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Resumo:

A gestdo do risco nas instituicdes financeiras tem sido um tema amplamente analisado na
Gltima década, fruto de diversas perturbacfes que ocorreram no setor bancario e que
culminaram na faléncia de algumas instituicdes bancéarias, como por exemplo o Lehman
Brothers. Deste modo, os reguladores procuram mitigar cada vez mais o contagio que estes
eventos possam ter no setor bancario, através de exigéncias mais elevadas de capital para

fazer face a um potencial risco de faléncia.

Com esta premissa de base, a elaboracéo deste trabalho tera como objeto a analise da gestao
do risco em 9 grupos bancérios internacionais com recurso a medidas de avaliagdo da
performance ajustadas ao risco. Para tal, dividiu-se o estudo em dois casos praticos distintos,
sendo que o primeiro incidir4 na analise dos ativos ponderados pelo risco e a sua relacdo com
a rentabilidade, com a estrutura de custos, com as provisGes de crédito e com a detencao do

capital exigido.

O segundo estudo, demonstrara com base em dados hipotéticos e através da adocdo da
medida de retorno de capital ajustado ao risco, RAROC, a possibilidade de criacdo ou

destruicdo de valor na atribuicdo de 100 financiamentos distintos.

Palavras chave: Valor, Gestdo de Risco, Instituicdes Financeiras, RAPM, RAROC, VaR e
RoRWA



Abstract:

Risk management in financial institutions is a subject that has been deeply analyzed by different
investigators in the last decade, because several disturbances that occurred in the financial
sector that led to bankruptcy of some banks, like Lehman Brothers. In this way, regulators
develop procedures to mitigate these risk events in banking sector, through higher capital

requirements in order to avoid a potential risk of banking default.

With this premise as a base, our work objective will be to analyze nine international banking
groups, through risk adjusted performance measures. For that, we divide the work in two
different studies. The first one we’ll analyse risk-weighted assets and its relationship with

profitability, credit provision and to capital common tier 1.

The second study will show, with hypothetical data of 100 loans, the value creation using risk-
adjusted capital return measure. By calculation of the RAROC for each loan, we will be able to

observe if there is any value creation or destruction.

Key words: Value, Risk Management, Financial Institutions, RAPM, RAROC, VaR and RoORWA



Dedicatéria

Dedico esta dissertacdo ao meu Pai, que esta sempre no meu pensamento.



Agradecimentos

A todos os meus amigos, agradeco o apoio que sempre me deram ao longo da elaboracdo

deste trabalho.

A minha familia, agradeco o suporte emocional.

Ao meu orientador, Mestre Carlos Mota, agradeco as orientacbes fornecidas que muito

contribuiram para o sucesso desta dissertacdo.



Lista de Abreviaturas

AMA — Advanced Measurement Approaches
APM — Arbitrage Pricing Model

BCBS - Basel Committee on Banking Supervision
BdP — Banco de Portugal

BIA — Basic Indicator Approach

BoA — Bank of America

CAPM - Capital Asset Pricing Model

COSO — Commitee of Sponsoring Organization
CVA — Cash Value Added

EAD — Exposure at Default

EC — Economic Capital

EDF — Expected Default Frequency

EL — Expected Loss

EM — Economic Margin

EMIR — European Market Infrastruture Regulation
ERM — Enterprise Risk Management

EVA — Economic Value Added

FED — Federal Reserve

GPD — Gross Domestic Product

ICAAP — Internal Capital Adequacy Assessment Process
IF — Instituicdes Financeiras

IRB — Internal Ratings Based Approach

LGD - Loss Given Default

PD - Probability of Default

RAPM - Risk-Adjusted Performance Measures
RAROC - Risk-Adjusted Return on Capital

ROA — Return on Assets

ROE - Return on Equity

ROI - Return on Investment

vi



RORWA - Return on Risk Weighted Assets
RWA — Risk Weighted Assets

SEC - Securities and Exchange Commission
TSA — The Standardized Approach

VaR - Value at Risk

Vi



indice geral

RESUMIO: ...ttt e a et e o st o4 a et o4 a bt e e ek bt e e e h et e e e b e e e e e e e eanee ii
F Y 411 7= (o PP E PP P PT S PUPPPPN iii
[DL=To [or= 1e] (1= PP P P PURR PRSPPI iv
N0 | =T LYot 4= ) (o 1 SRS %
LiSta A€ ADFEVIALUIAS ......coiiiiie ettt e e et e e e e e e e Vi
INQICE A QUAAIOS ...ttt ettt e e st ae et e s te s et e e eae e anens X
INAICE TE TADBIAS .........vveeieeicececeeeee ettt s st s et s s esanas Xii
INAICE HE GrATICOS ......cveveeeceeeeetee ettt ettt e et e et ae et et e e eae e te e anens Xiii
Qe TSN =l [U L= TR Xiv
Parte |
(@70 11101 (o T AR [ o1 1 (o Yo 11 o= Lo 1SS RPRR 1
Capitulo 2 — REVISAO LILEIALUIA.......eieiiiiiiieiiiiie ettt e st e e e st e e e st e e e e ssba e e e s stbeeeeansaeeeessaeeeeans 6
2. As Alterac8es N0 MOdEIO DANCANIO ......ovveeiiiiiieiie e 7
2.1 ACOIdO de BASIIIA | ....veeieieiiiee ittt 8
2.2 ACOTdO de BASIIA 1 ..ottt 10
2.3 ACOrdo de Basileia ] ........oeiiiiiieiee s 12
2.4 A GESLAO U0 RISCO ...eiiiiiiiiieiitie ettt ettt ekt e e st e st et e s anne s 14
2.5 RISCOS 0O SELOr BANCANIO ... tiiiiiieitei ettt et e et esaaeeeneeas 20
2.5. 1 RISCO dE CrEAIt0 ....eeiitiieiiiieitie ettt ettt e sbe e et e sbee e saneeeneeas 20
2.5.2 RISCO de TaXAS A€ JUID......cccvieririeiieieiieesiee et e et nnne e e nnees 24
2.5.3 RISCOS A& MEICAUO ... .ceiitiiiiiieririe ittt 25
2.5.4 RISCO € LIQUIAEZ ....veeeeeee ettt ettt e e e e e e e e e e e s e s snanaeeeaaeeeanns 26
2.5.5 RISCO OPEIaCIONAl ....cciiiieiiiiiiieiie ettt e e e s e e e e e e e s s sraaaeeeaaeeeaanns 27
2.6.6 RISCO CAMDBIAI .....oiiiiiiiiiiiiii ettt 28
2.5.7 OULIOS RISCOS .....eiieiiieiie ittt ettt ettt ettt e s e e e s et e e e ne e e e e 29
2.5.7.1 RISCO A8 NEGOCIO.......uviiiiiiiiie ittt st e st et e e e e e nee e e enbae e e e enees 29
2.5.7.2 RISCO EStrat@QiCO.....uuuviiieeiiiiiiiiiiiiie s e esiee e e e s s e e e e e e st ree e e e e e e e e e 29
2.5.7.3 RiSCO d€ REPULACED .. .evveeieiiiiiiiiiiee e e eectieie e e e e e s s ee e e e e e snrnree e e e e e e e 30
2.5.7.4 Risco de Solvabilidade ...........ccccoiiiiiiiiiii 30
2.6 Medidas de performance ajustadas ao riscO (RAPM) ........cooiiiiiiiiiieiiiiiiieeee e 31
2.6.1 Risk-Adjust Return on Capital (RAROC) .......ccciiiiiiiiiiee e iiiiiree e e e sennee e e e 31
2.6.2 Value at RISK (VAR) ...ciiiiiiiiiiiiie et e et e e e e e s e e e e e e e e annes 34
2.6.3 Risk on Return Weigt AsSets (RORWA) .....ocooiiiiiiiiiiiiee ettt siaeee e e e 38
Parte Il

