destinariam a cobertura de ELs, que podem
ser mensuradas. Portanto, as provisdes constituidas pelos bancos
deveriam equivaler a perda esperada nas suas operagdes de crédi-
to. Ao instituir uma escala de risco de crédito pouco granular, com
aliquotas de provisdo fixas e ancorada em periodos de atrasos, €
possivel inferir que a regulacdo bancaria brasileira induz a forma-
cdo de reservas para perdas ndo necessariamente equivalentes as

22 De forma complementar ou alternativa, um evento de default pode ser reco-
nhecido quando o banco considera que o devedor ¢ incapaz de pagar suas obri-
gagdes, o que implica na execugdo de garantias. Para mais detalhes, ver Basel
Committee on Banking Supervision (2006) e Annibal (2009).

O risco de crédito da carteira de operacdes 65
do BNDES: a ultima década em perspectiva



perdas esperadas, o que faz com que a equivaléncia pretendida entre
ELs e PCLDs ndo ocorra sempre, seja no nivel portfolio (carteira
ativa de crédito), seja nos agregados de risco da escala definida pela
Resolucao 2.682/1999.

Grafico1

Resolucao 2.682/1999 do CMN: curva de aliquotas

de provisao

100% 100
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%

20%

10%

0% 0,5% 1%
0% c=—=C
AA A B C D E F G H

Fonte: Elaboragéo propria, com base em dados do CMN.

Como a norma regulatoria que instituiu a obrigatoriedade de
classificacdo de risco das operagdes de crédito ndo explicita uma
modelagem para essa avaliacdo, mas define que tanto os elementos
basicos de um empréstimo ou financiamento (valor, garantias e na-
tureza/finalidade) como os elementos usuais que compdem o risco
de crédito de devedores e garantidores terceiros sejam avaliados,

» Prestadores de garantias fidejussorias (pessoais), isto ¢, fiangas e avais.
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¢ possivel considerar que os ratings corporativos desses atores de
uma operagao de crédito poderiam fundamentar o rating de ope-
ragoes adimplentes.”* Como garantias nunca aumentam o risco de
crédito de uma operacdo, a EL de uma operagdo nao inadimplente
tenderia, no extremo, a PD atribuida ao devedor.

Grafico 2
Estrutura conceitual (framework) definido por Basileia Il

Frequéncia

Nivel de
confianca

Perdas
potenciais

Perda Perda nao
esperada (EL) esperada (UL)

Valor em risco (VaR)

Fonte: Elaboragao propria, adaptado a partir de Basel Committee on Banking
Supervision (2005).

Por fim, completando o conjunto de normas que constituem o
tripé da regulagdo brasileira do risco de crédito, com a Resolugdo
2.844, de 29 de junho de 2001, do CMN, que estabeleceu o limite de
25% de exposi¢do de uma instituicdo financeira ao risco de crédito
de um unico devedor (pessoa fisica, juridica ou grupo econdémico), a
questdo da mitigagdo dos efeitos gerados pela concentragdo de risco

24 Para mais detalhes, ver Lima (2008), Cavallo e Majnoni (2001), Stephanou e
Mendoza (2005) e Borio e Lowe (2001).
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nos portfolios foi materializada. Tal limite prudencial que restrin-
ge a exposi¢cdo concentrada deriva da publicacdo Core Principles
for Effective Banking Supervision (BASEL COMMITTEE ON
BANKING SUPERVISION, 1997, p. 25-26), que registra que “25%
do capital é, tipicamente, o quanto um banco ou conglomerado ban-
cario pode se expor a um tomador pertencente ao setor privado ndo
bancario ou a um grupo de tomadores estreitamente relacionados
sem a aprovagdo especifica da fiscaliza¢d0”.?® Em tese, a combi-
nacao dessa regra com a regra de contagio imposta pela Resolugao
2.682/1999 e as exigéncias de capital determinadas na Resolugdo
2.099/1994 imporia desincentivo para comportamentos de ndo di-
versificac¢do das institui¢des financeiras.?