viii



Capitulo 3 — Metodologia € EStudo EMPITCO L.......cccoiiiiiiiiiiiie i 40

1T [ 011 o o (1 To3= Lo J TSR 41
10 17 o T [ o PSP ERTPR 41
I O 1T I o] - 1o o T PSSP 42

3.2.1 Selecdo da AMOSLra € DAUOS......cccceiiciiiiiiie et e e e e e e s e eeae e e aans 42

3.2.2 Variaveis €M @NALISE ...........uiiiiiiiieiiiii et e et 42
Capitulo 4 — EStUAO EMPITICO 2.....uuiiiiiiiiie ittt et e e st e e e e e e s snsaaeesnnnnees 51
1o To 18 o= T TSRS 52
4.1 Amostra e andlisSe das VANAVEIS ..........oooi ittt 52
(O 101 18] [0 TS T @] s Tod [ 11T Lo SRR 77
Refer@ncias BiDOGrAfiCAS ........oiuiiii ittt e e st e e e s ntbeeeestaeeeeans 81
Anexos

Anexo | — Distribuicado Normal — Funcéo de distribuicdo
Anexo Il — Lista de quadros

Anexo IIl — Lista de gréficos

Anexo IV — Lista de figuras

Anexo V — Lista de tabelas

Anexo VI — Dados estudo um

Anexo VII — Dados estudo dois



indice de quadros

Quadro 3.1 — Correlagdo entre RWA e fee, operating expenses (op.exp.) e credit provision

(Cred.proVv.) de 2010 @ 2003 ... ettt e e e e e e e et e e e e e e e e e b et e e e e e e e e e e annraaeaaaens 43
Quadro 3.2 — Correlagcbes entre ROWA e Fee/RWA, Op.Exp/RWA e Credit Provision/RWA de
P20 0= 2 0 1 T PSP PR 44
Quadro 3.3 — Teste de normalidade a0 ROWA ... 45
Quadro 3.4 — Correlagéo entre 0 ROA, RORWA € BIS CT 1. 46
Quadro 3.5 — Correlacéo entre a média do fee e amédia dO RWA .........cccoeeeviiiiiiiieee e 49
Quadro 4.1 — Financiamentos com rating e PD atribuida para o horizonte de um ano.............. 53

Quadro 4.1 — Financiamentos com rating e PD atribuida para o horizonte de um ano

(0] a1 11T = Vo= T ) SRR 54
QUAdro 4.2 — Perdas ©SPEIAUAS .........cccuvrieeieeeeeiiitiiieee e e e s e st e e e ee e e s s ststaeeraaeesssssntaeaeeaeeesananraees 55
Quadro 4.2 — Perdas esperadas (CONtINUAGAD). ......uuurreeeiiiiiiiiireeeeeseiinireeresessssnsnneereeeeeessnnnnnnees 56
Quadro 4.2 — Perdas esperadas (CONtINUAGED) .......uueeiiaaiiiiuiiiiieeae e aeiitiiee e e e e e e e e e e e e e eeneeees 57
Quadro 4.2 — Perdas esperadas (CONtINUAGED) .......uueeriaaiiiiuiiiieeaa e e eeiiiieee e e e e e e e e e e e e 58
Quadro 4.3 — Diferencas nas perdas esperadas dadas as notacfes de riSCO .......ccccceeeeruennnen. 58
Quadro 4.4 — Perdas INESPEIratas ..........uuueiiiaaeiiiiiiieei e ettt a e e e e et e e e e e e e s snbee e e e e e e e e aannreees 59
Quadro 4.4 — Perdas Inesperadas (CONtINUAGCAD) ......uvvveeieiiiurrriieieeeisiiiireereeeeessninreeeeeeeeessnnnnnnens 60
Quadro 4.4 — Perdas Inesperadas (CONtINUAGAD) ......ucvveeieiiiuirrireieeeieiiiireereeeesssninneereeeeeessnnnnnnens 61
Quadro 4.5 — Relacédo entre as variaveis das perdas inesperadas ..........ccccceeevvvvvieeeeeeeevscennnn, 61
Quadro 4.6 — Taxa de JUro CODrada ..........uuuiieiiiiiiiiiiiiie s e e e e e e e e e e e s nanraees 62
Quadro 4.7 — Taxa de juro cobrada ajustada ao rating ........cccceeveeeieiiiieireee e 62
(@ 0F- To [ (o I 38 S R @0 41 F- Y0 =TT 62
Quadro 4.9 — Spread, comissdes e custos operacionais associados a cada mutuario.............. 63

Quadro 4.10 — Spread, comissdes e custos operacionais associados a cada mutuario
(0] a1 11T = Vo= Vo ) SRR 64

Quadro 4.10 — Spread, comissfGes e custos operacionais associados a cada mutuario

(0] a1 11T = Vo= T ) SRR 65
Quadro 4.11 — Retorno ajuStado 80 FMSCO ....c.eeiiiiiiiiiieiae ettt e e e e et ee e e e e e e e e e e e e e eneeees 65
Quadro 4.11 — Retorno ajustado ao riSCO (CONtINUAGAD) .......uuveeeieeeiiiiiiiiieee e et e e e 66
Quadro 4.11 — Retorno ajustado ao risCO (CONtINUAGAD) .......uuverrieeeiiiiiiiiieeee e e ee e 67
Quadro 4.12 — Os cinco retornos ajustados ao risco mais elevados..........cccccoveveeeeeeeeeeiiiennne. 68
Quadro 4.13 — Os cinco retornos ajustados ao risco mais reduzidos.........cccccoeeevvveeeeeeeevccvnnnen, 68
Quadro 4.14 — Calculo do capital €CONOMICO .........uvuiiiieeiiiiiiiee e 69
Quadro 4.14 — Célculo do capital econOmico (CONtINUACAD) ....vvvveeeeeiieiiieireeeeeiiiieiieee e e e e e eeeaneees 70
Quadro 4.14 — Célculo do capital econOmico (CONtINUACAD) ....vvvveeereiieriiiireeeeeiirieiieee e e e e e eeeeneees 71
Quadro 4.15 — Relacéo entre o retorno ajustado ao risco e o CE para cinco mutuarios ........... 71
Quadro 4.16 — Analise dos cinco financiamentos com menor necessidade de CE ................... 72
Quadro 4.17 — CAICUIO dO RAROC ...ttt e e et e e e e e e aarae s 72
Quadro 4.17 — Calculo do RAROC (CONtINUAGED) ....veveiuvrrreeiiiireeiiiireesiteeeessieeessnsreeesssseneessnnens 73