Uma visao geral da carteira ativa de crédito do
BNDES na ultima década

Uma carteira ativa de crédito de um banco espelha sua forma de atua-
¢do e pode fornecer diversas sinalizagdes para o mercado. Com a apli-
cacdo das normas regulatorias, a partir de duas informagdes basicas
que delas podem ser extraidas e comparadas — o volume agregado de
crédito mantido pelos bancos ¢ a distribui¢do do volume alocado por
nivel de risco de crédito —, € possivel inferir a eficiéncia operacional e

prospectar cenarios em funcao de conjunturas.

% Livre tradugao do autor. Um dos principios centrais (core principles) da fiscaliza-
¢do bancaria trata da concentrag@o de risco e grandes exposi¢des (concentrations
of risk and large exposures). O principio 9 do documento citado descreve a ques-
tdo. Para mais detalhes, ver Basel Committee on Banking Supervision (1997).

26 Apesar da existéncia de um limitador para a exposi¢do ao risco de crédito de um
Unico grupo econdmico, o risco de concentragdo ndo ¢ totalmente mitigado. As
questdes relacionadas a esse tema ndo sdo enderegadas no presente trabalho, que
pretende se ater as questdes de alocagdo do risco de crédito de carteiras.
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A carteira ativa de crédito do Sistema BNDES espelha o volume e
o tipo de direcionamento de crédito ofertado sob um grau elevado de
exigéncias a cumprir. Em dez anos, de dezembro de 2004 a dezembro
de 2014, o saldo da carteira ativa de operagoes de crédito e repasses
interfinanceiros®’ do Sistema BNDES cresceu 370%, com aumentos
anuais crescentes até meados de 2008 e decrescentes a partir de entdo.
Por outro lado, o saldo das operagdes ativas de crédito do SFN (com-
putadas as operagdes de crédito do proprio BNDES) teve aumento
superior a 510% no mesmo periodo.

Grafico3
Evolucao da carteira de crédito e repasses financeiros do BNDES
e dos saldos das operacées de crédito do SFN (em R$ milhoes)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados de BNDES ¢ BCB.?

27 Repasses interfinanceiros referem-se as operagdes indiretas do BNDES, isto
¢, operagdes de crédito contratadas por agentes financeiros credenciados que
utilizam recursos do BNDES e assumem o risco de crédito.

2 BNDES: dados internos e BCB: séries 11717, 11718, 11719, 11720, 11721, 11722,
11723, 11724 e 11725 do Sistema Gerenciador de Séries Temporais — versdo 2.1 (SGS).
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Grafico4

Taxas anuais de crescimento do saldo devedor da carteira
de crédito e repasses financeiros do BNDES e dos saldos das
operacoes de crédito do SFN
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados de BNDES ¢ BCB.”

Comparando-se as taxas de crescimento anual®® do saldo da carteira
de crédito do BNDES e do saldo das operagdes ativas de crédito do
SFN, percebe-se, além de certa simetria, as diferengas entre o compor-
tamento pro-ciclico do crédito ao consumo (predominante a partir de
2004) e o comportamento anticiclico de um banco de desenvolvimento
(notavel a partir de 2008). Até 2007, enquanto a taxa anual de cresci-
mento dos saldos do SFN era crescente e superior a 20%, a taxa anual
de crescimento do saldo da carteira do BNDES permanecia abaixo de
9%. Em 2008, ano da crise financeira global, o crescimento registrado

2 BNDES: dados internos e BCB: séries 11717, 11718, 11719, 11720, 11721, 11722, 11723,
11724 e 11725 do Sistema Gerenciador de Séries Temporais — versdo 2.1 (SGS).

30 Taxa correspondente & variagdo do saldo devedor registrado ocorrida entre
janeiro e dezembro do ano.
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tanto no BNDES como no SFN superou 29%. No ano seguinte, sob o
efeito da crise, a oferta de crédito doméstica (privada, com énfase no
consumo) se retraiu de forma acentuada e o crescimento dos saldos
das operagdes de crédito do SFN se limitou a 15%. Em contrapartida,
a exposicao do BNDES aumentou em patamar ainda superior ao do
ano anterior, resultado de sua atuagdo anticiclica. A partir de entdo,
a despeito do aumento pontual da taxa de crescimento observada no
SFN, ficou nitida a desaceleracao continua do crescimento dos saldos
das operacdes de crédito no sistema e no BNDES.