Quadro 4.17 — Calculo do RAROC (CONtINUAGED) ....veveivrrreeiiireeeiiiireesitereessieeessnsreeesssssneeesnnens 74

Quadro 4.18 — RAROC Mais €lEVAUOS .......ccooeiiiiiie e 74
Quadro 4.18 — RAROC mais elevados (CONtINUAGAD) .......ocuveeiieieeeiaiiiiiiie e e e 75
QUAAr0 4.19 — RAROQC (“PUID™) wevtieeeeiiiiiiieetee e e e sitteteeeaeesasssstaaaeeaeeessssntaeenaaeessnsssnsanseeaeessansnsnnes 75
Quadro 4.20 — Comparacdo do RAROC com a Hudle Rate..........coooiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 76

Xi



indice de tabelas

Tabela 1 — Ratings de crédito ........c.ccceeevvvveeennn.

Tabela 4.1 — Notacbes de risco e média cumulativa das taxas de incumprimento....................

Tabela 4.2 — Tipos de Colaterais e LGD minima

Xii



indice de graficos

Gréfico 3.1 — Relacao entre 0 ROA, RORWA € BIS CT1....ccooviiiiiiiiiiiiiee e 45
Graéfico 3.2 — Evolucéo do retorno dos ativos ponderados pelo risco de 2010 a 2013 .............. 46
Graéfico 3.3 — Evolucéo do resultado liquido de 2010 @ 2013 ........cccvvieveeeeeiiiiieeece e sesniieeeeee s a7
Graéfico 3.4 — Evolucao dos custos operacionais / ativos ponderados pelo risco de 2010 a 2013
..................................................................................................................................................... 47
Gréfico 3.5 — Evolugéo dos ativos ponderados pelo risco de 2010 a 2013 .........cccceevvvveeeennnnnn. a7
Gréfico 3.6 — Evolugéo dos custos operacionais de 2010 a 2013.........cccceevvvveeiivieeeiniieee s 48
Gréfico 3.7 — Evolugéo das comissdes obtidas por cada unidade de risco de 2010 a 2013 ..... 49
Grafico 3.8 — Evolucéo do RORWA vs GDP de 2010 € 2013 .......cccvviieieeeeeiiiiieeeee e sesiiineee e e 50

Xiii



indice de figuras

Figura 1 — Vis&o integrada da criag@o de valor NOS DaNCOS ...........ueeiiiieiiiiiiiiiei e 3
Figura 2 — ESQUEMa BASIIEIA ] ......uvveiiieieiiiieiiee ettt e e e e e s st eaae e e e e e e e e 12
Figura 3 — Esquema de BaSil@ia  ...........cccuuiiiiiieei et e e e e e e e e e e e 14
FIQUra 4 — ProCEeSS0S trANSVEISAIS ..uuueireeeiiiiiiieereeeseiiiitteeeeeeessssstaseeeseessaassteeereeeesssnsssrseeeaeessannns 17
Figura 5 - Visdo geral dos processos de gestéo de risco e de risco-rendimento....................... 17
Figura 6 — Estratégias para a Gestao de RISCO ........cccuvveiiiiieeiiiiie e sivee e niaeea e 18
Figura 7 — Tipos de RiSCOS d0 SetOr BanCANO..........ccuviieiiiiiee it siee e siven e sniaeea e 20

Figura 9 — llustracéo gréfica da distribuicdo normal dos proveitos e perdas para um um nivel de

ST N io= VLo F= Mo LT RSP 35

Xiv



Parte |

Capitulo 1 — Introducéo



A gestao do risco nas instituicdes financeiras tem sido uma das areas de maior investigacao no
contexto bancario na Ultima década. Depositantes e reguladores reclamam a necessidade da
gestdo do risco e muitos bancos argumentam que uma boa gestdo do risco pode criar valor
para os acionistas. Partindo da ideia, geralmente aceite, que o objetivo primordial dos bancos é
a maximizacdo do seu valor, é importante compreender a ligacao entre a gestao do risco e a
criacdo de valor na atividade bancaria, avaliando os objetivos e instrumentos disponiveis para a
sua realizacao.

A verificacdo, através da abordagem tradicional, se uma organizagdo cria valor, é dada pela
analise dos cash flows futuros descontados para o presente (DCF) a uma taxa de retorno
apropriada’, o que numa perspetiva econémica determina o valor da empresa. Nos bancos a
abordagem € idéntica, estimando-se os fluxos de caixa disponiveis para distribuicdo aos
acionistas ou aos detentores de divida efetuando-se a atualizacdo ao custo médio ponderado
do capital o qual deve refletir o risco da entidade. Apds subtracdo do passivo determina-se o
valor do capital préprio. No entanto o valor do passivo bancario € de célculo mais dificil pois a
divida dos bancos em grande parte ndo é negociada em mercado de capitais, e além disso,
uma parte da divida — os depésitos — pode permitir a criagdo de valor (porque paga taxas de
juro abaixo do mercado) o que faz com que este potencial de criagdo de valor deva ser tido em
conta na metodologia de avaliacdo. H4, por isso, quem proponha abordagens alternativas de
avaliacdo dos bancos.

Por outro lado, para maximizar o valor, os bancos podem ser levados a assumir niveis de risco
mais elevados. No entanto as partes interessadas num banco sdo muito sensiveis a essa
tomada excessiva de riscos porque aumenta a probabilidade de faléncia. Por essa razdo a
banca é uma atividade altamente regulada. Os custos sociais podem ser enormes 0 que
justifica que os reguladores/supervisores procurem evitar o risco sistémico (corrida aos bancos)
e proteger os depositantes.

O risco em geral é criado por um evento descontinuo especifico. Mas em contexto bancério
decorre de qualquer decisao de negdécio ou operacdo que contenha incerteza em relacdo ao
resultado. Virtualmente qualquer transacéo bancaria esta associada a algum nivel de incerteza
e portanto contribui para o risco geral do banco. E além disso o risco é continuo. A fonte ou
fator pode alterar-se continuamente. Portanto os bancos enfrentam uma variedade de riscos
que condicionam os fluxos de caixa da instituicdo ou a sua rendibilidade e consequentemente,

o valor do banco.

Os bancos executam normalmente duas funcfes basicas:
1. Oferta de produtos (financeiros) e servicos aos seus clientes;

2. Atuam como intermedidrios financeiros e gestores do risco;

No entanto, a performance econdémica de um banco e por sua vez o seu valor depende da

qualidade dos servicos prestados aos seus clientes e da eficiéncia dos seus processos de

! Normalmente designada por WACC - weighted average costs of capital ou custo do capital, que reflete
simultaneamente o risco e o tempo dos CF, assim como a alavancagem da organizacgéo.
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gestao do risco, sendo estes percecionados como criticos e necessarios para assegurar a sua
sobrevivéncia a longo prazo. Deste modo, encontram-se bastantes evidéncias que os bancos
realizam sofisticados processos de gestdo do risco, que podem ser percecionados e utilizados
como fatores criticos (de sucesso) na criagao de valor e mitigagao do risco de faléncia.

Os bancos, no momento da tomada de decisdo avaliam as novas operacdes e projetos a luz do
seu impacto no risco total, dada a possibilidade de resultados reduzidos. Assim, os bancos nédo
separam completamente (como assumido na teoria neoclassica) a gestdo do risco, os
investimentos e a estrutura de capitais, nas suas decisdes, mas em vez disso levam em conta
estas trés dimensdes de uma forma integrada e endégena, conforme representada pela figura
1.

Figura 1 — Visdo integrada da criacdo de valor nos bancos

Estrutura de

Capitais

/ Criagio P\\-’
de

V:
Gestdo do alor

(= Investimentos
Risco

Fonte: Schroeck G. (2002:4)

Apesar desta visdo integrada, algumas preocupacdes fundamentais acerca da criagdo de valor
sdo negligenciadas nos bancos. Aparentemente, as instituicbes bancérias ja reconheceram
esta falha, dado que os processos tradicionais séo de dificil aplicacdo no contexto bancario e
como muitos bancos aplicam em alternativa a medida de rendibilidade dos capitais préprios?
(ROE). Esta opc¢éao diminui o foco sobre a avaliacdo se, 0 banco como um todo ou apenas uma
transacao contribui para a criacéo de valor.

O ROE, sendo uma medida contabilistica, desconsidera o risco atual da instituicdo e ndo o
reflete na base das decisdes, tendo em conta a ligacdo entre a estrutura de capitais, as
aplicacdes (investimentos) e a gestdo do risco.

De forma a suprir esta falha, alguns bancos desenvolveram um conjunto de préticas holisticas
chamadas de medidas de performance ajustadas ao risco (RAPM). Estas medidas podem ser
vistas numa Otica puramente econémica como racios modificados do retorno dos capitais
préprios. Os bancos estao preocupados com as perdas inesperadas (que podem levar ao risco
de faléncia) e como é que essas perdas vao afetar o seu rating de crédito. Assim, estimam o
capital (econdmico ou regulatério) de forma consistente com o risco (total) das posicoes
assumidas.

Para realizar este processo, 0os bancos recorrem a uma medida de risco chamada valor em

risco (VaR), que evoluiu no setor como uma medida padrdo de medicdo dos resultados

2 Com base no capital préprio ou regulamentar.



negativos3 evidenciados nos extremos da cauda da distribuicio normal. O VaR mede a
contribuicdo (inesperada) do risco de uma operacdo para o risco total da carteira. Assim, o
numerador do ROE modificado é baseado em dados econdémicos em vez de contabilisticos,
que sdo ajustados por provisdes/imparidades constituidas para as perdas esperadas. As
perdas esperadas ndo afetam a performance do banco, mas as perdas inesperadas sim.

Como se referiu atrads, a atividade bancéaria comporta diversos riscos inerentes ao seu proprio
negocio, cuja rentabilidade tem de ser avaliada e analisada. Existem métricas meramente
contabilisticas como a rentabilidade do investimento (ROI), dos capitais préprios (ROE) ou dos
ativos (ROA) e as métricas de performance ajustadas ao risco, como o retorno dos capitais
ajustados pelo risco (RAROC), o valor em risco (VaR) e o retorno dos ativos ponderados pelo
risco (RORWA), que permitem uma analise baseada nos resultados, mas ajustada aos riscos

incorridos pelas instituicdes financeiras (IF) no decorrer da sua atividade.

O objetivo desta dissertacédo € discutir a relagdo existente entre a gestao do risco e a criagédo
de valor nas instituicGes bancarias, apresentando em termos tedricos as metodologias de
célculo e determinar em termos empiricos, os resultados da sua aplicagdo a uma amostra de
bancos internacionais e a um caso simulado.

No contexto desta problematica, a dissertacdo procura dar resposta as seguintes questbes de

investigacao:

I Existe uma correlacao significativa entre os ativos ponderados pelo risco e as variaveis
de custo, cross-selling e de retorno?
Il. Existe correlacdo entre o cross-selling e os ativos ponderados pelo risco?
M. Existe correlacéo entre 0 ROA, o racio common tier 1 e 0 RORWA?
V. Em que medida é que um elevado RORWA se traduz numa medida indicativa de
elevada performance ajustada pelo risco?
V. Existe alguma relacdo entre a variavel RORWA e o Produto Interno Bruto (GDP*) do
pais?

VL. O RAROC é um indicador fiavel para medir a criagdo de valor?

1. De forma a tentar dar resposta a estas questdes, o trabalho desenvolve-se mediante uma
revisdo de literatura que procura enquadrar teoricamente o tema sendo posteriormente
enriquecido com uma andlise empirica suportada na informacdo contida em relatérios de

contas (consolidados) de uma amostra de grandes bancos.

® 0 VaR é utilizado para a medicdo dos resultados evidenciados nos extremos da cauda da distribuigdo
normal, com niveis de confianca elevados (> 95%). Estes resultados, segundo Lehner & Lobichler
(2012:129) sao principalmente ganhos negativos e choques no cash flow, seguidos de eventos financeiros
extremos e negativos que podem ter custos diretos, como perdas ou faléncia e custos indiretos, como
efeitos reputacionais com clientes e fornecedores. A reducao destes resultados pode ser atingida através
da diminuicédo do risco total da organizacao.

* GDP - O crescimento anual do Gross Domestic Product ou Produto Interno Bruto (PIB) é calculado
anualmente a pregos de mercado e na moeda local pelo banco mundial. A lista com o0 GDP anual de cada
pais esta disponivel em http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG. (Data de acesso: 01
de Julho de 2014).
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Assim, além deste capitulo de caracter introdutério, do corpo do trabalho constam mais cinco
capitulos, nos quais se procurard abarcar os elementos mais relevantes para efeito da

dissertacéo proposta.

2. O capitulo 2 aborda a revisdo da literatura, que serve de suporte ao trabalho empirico e
contempla uma sintese do conteldo dos diferentes acordos de Basileia, dando depois
destaque a gestdo do risco, pretendendo sistematizar os aspetos concetuais e a
fundamentacéo tedrica dos diferentes tipos de riscos que os bancos enfrentam. Por fim sdo
analisadas as medidas de performance ajustadas ao risco mais frequentemente utilizadas:
RAROC, VaR e RORWA.