O crescimento significativo ocorrido na carteira de crédito do
BNDES nio se resume ao simples aumento da oferta de crédito. O
crédito direcionado majoritariamente voltado para o investimento re-
quer, entre outras coisas, prazos muito longos para pagamento®' e, em
diversas situagdes, prazos significativos de caréncia. Considerando
que os saldos devedores dos financiamentos sdo capitalizados du-
rante o periodo de caréncia, a combinagao de valores de pagamentos
(amortizagdo e juros) relativamente pequenos (decorrentes dos prazos
alongados de contratos) e aumentos persistentes dos saldos devidos
(em virtude da capitalizagdo decorrente dos prazos significativos de
caréncia) potencializa qualquer aumento da oferta de crédito.

31 A questdo dos prazos médios das operagdes de crédito ¢ um dos principais
diferenciais do crédito livre frente ao crédito direcionado. Por sua natureza,
enquanto carteiras de crédito formadas por contratos de menor duragdo (curto
prazo) sdo mais suscetiveis as agdes dos bancos para a readequagdo as condi-
¢oes do mercado, carteiras de longo prazo apresentam mais rigidez. Algumas
peculiaridades dos contratos de longo prazo afetam e limitam a agdo dos ban-
cos, especialmente no que diz respeito a venda e as reestruturagdes de dividas.
Garantias, covenants e condigdes/exigéncias mais robustas estdo, geralmente,
presentes nos contratos de longo prazo. Assim, por exemplo, vendas de volu-
mes representativos de carteiras de contratos de longo prazo entre os agentes
ndo sdo comuns. Nas circunstancias atuais, o risco de crédito das operagdes de
médio e longo prazo contratadas apresenta-se como um dos fatores criticos para
os bancos que operam no mercado nacional.
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Apesar de contraintuitivo, dada a magnitude do crescimento obser-
vado, a variagdo mensal do saldo da carteira ativa de crédito intercalou,
em diversos meses, taxas positivas e negativas, o que demonstra que
nao houve crescimento ininterrupto do volume de crédito durante os
120 meses do periodo analisado. A diferenca (negativa) entre os fluxos
de pagamento/quitacdo e contratacdo/capitalizacdo em caréncia, bem
como a baixa de saldos inadimplentes nesses meses podem explicar,
ainda que parcialmente, as taxas negativas observadas. As variagdes
do saldo da carteira do BNDES e dos saldos das operagdes de crédito
do SFN sao totalmente harmonicas, mas com diferentes magnitudes.

Graficos

Variac6es mensais do saldo devedor da carteira de crédito e
repasses financeiros do BNDES e dos saldos das operacoes de
crédito do SFN (razio entre o saldo devedor de um més e o
do més anterior)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados de BNDES e BCB.*

32 BNDES: dados internos e BCB: séries 11717, 11718, 11719, 11720, 11721, 11722, 11723,
11724 e 11725 do Sistema Gerenciador de Séries Temporais — versao 2.1 (SGS).
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A participag¢do do BNDES no saldo total das operagdes de crédito
do SFN ndo foi majorada durante o periodo. No inicio da série, a
carteira de operagdes do BNDES respondia por pouco mais de 28%
do saldo total existente no SFN. Apds quase cinco anos de reducio,
a participacdo relativa aumentou (resultado da acdo anticiclica em-

preendida) até iniciar uma trajetoria de flutuacdo em torno de uma
participagdo média de 21% a partir de 2013.
Grafico 6

Evolucao da participacao das operacoes de crédito e repasses fi-

nanceiros do BNDES e do saldo das operacoes de crédito do SFN
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Fonte: Elaboragéo propria, com base em dados de BNDES e BCB.*

O risco de crédito da carteira ativa do BNDES, classificado confor-
me a Resolugdo 2.682/1999, apresentou significativa redugdo no pe-
riodo. As operagdes classificadas nos niveis AA e A da escala CMN,
correspondentes aos créditos sem atrasos ou aos créditos adimplentes
com classificacdo de risco equivalente, respondiam, no inicio do pe-
riodo (dezembro de 2004), a mais de 60% do saldo devedor total da

33 BNDES: dados internos e BCB: séries 11717, 11718, 11719, 11720, 11721, 11722, 11723,
11724 e 11725 do Sistema Gerenciador de Séries Temporais — versao 2.1 (SGS).
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carteira existente e, no fim do periodo, (dezembro de 2014) a mais de
80%. Os demais niveis pertencentes ao risco normal (B e C), corres-
pondentes aos créditos com atrasos de até sessenta dias ou aos crédi-
tos adimplentes com classificacdo de risco equivalente, passaram de
30%, em 2004, para pouco menos de 19% em 2014,

Comportamento semelhante ocorreu no risco de crédito das ope-
racdes do SFN. Os créditos classificados nos niveis AA e A da
escala CMN tiveram aumento de dez pontos percentuais entre o inicio
e o fim da série, ultrapassando 70% do total, enquanto os classificados
nos niveis B e C tiveram redugdo de seis pontos percentuais no mesmo
periodo, atingindo menos de 23% do total. Menor varia¢ao foi obser-
vada nos créditos classificados nos piores niveis de risco, que no inicio
do periodo respondiam por mais de 10% dos saldos totais e no fim do
periodo detinham pouco menos de 7% dos saldos totais.

O efeito da melhora do perfil de risco* dos portfolios ativos dos ban-
cos durante o periodo se traduz na redugdo do nivel geral de provisoes
exigidas, um dos possiveis fatores que favoreceram os resultados do
setor. Tomando a distribuigdo registrada dos saldos nos niveis de ris-
co de crédito como base para o célculo das respectivas PCLDs, foram
obtidas curvas para o nivel geral de provisdes do BNDES e do SFN
(com ou sem os saldos do BNDES). O nivel da PCLD do BNDES re-
gistrou reducdo de quase 90% enquanto o SFN pouco menos de 30%
(ou menos de 20%, caso ndo sejam computados os saldos do BNDES).
No BNDES, o nivel de provisdo no inicio da série ultrapassava 4% e
no fim, 0,5%. No SFN, o nivel de provisdo no inicio da série chegava
a pouco menos de 6% (ou 7%, excluindo-se os saldos do BNDES) e no
fim, a pouco mais de 4% (ou 5%, excluindo-se os saldos do BNDES).

34 Justifica-se o termo sob o escopo da analise, que se limita ao conjunto de ope-
ragdes ativas, isto ¢, aquelas ainda nio baixadas a prejuizo nas demonstragdes
financeiras dos agentes.
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3 Dados internos.

3¢ Séries 11717, 11718, 11719, 11720, 11721, 11722, 11723, 11724 e 11725 do Sistema Gerenciador de Séries Temporais — versdo 2.1 (SGS).
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Graficog

Nivel de provisées (PCLD) mensal
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados de BNDES e BCB.¥’

Um tnico fator é capaz de explicar a redu¢ao mais intensa do ni-
vel de provisdes ocorrida no BNDES: o aumento da concentracdo da
exposicao nos niveis de menor risco, cujas aliquotas de provisao sao
bem menores que as demais (a maior aliquota aplicavel para opera-
¢oes sem atrasos registrados corresponde a 0,5%). As curvas corres-
pondentes ao nivel de risco normal do BNDES e do SFN no periodo
mostram trajetdrias que partem de razdes PCLD/saldos proximas,
apresentam inclinagdes opostas até meados de 2013 e convergem para
os niveis 0,4% (BNDES) e 0,5% (SFN). As curvas correspondentes
aos riscos mais elevados (niveis D a H), entretanto, revelam uma re-
ducdo mais acentuada de provisdes no BNDES (devido a redugéo dos
saldos nesses niveis de risco) em comparagao ao SFN. Nessa parcela
correspondente ao agregado dos niveis mais arriscados da escala, a
diferenca do grau de provisao entre os agregados do SFN (sem e com
os saldos do BNDES) ultrapassa um ponto percentual no fim da série.

37 BNDES: dados internos e BCB: séries 11717, 11718, 11719, 11720, 11721, 11722, 11723,
11724 e 11725 do Sistema Gerenciador de Séries Temporais — versao 2.1 (SGS).
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de Séries Temporais — versdo 2.1 (SGS).
3 BNDES: dados internos € BCB: séries 11717, 11718, 11719, 11720, 11721, 11722, 11723, 11724 ¢ 11725 do Sistema Gerenciador

de Séries Temporais — versdo 2.1 (SGS).
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Considerando o nivel de provisdo uma proxy para a determinagéo
da EL e, dada a escala de risco do CMN, do nivel de risco das car-
teiras de crédito do BNDES e do SFN, seria possivel concluir que,
enquanto a carteira do SFN manteve risco acima de C durante toda
a série (dado que o nivel de provisdo total permaneceu acima de
3%), a do BNDES atingiu risco pouco pior a A no fim da série (dado
que o nivel de provisdo total permaneceu entre 0,5% e 1%).