3. Analisadas as principais contribuicdes tedricas, com a base concetual adquirida, o capitulo 3
apresenta a metodologia do estudo empirico. No primeiro estudo passara pela analise dos
relatorios de contas (consolidados) e anexos de nove bancos internacionais representativos
dos maiores bancos europeus. O segundo estudo, elaborado sobre dados hipotéticos, procede
ao calculo do RAROC sobre uma carteira de crédito constituida por 100 financiamentos. Estes
dados foram compilados numa base de dados através do programa MS Excel 2010 e alguns
destes dados vao ser objeto de tratamento estatistico pelo programa informético IBM SPSS
Statistics V.22.

Neste capitulo também serdo apresentados e analisados os resultados referentes ao primeiro
estudo.

4. No capitulo 4, sdo apresentados e discutidos os resultados do segundo estudo permitindo

evidenciar a criacdo de valor através do recurso a métrica RAROC.

5. O capitulo 5 apresenta as conclusdes fundamentais extraidas do estudo.



Capitulo 2 — Reviséao Literatura



Na literatura sobre o risco, o nivel de capital necessario para lidar com o risco das atividades
bancéarias designa-se capital econdémico. A determinacao desse capital econémico corresponde
a uma atividade que tem de ser o proprio banco a assumir, para o qual, tem de se socorrer das
metodologias e técnicas disponiveis para realizar a sua medicao e rentabilidade (Valor em risco
ou VaR, RAROC, etc.). A crescente sofisticacdo das técnicas de medicdo e alocacao de capital
econdmico é objeto deste capitulo cuja utilidade pratica proporciona a avaliacdo quantitativa do
perfil de risco agregado de uma instituicdo e do capital necessario, facilitando informacgédo para
uma adequada gestéo financeira do capital e a tomada de decisdes estratégicas. Além disso,
torna possivel medir o desempenho do negdcio. Este capitulo aborda esta problematica tendo
como catalisador as preocupacfes sobre os riscos que afetam as instituicdes financeiras em
particular apés a crise financeira internacional de 2007. O capitulo apresenta ainda as
carateristicas mais relevantes dos Acordos de Basileia mostrando as progressivas diferencas
introduzidas e focando em particular o tratamento dos riscos. Analisa-se, depois, a variedade
de riscos em que podem incorrer os bancos e discute-se as principais métricas de medi¢éo do

risco.
2. As Alterac8es no modelo bancario

Segundo Saunders & Allen (2010:21-22), os anos precedentes a crise financeira iniciada em
2007, foram caracterizados por um incremento do risco sistémico do sistema financeiro,
causado em grande parte pelas transformacfes ocorridas no setor bancario. O modelo
tradicional que utiliza as fontes de financiamento de curto prazo para emprestar (a longo prazo)
os fundos as empresas e consumidores, alterou-se para um modelo que retém os empréstimos
até a maturidade e monitoriza os mutuarios mesmo apos a concessao dos empréstimos.

O modelo tradicional expunha a instituicdo a riscos potenciais, tais como o risco de liquidez, de
crédito e de taxa de juro. No sentido de evitar estes riscos e de gerar uma otimizacdo do
binémio retorno/risco, 0os bancos passaram para um modelo de aquisicdo de empréstimos dos
quais sao originarios ou depositarios, para que possam rapidamente ser vendidos (ou seja,
distribuidos no mercado), permitindo a transferéncia de riscos para uma terceira parte do setor
financeiro. A compra e a venda destes “pacotes” de divida permitiam ao banco uma reducao da
sua exposicao ao risco.

Bernanke (2008)5 menciona que os fatores mais relevantes para a crise foram:

v' A gestdo inadequada do risco;
v' As fraguezas em geral das instituicdes financeiras que criaram e mantiveram produtos
de crédito complexos, resultando na ma gestao do risco de algumas instituicbes e na

auséncia de divulgagéo de informacao sobre os riscos.

Disponivel em http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20080515a.htm.
(Data de acesso: 01 de Novembro 2013).




Quando os investidores ndo estavam dispostos ou ndo possuiam capacidade financeira para a
aquisicdo de novos produtos de crédito, muitas IF viram-se forcadas a obter financiamentos
através de instrumentos financeiros bastante complexos e muito dificeis de vender no curto
prazo, motivando estas IF a assumir as obrigacdes adjacentes aos financiamentos obtidos,
devido a um planeamento de financiamento desadequado.

A combinacédo de perdas imprevistas, que provocaram uma diminuicdo dos niveis de capital, e
pressdes de liquidez graves, desincentivaram algumas grandes instituicdes financeiras a voltar
aos mercados e a conceder novos financiamentos, com efeitos adversos sobre o conjunto do

sistema financeiro e a economia.

Rutledge (2009:1-3) identifica através do seu relatério “Risk Management Lessons from the
Global Banking Crisis of 2008” enviado em 2009 para o presidente do BIS, um conjunto de
temas que estiveram na origem desta crise. Assim, refere que foram identificadas varias
deficiéncias na governacdo das empresas e na gestdo dos riscos e nos seus controlos
internos, que contribuiram ou que foram reveladas através da crise financeira e bancéria de
2008. O relatério em causa evidencia um certo nimero de areas, cuja fragilidade requer um

trabalho adicional por parte das entidades, incluindo as seguintes:

a) Falha de alguns conselhos de administracdo no estabelecimento, medicao e orientacéo
da empresa para a um nivel de risco aceitavel;

b) Programas de remuneracdo dos gestores, que entravam em conflito com os objetivos
dos restantes interesses presentes na empresa;

c) Infraestruturas tecnolégicas inadequadas e muitas vezes fragmentadas que
prejudicava uma efetiva identificagdo e medi¢&o do risco;

d) Arranjos institucionais que conferiam estatuto e influenciavam os decisores, em

detrimento de gestores de risco independentes e do pessoal que executava o controlo.

Ao relevar as areas onde as instituicdes tém de realizar mais progressos, Rutledge (2009:2-5)
procurou sensibilizar para a existéncia de fraquezas nas praticas de gestédo de risco no setor e
na avaliacao critica dos esfor¢cos das organizacdes para suprimir estas debilidades. Além do
mais, estas observacdes sdo suportadas pelos esfor¢os atuais das entidades de superviséo, na
definicdo de politicas que aumentem a resiliéncia das instituicfes financeiras e promovam a

estabilidade financeira global.

2.1 Acordo de Basileia |

A fim de limitar os efeitos perversos sobre a tomada de riscos pelos bancos, foi aprovado o
Acordo de Basileia | em 1988 que estabelecia os requisitos minimos de capital para os bancos
internacionalmente ativos, sendo o seu objetivo principal assegurar a solvabilidade das
instituicbes e a promoc¢ao da seguranca e solidez do sistema financeiro global e a criacdo de

condicdes iguais para todos os bancos internacionais.
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Para Saunders & Allen (2010:274) um dos principais focos do Acordo de Basileia | foi a
distingdo do risco de crédito das obrigacdes soberanas, hipotecarias e bancarias (de menor
risco), das obrigacdes do setor privado ndo bancario e comercial (de maior risco).