Avaliacao da qualidade do crédito do BNDES na
ultima década

A comparagdo das distribuigdes dos saldos por niveis de risco das
carteiras de crédito dos bancos baseadas nas normas regulatorias bra-
sileiras pode representar uma forma intuitiva de aferir a qualidade
desses ativos. Um indicador (discreto) representado pela razéo entre
as parcelas relativas a cada nivel de risco isolado ou agregado de di-
ferentes entidades constituiria a base para a construgao de modelos
de analise capazes de avaliar as decisdes alocativas praticadas pelos
agentes, sob a oOtica do risco de crédito.

Foram construidos dois indicadores (discretos) para a avaliagdo da
qualidade de crédito do BNDES durante o periodo em analise: um
indicador global por niveis de risco agregados (AAe A; Be C; D aH;
e risco normal), que compara a alocacdo de saldos de operagdes de
crédito observada no BNDES a alocacgdo registrada no SFN; e um in-
dicador restrito por niveis de risco agregados (AAe A;BeC;DaH;e
risco normal), que compara a alocacao de saldos de operagdes de cré-
dito observada no BNDES a alocagéo registrada no SFN, excluindo-
-se a participagdo do BNDES.

% SDTatingsBNDEsm % SDratingsBNDEsm

QG = QR =

% SDratingssme % SDratingsSFN,m
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em que: QG: qualidade global
QR: qualidade restrita
% SD : parcela (%) do saldo devedor total em dado
p

ratings

nivel de risco CMN (AA/A; B/C; D/E/F/G/H; e risco normal —
AA/A/B/C) do BNDES ou do SFN (com saldos do BNDES
incluso) ou do SFN’ (sem saldos do BNDES incluso)

m: més em referéncia

Para ambos os indicadores, um valor maior que 1 para os niveis de
risco normal e agregado AA/A representaria uma alocagio relativa
menos arriscada do Banco que a alocag@o do SFN, portanto, de melhor
qualidade. Quanto maior o valor, melhor a qualidade. De forma inver-
sa, um valor menor que 1 para o agregado intermediério (B/C) e para
o agregado referente aos piores niveis de risco (D/E/F/G/H) também
representaria uma alocag@o relativa menos arriscada do Banco que a
alocacdo do SFN, portanto, de melhor qualidade. Nesse caso, quanto
menor o valor, maior a qualidade.

Os resultados obtidos indicam que a qualidade global da carteira de
crédito do BNDES no periodo analisado ¢ superior ao padrdo observa-
do no SFN em todos os niveis de risco. A partir do inicio da série, quan-
do os indicadores dos niveis de risco AA/A e B/C apresentavam valores
proximos ao padrdo, observa-se um incremento constante no indicador
do melhor risco (AA/A) e um decremento, também constante, no in-
dicador do pior risco (D/E/F/G/H). A trajetdria do indicador relativo
aos niveis intermediarios de risco (B/C) alterna periodos de aumento
relativo com reducdo relativa. A migracao de operacdes para diferentes
patamares de niveis de risco pode explicar esse comportamento.

Excluindo-se os saldos da carteira de crédito do BNDES dos sal-
dos totais do SFN, sdo obtidos resultados ainda melhores que os
do indicador de qualidade global. Nessa situa¢@o, as trajetorias dos
diferentes grupamentos de niveis de risco s@o semelhantes as dos
indicadores globais.
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Tabela 2 Tabela 3

Indicador de qualidade Indicador de qualidade
global da carteira de restrita da carteira de
crédito do BNDES crédito do BNDES
(razio entre valores em %) (razdo entre valores em %)
AA,A  B,C D,EF Risco AA,A B,C D,EF Risco
G,H normal G, H normal

dez/o4 1,0056 1,0665 0,7891 1,0249 dez/o4 1,0078 11,0952 0,7286 11,0350
jun/os 11,0668 0,9359 0,7748 1,0252 jun/os  1,0922 0,9155 0,7185  1,0343
dez/o5 1,0705 0,9063 0,8046 11,0218 dez/os5 1,0960 0,8791 0,7558 1,0292
jun/o6 1,377 0,8108 0,6880 11,0364 jun/o6 131867 0,7673 0,6291 11,0478
dez/o06 1,931 0,6977 0,5248 11,0487 dez/06 11,2619 0,6428 0,4626 1,0634
jun/o7 11,2560 0,5912 0,4177 1,0559 jun/o7 13399 055374 0,3655 11,0705
dez/o7 11,2884 0,5057 0,3749 1,0547 dez/o7 13804 0,4539 0,3276 11,0682
jun/o8 1,3374 0,4425 0,2262 11,0653 jun/o8 1,4433 0,3947 0,936 11,0806
dez/o8 11,3336 05051 0,1259 1,0738 dez/08 1,4444 0,4535 0,048 1,0924
jun/og 1,3286 0,5229 0,2152 11,0828 jun/o9 11,4378 0,4709 0,822 11,1040
dez/o9  1,3150 0,5008 0,2406 11,0743 dez/o9 1,4356 0,4419 0,2000 1,0960
jun/1o 1,3661  0,4372 0,2352 11,0673 jun/io0 15198 0,3784 0,942 11,0875
dez/10 13641 0,4154 0,807 1,0649 dez/10 15179 0,3573 00,1472 11,0845
jun/n 1,2975 0,5092 0,1554 1,0709 jun/n 1,4092 0,4503 0,269 1,0915
dez/n 1,3230 0,4160 0,712 11,0695 dez/n 1,455 0,3586 0,1395 1,0902
jun/12 1,3280 0,4139 0,1654 1,0717 jun/12 1,4536 03586 0,1356 11,0924
dez/12 1,3302 0,4471 0,1231  1,0716 dez/12 1,4606 0,3890 0,0995 1,0927
jun/13 1,2900 0,5380 0,051 1,0697 jun/13 1,3986 0,4788 0,0848 1,0900
dez/13 1,894 0,7099 0,0452 1,0678 dez/13  1,2532 0,6586 0,0360 1,0877
jun/ig 1,593 0,7921 0,0358 11,0708 jun/i4 1,210 0,7503 0,0285 11,0916

dez/14 1,445 0,8354 0,0423 1,0697 dez/14 15928 0,7985 0,0333 1,0910

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados de BNDES e BCB.%

“0BNDES: dados internos e BCB: séries 11717, 11718, 11719, 11720, 11721, 11722, 11723,
11724 e 11725 do Sistema Gerenciador de Séries Temporais — versao 2.1 (SGS).
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Considerando-se a qualidade da carteira de crédito do BNDES
medida pelo nivel de risco normal (AA a C) — indicador mais ade-
quado para esse tipo de avaliacdo — observa-se que se mantém em
torno de 7% acima do patamar do SFN desde 2011 (ou 9%, caso se
prefira o indicador de qualidade relativa).

Ao comparar-se os indicadores global e restrito em cada nivel
de risco verifica-se o efeito do computo dos saldos do BNDES no
SFN. Enquanto a diferenca entre os indicadores dos niveis de risco
normal é minima, entre 0,7% e 2%, a dos indicadores dos niveis
de risco agregados atinge, em diversos periodos, valores relevantes.
Ainda assim, por qualquer critério, fica explicita a melhor alocagdo
das operagoes da carteira do BNDES entre os niveis de riscos frente
a distribuicdo existente no SFN.