O Acordo apenas cobria o risco de crédito e estabelecia uma exigéncia minima de capital,
expresso através de um racio — designado Cooke — dos ativos ponderados pelo risco (RWA —
Risk Weighted Assets) dentro e fora do balanco.

Para todos os empréstimos comerciais era requerido de forma implicita uma exigéncia de
capital total de 8 %, independentemente da solvabilidade inerente do mutuario, o seu rating de
crédito externo ou o colateral oferecido. O propoésito do capital minimo exigido era servir de
almofada para eventuais perdas financeiras inesperadas, protegendo os depositantes e 0s
mercados financeiros.

Uma vez que a exigéncia de capital foi definida como muito baixa para financiamentos de
elevado risco/baixa qualidade e muito alta para financiamentos de baixo risco/elevada
gualidade — na verdade era a mesma — a subvalorizagao do risco de crédito comercial criou um
incentivo para que os bancos mudassem as suas carteiras para os empréstimos que eram
mais depreciados do ponto de vista regulatério. Essa pratica designou-se de arbitragem

regulamentar.

Em 1996 surge a emenda para o Acordo de Basileia | (entra em vigor em 1997) e estende a
exigéncia minima de capital para o risco de mercado. Nesta alteracédo é permitido aos bancos a
utilizacdo de um modelo standard ou uma abordagem dos modelos internos (IMA — Internal
Model Approach) baseados nos seus sistemas de gestdo de risco, de forma a determinar o
nivel de risco.

Segundo Jorion (2007:644) esta emenda dividiu os ativos em duas categorias: (1) carteira de
negocia(;f?lo6 e (2) carteira bancaria’ e adicionou uma exigéncia de capital para estas duas
categorias, contudo em troca desta exigéncia, excluia os titulos de divida e a¢cbes na carteira
de negociac¢éo, assim como as posi¢cdes nas commodities.

Para Gilibert (1994), citado por Gomes (2008:52), apesar de a revisdo de 1996 contemplar o
risco de mercado, o facto de ignorar outros riscos — por exemplo, o risco operacional — levou a
gue os ponderadores de risco ndo refletissem de forma correta os niveis de risco de cada
classe de ativo e consequentemente houvesse uma maior distancia entre o requisito de capital

exigido e o nivel de risco assumido pela institui¢éo.

;. s Fundos Préprios Elegiveis
Racio Solvabilidade = P g

> 8% (2.1)

Risco Crédito+Risco Mercado

® De acordo com Jorion (2007:644), a carteira de negociagdo representa os instrumentos financeiros do
portefélio bancario que sdo detidos intencionalmente para revenda no curto prazo e tipicamente “marked-
to-market”.

" Jorion (2007:644) refere que a carteira bancaria consiste em outros instrumentos, maioritariamente
empréstimos, que sdo mantidos até a sua maturidade e avaliados pelo seu valor histérico.
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2.2 Acordo de Basileia

Face a estas criticas aos problemas que subsistiam, o Comité de Supervisdo Bancaria de
Basileia acordou em 1999 uma nova reforma assegurada pela publicacdo em junho de
2004 do Acordo de Basileia Il.

A grande inovacao deste Acordo, segundo o BIS (2005), é o elevado uso das avaliacbes de
risco provenientes dos sistemas de controlo interno bancéario como inputs para os célculos de
capital, sendo definidos pelo BIS os requisitos minimos exigidos desse capital.

O novo Acordo encontra-se estruturado em trés pilares: (1) requisitos de capital, (2) revisdo da

supervisao e (3) disciplina de mercado. Os trés pilares reforcam-se mutuamente.
v' Pilar | - Determinacao dos requisitos minimos de fundos proprios

Para determinagéo dos riscos de crédito, mercado e operacional, os bancos possuem agora a
possibilidade mais alargada, de selegcdo dos modelos para calculo das coberturas destes
riscos.

Segundo o BdP (2005), no risco de crédito, encontram-se previstos dois métodos para o
célculo do capital necessario para a sua cobertura. O primeiro é o método padrdo® e o
segundo, de que existem duas vertentes, € 0 método das notacdes internas (IRB).

Os riscos de mercado consistem no essencial, na revisdo da definicdo da carteira de
negociacdo, na introducéo de principios a que deve obedecer a avaliacdo das posicBes na
carteira de negociagdo e na imposi¢cao de requisitos de capital para a cobertura dos riscos de
mercado de novos instrumentos (p. ex. instrumentos derivados).

No risco operacional séo propostos trés métodos principais de determinacdo dos requisitos
minimos de fundos préprios, aos quais corresponde um grau de sofisticacdo e sensibilidade
aos riscos crescentes e em consequéncia, critérios de aprovacao e utilizacdo mais exigentes.
No método do indicador basico (BIA), os requisitos sdo determinados como uma percentagem
(15%) de um indicador de exploracao relevante. No método padrédo (TSA), os requisitos sédo
determinados como uma percentagem (entre 12% e 18%) de um indicador de exploragéo
relevante para cada um dos segmentos de atividade definidos. No método de medigdo
avancada (AMA), as instituicBes tém a possibilidade de utilizar os seus préprios modelos para

calcular os requisitos de fundos proprios para cobertura do risco operacional.
v' Pilar Il - Processo de Avaliacdo pela Autoridade de Supervisdo

No segundo pilar, sobre a supervisdo prudencial, o papel dos reguladores sera mais

abrangente, sendo responsaveis por assegurar que:

® Baseado, em larga medida, nas nota¢Bes divulgadas por agéncias de notagdo externas reconhecidas
para o efeito.
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i. Os Bancos coloquem em pratica um processo para avaliar o seu capital em relagéo aos
riscos;

i. Os Bancos funcionem, efetivamente, acima do indice minimo de capital regqulamentado;

iii. Quando os problemas se desenvolvem, as ac8es corretivas séo realizadas o mais cedo

possivel;

Segundo Hashagen (2004:2), para cumprir com o Pilar I, os bancos tém de desenvolver e usar
varios modelos (gestao do capital econdmico e do risco especifico) para alocacéo do capital as
atividades do negd6cio com base no tipo, no grau de risco e no contributo que uma atividade
individual fornece para a carteira de riscos do banco. Estes modelos permitirdo uma
autoavaliacdo do capital necessario para suportar as diversas atividades bancarias (o

designado ICAAP — Internal Adequacy Assessment Process).
v" Pilar Ill - Disciplina de Mercado

A supervisdo prudencial parece insuficiente, o que explica o terceiro pilar que preconiza o
recurso a disciplina de mercado e que aparece como um complemento necessario da
regulamentacdo tradicional. Em particular, pretende-se que os participantes no mercado
passem a dispor de um leque alargado de informacdo que lhes permita recompensar ou
penalizar as préticas de gestdo através da influéncia que podem exercer ao nivel dos custos e
da capacidade de endividamento, assim como da valorizacdo do capital, contribuindo desta
forma para a estabilidade e solidez do sistema financeiro.