Tabela 4
Diferenca (%) entre o indicador de qualidade restrita e o
indicador de qualidade global

AA A B,C D,E,F,G,H Risconormal
dez/o4 0,220% 2,688% -7,662% 0,989%
jun/os 2,381% -2,183% -7,269% 0,887%
dez/os 2,383% -3,002% -6,063% 0,726%
jun/o6 4,307% -5,369% -8,557% 1,104%
dez/06 5,774% -7,.874% -11,845% 1,397%
jun/o7 6,685% -9,097% -12,478% 1,387%
dez/o7 7141% -10,252% -12,622% 1,280%
jun/o8 7,913% -10,805% -14,395% 1,439%
(Continua)
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(Continuagdo)

AAA B, C D,E,F,G,H Risconormal
dez/o8 8,310% -10,218% -16,738% 1,727%
jun/og 8,224% -9,938% -15,361% 1,953%
dez/og 9,178% -11,758% -16,854% 2,023%
jun/10 11,258% -13,463% -17,452% 1,895%
dez/10 11,280% -13,998% -18,575% 1,841%
jun/n 8,608% -11,563% -18,366% 1,925%
dez/n 9,708% -13,791% -18,502% 1,940%
jun/12 9,458% -13,373% -18,022% 1,926%
dez/12 9,796% -12,995% -19,153% 1,971%
jun/13 8,419% -11,008% -19,330% 1,902%
dez/13 5,363% -7,230% -20,415% 1,857%
jun/14 4,460% -5,279% -20,539% 1,936%
dez/14 4,224% -4,412% -21171% 1,993%

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados de BNDES ¢ BCB.*

Conclusao

Ao analisar-se a evolugdo dos atributos de crédito das operagdes do
BNDES ao longo do periodo 2004-2014 e dos indicadores de qua-
lidade global e restrita da carteira de crédito do BNDES, algumas

conclusdes podem ser elaboradas:

“ BNDES: dados internos e BCB: séries 11717, 11718, 11719, 11720, 11721, 11722, 11723,
11724 e 11725 do Sistema Gerenciador de Séries Temporais — versao 2.1 (SGS).
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(1) O crescimento do volume de crédito do BNDES, me-
nor que o do SFN, foi acompanhado de melhoria (cres-
cente) da distribuicdo de saldos nos niveis de risco
estabelecidos pela norma regulatéria (aumento signifi-
cativo dos saldos nos melhores niveis de risco e redu-
¢do significativa dos saldos nos piores niveis de risco).

(il) A carteira de crédito do BNDES apresenta qualidade
superior ao agregado do SFN, apesar de suas caracte-
risticas (crédito de longo prazo destinado ao investi-
mento) e das limitagdes de escopo impostas pela Re-
solucdo 2.682/1999, especialmente em relagdo a nao
influéncia do prazo das operagdes na classificagdo do
risco de crédito.

(iii)) Considerando a alocagao relativa do agregado de maior
risco (D, E, F, G e H) ao longo do periodo analisado,
houve uma reducao acentuada da exposi¢ao a operagdes
de crédito mais arriscadas. Tal trajetoria declinante tam-
bém pode ser observada no comportamento do indice
de inadimpléncia do BNDES.

(iv) Ha indicios de transicdo de saldos do agregado de
menor risco (AA e A) para o agregado de risco inter-
mediario (B e C) nos ultimos anos.

(v) Com base no nivel de provisdo, o nivel de risco da
carteira de crédito do BNDES poderia ser classificado
entre A e B na escala CMN nos tltimos anos da série.

Ressalta-se que o escopo da andlise limita-se a trajetéria, ao lon-
go de uma década, da distribuicdo dos saldos devedores nos niveis
de risco definidos pela norma regulatoria em vigor. Outros aspectos
capazes de influenciar a qualidade do crédito, mormente aqueles
relacionados a exposi¢ao (grau de concentragdo, exposi¢do setorial,
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limites prudenciais e outros), ndo foram enderecados neste estu-
do. Limitado a tal escopo, a evidéncia proporcionada pelos dados
apresentados aponta para um comportamento prudente e seletivo,
resultante de politicas operacionais, financeiras e de crédito efetivas
aplicadas durante o periodo em analise. Como afirmado anterior-
mente, a carteira ativa de crédito do BNDES espelha uma oferta
de crédito executada sob um grau elevado de exigéncias a cumprir,

mesmo em periodos contraciclicos.

Devido ao escopo limitado deste estudo, julga-se que as questdes
associadas ao risco de crédito e a regulacdo bancaria ndo circunscri-
tas nesse escopo capazes de impactar a qualidade do crédito apro-
fundariam o diagndstico formulado. Assim, como futura extensio
deste estudo, pretende-se explorar as questdes atinentes a exposigao

pela otica de risco de crédito.
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