O BdP (2005)9 refere que os principais objetivos de Basileia Il s&o:

v' Assegurar maior sensibilidade dos requisitos de capital ao perfil de risco das
instituicbes, através do reconhecimento para efeitos regulamentares, e desde que
cumpridas determinadas condi¢c8es, dos sistemas de gestdo e as medidas de risco das
instituicBes e da autonomizacéao do risco operacional;

v' Alargar o regime de fundos proprios, ndo o limitando a fixagdo de racios
regulamentares minimos, de modo a reconhecer a relevancia da atuacao das autoridades
de superviséo e da disciplina de mercado;

v Difundir as “melhores praticas” no sistema financeiro, desenvolvendo um conjunto de
incentivos que premeia a capacidade das instituicdes em mensurar e gerir 0 risco. Com
efeito, as novas regras serdo, em principio, indutoras de alterac6es na forma como as
instituicBes quantificam e gerem o0s riscos, 0 que provocara, inevitavelmente, adaptacées

nas estruturas organizativas, processos internos e na prépria cultura das instituicdes.

Para Jorion (2007:667) o Acordo de Basileia Il representa um enorme passo em frente na

medicdo e gestao dos riscos bancarios, dado que obriga a adocao de requisitos de capital,

Basileia Il - http://www.bportugal.pt/pt-PT/Supervisao/SupervisaoPrudencial/Paginas/Basileiall.aspx.
(Data de acesso: 01 de Julho de 2014).
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mais elevados e mais sensiveis aos riscos de crédito e de mercado. Pela primeira vez, tenta

medir o risco operacional.

Fundos Préprios Elegiveis

Récio SolvEbilidBde = ———— _ —— > 8% (2.2)
Risco Crédito+Risco Mercado+Risco Operacional
Figura 2 — Esquema Basileia Il
Basileia Il
I

| | | 1

. . . Pilar 111 -
Pilar | - Requisitos Pilar Il - Processo Lo

de Capital de Supervisdo Risciplinajde
Mercado
1
| | 1
Risco Mercado Risco Crédito Riscp
Operacional
Método Interno Método Padrdo Método Padrdo Método Interno Meto((‘i;I)AE;asico e

Método Padrdo
=

IRB Foundation (TSA)

Método

IRB Avanced Avancado (AMA) e

Fonte: Elaboracéo prépria

2.3 Acordo de Basileia lll

Na sequéncia das faléncias de varias entidades bancérias desde o inicio da crise financeira
mundial em 2007 e devido as debilidades dos Acordos de Basileia | e Il, tornou-se premente o
reforco da resiliéncia do sistema bancario global. Assim, em dezembro de 2010, o Comité de
Basileia de Supervisdo Bancéaria (BCBS) publicou o Acordo de Basileia Ill, oficialmente
designado por “Basel lll: A global regulatory framework for more resilient banks and banking
system” e “Basel lll: International framework for liquidity risk measurement, standards and
monitoring” que integra alteragfes regulamentares extremamente importantes nos dominios do
capital, da liquidez e do racio de alavancagem, sendo aplicadas faseadamente desde 2013.

Segundo o BdP (2011), as medidas do BCBS visam aumentar a resiliéncia do setor bancario,
através do reforco da qualidade e da consisténcia do capital regulamentar, de forma a
assegurar que 0s riscos assumidos pelos bancos se encontram adequadamente suportados
por uma base de capital de elevada qualidade, que seja facilmente comparavel entre as
diversas instituicdes. Neste sentido, o0 BCBS reformulou integralmente as componentes de

fundos préprios, que passaram a corresponder ao conjunto:

e Tier 1 capital (going-concern capital, ou capital regulamentar com capacidade de

absorgdo de prejuizos numa perspetiva de continuidade da atividade de uma
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instituicdo), constituido pelo “Common Equity Tier 1" e “Additional Going-Concern
Capital”
» Tier 2 capital (gone-concern capital, ou capital regulamentar disponivel para absorver

prejuizos numa perspetiva de liquidacdo de uma instituicao).

Na pratica, 0 Common Equity Tier 1 constitui o capital de elevada qualidade da instituicdo, em
termos de permanéncia e capacidade de absorgdo de prejuizos e € fixado um limite minimo de
8% para este indicador, sendo o calculo dos fundos préprios “core” efetuado tendo por base as
regras de Basileia Ill para a definicio do Common Equity Tier 1.

Deste modo e para o caso portugués, desde 2013 que os racios minimos de Common Equity
Tier 1, Tier 1 e Total Capital sdo, respetivamente, de 3,5%, 4,5% e 8,0%, ndo se aplicando
ainda as dedugfes ao Common Equity Tier 1, aumentando gradualmente até 1 de Janeiro de
2015, onde atingirdo os valores definitivos de 4,5%, 6,0% e 8,0%, respetivamente.

Em complemento a estes racios minimos, encontra-se prevista a constituicdo de duas
almofadas de capital (Capital Conservation Buffer ou “almofada” de conservacdo e
Countercyclical Capital Buffer ou “almofada” de protecéo anti ciclica), exigida de forma gradual
a partir de 2016, que ascendera a 2,5% em 1 de janeiro de 2019.

Com os dois buffers anteriores, o racio de capital total minimo poderd chegar aos 13%.
Suplementarmente, e durante 0 processo transitério, sera introduzido um racio minimo de
alavancagem financeira, fixado em 3%. De acordo com Pereira (2012) citando Silva, E. et al
(2011a:7-8), este racio tem como obtivo aferir a adequacdo da base de capital (fundos
proprios) das IF as suas exposi¢Ges no balanco e fora deste, antes de haver um ajuste dessa
exposicdo aos riscos a elas associado.

Cecchetti (2010:3), citado por Mendonca (2011:9) e por Matias (2012) considera que Basileia lll
representa uma incremento substancial e significativo dos buffers de capital de apoio ao
sistema bancario mundial e segundo o BIS (2011), as reformas de Basileia Ill reforcam a
regulacdo e a supervisdo micro prudencial, e acrescenta uma supervisdo macro prudencial que

adiciona estes buffers de capital.

O Acordo de Basileia Ill, comporta 11 indicadores abrangendo o horizonte temporal de 2011 a
20109.
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Figura 3 — Esquema de Basileia lll
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Fonte: Elaboracéo propria.

2.4 A Gestao do Risco

As incertezas economicas e de mercado verificadas nos udltimos anos, criaram um novo e
dindmico ambiente para as instituicbes financeiras. Governos e entidades reguladores
respondem a estes desafios introduzindo reformas regulatérias no sentido de fortalecer o
sistema financeiro, em grande parte, aumentando a confianca de que as instituicdes financeiras
possuem capital e liquidez para sobreviver a futuras crises.

De acordo com Schroeck (2002:25) a gestao do risco esta normalmente associada a uma
unidade dentro da organizacdo com reporte direto a administracdo, tornando esta
responsabilidade e tarefa uma funcéo da propria administragdo. Contudo, a gestéo de risco ndo
podera limitar-se somente a direcdo de topo da organizagdo, sendo necessario que esta
estabeleca objetivos estratégicos e assegure, através de controlos restritos, que essas metas
sdo alcancadas pelos restantes niveis da organizacdo e dentro das orientagdes centrais
definidas.

A gestéo do risco podera ser definida como um processo distinto que engloba um conjunto de

atividades e que segundo Schroeck (2002:25) se pode dividir nas seguintes fases:

1. Definicdo, identificacéo e classificagdo da exposicdo e da fonte do fator de risco;
2. Analise e quantificagdo da exposicdo ao risco, que € definido pelo entendimento da
relacdo entre a mensuracdo do valor da organizacdo e da quantidade de cash flows

que atingidos pela exposi¢éo a determinado fator de risco;
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3. Alocacao do risco de capital as unidades de negdcio, como um risco comum que é
comparado entre as diferentes unidades e tipos de risco, sendo proporcional ao risco
aceitavel e a alocacéo do risco de capital, mas que reflita o custo do capital;

4. Decidir se uma nova transacdo deve ser aceite sob a perspetiva do portefélio,
considerando se o risco é devidamente compensado pela 6tica do risco-retorno;

5. Limitacdo da aceitacdo do risco de forma a assegurar um perfil de risco constante
numa logica de mitigagdo do risco;

6. Controlo do risco através de ac¢des de gestdo de risco que permitam o cumprimento
dos objetivos definidos face aos desvios detetados, permitindo o incremento de
métodos e instrumentos que impecam o abuso, a manipulacdo e a ma conduta;

7. Avaliacdo do performance de forma a interligar as acdes de gestdo de risco aos
objetivos corporativos, dado que a gestao de topo tem de definir uma estratégia de
risco para as varias areas que deve ser proporcional ao objetivo final da organizacéo,

isto €, a maximizagdo do seu valor;

Segundo Bessis (2001:53) o objetivo da gestéo de risco € facilitar a implementacao de politicas
do negdcio e de risco. As praticas classicas de risco consistem em estabelecer limites para o
risco assegurando que O negdécio se mantém rentavel. As préaticas de risco modernas
consistem em definir limites para o risco com base em medidas econdmicas de risco,
assegurando o melhor desempenho ajustado ao risco. Assim, as praticas recentes de gestédo
de risco sdo mais sensiveis ao risco associado a cada transacdo ou portefélio bancario,
permitindo a sua quantificagéo.

Os riscos séo incertezas invisiveis e intangiveis, que se podem materializar em perdas futuras,
enquanto que os rendimentos (positivo ou negativo) sdo um resultado padrdo entre a
associagdo dos sistemas de reporte e os sistemas contabilisticos. Estas diferencas criam uma

visdo enviesada do binémio risco-retorno, dificultando um correto equilibrio entre ambos.

O risco é definido como um acontecimento futuro e incerto, sendo considerado um desvio do
resultado esperado, podendo assim de acordo com Schroeck, (2002:24) a incerteza ser

dividida em:

* Incerteza geral — A completa ignorancia acerca do possivel resultado esperado torna
impossivel uma deciséo racional e uma quantificacao;
» Incerteza especifica — Objetiva, ou pelo menos subjetiva, podendo a probabilidade de

um determinado resultado aleat6rio ser atribuida e ocasionalmente quantificada;

A inovagdo das novas praticas de gestdo de risco, consiste em incorporar novas medidas de
risco/rendimento nos processos de gestédo de risco, enriquecendo-os e alavancando-o0s para
uma visdo mais equilibrada entre a rentabilidade e o risco.

Os perfis de risco/retorno das transacfes e dos portefélios bancarios sdo uma peca central do

sistema e dos processos, sendo o interface entre os modelos de risco e 0s processos de risco.
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Segundo Schroeck (2002:12) e dado o papel central do risco nos bancos, a gestédo deste risco
deve ser utilizada de uma forma apropriada, sendo crucial que seja entendido o impacto desta

e arelacao entre a gestao de risco e o valor global da instituicao.

o0 E (CF)
&

Valor da empresa = ) (2.3)

Em que, E (CF,)= Cash Flow descontados num periodo t e, (1 —r,)f= Taxa de juro num
periodo t.

E a percecdo do valor que influencia a flutuacdo dos precos das acbes, sendo no maximo
correlacionado com o seu verdadeiro valor, viabilizando o seu objetivo final, que deveria ser a
maximizacao do valor da empresa e em ultimo caso o valor do preco das agées.

Deste modo, o objetivo da organizacdo deve ser consistente com a teoria econémica, ou seja,
que a utilidade deve ser maximizada através do consumo. Por outro lado, de acordo com
Damodaram (1997:11) esta funcdo do objetivo deve possuir as seguintes caracteristicas por

forma a levar a significativas regras de deciséo:

. Ser clara e sem ambiguidades;

. Ser mensuravel, operacional;

. Possuir custos sociais e relacionais reduzidos;

. Permitir que a empresa sobreviva no longo prazo;

Conforme indicado na equacdo 2.3, investimento, financiamento e decisbes de dividendos
estdo intimamente ligados ao valor da organizacdo, que por sua vez pode influenciar os cash
flows (CF) correntes, o crescimento esperado e 0s riscos. Assim, o desafio para os bancos é
maximizacdo desta equacado, através da potencializacdo dos CF presentes e futuros e a
manutencéo dos riscos percecionados.

A atividade bancaria é altamente regulada, sendo os reguladores em nome da sociedade no
geral e dos depositantes bancarios em particular, que tentam evitar os riscos sistémicos e que
protegem as poupancas dos clientes bancarios. Tal como referido na equacgao 2.3, se um
banco tenta maximizar o seu valor pelo aumento dos seus cash flows, p.ex. através da
exploracdo de novas oportunidades de negécio, isso provocara um aumento do nivel de risco
aceite pelo banco, tornando-se este dificil de enquadrar no binémio risco-retorno. Deste modo,
todos os stakeholders estédo preocupados e sensiveis a um incremento dos riscos por parte dos
bancos, que se possam traduzir numa possivel faléncia.

O processo de gestdo de risco € transversal a toda a hierarquia bancaria, desde o topo até a
base de forma a que os objetivos estratégicos se concretizem em orientagdes para as unidades
de negdcio da base até ao topo, na forma de agregagdo dos riscos e da rentabilidade, assim
como da sua monitorizacéo.

Os processos transversais aplicados a cada nivel da organizacdo, como as linhas de negdcio,
de produto ou de mercado podem ser definidos de acordo com Bessis (2001:56) por trés
processos:

1. Delimitacéo dos riscos, das delegac¢fes e dos objetivos de rentabilidade;
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2. Monitorizagdo dos perfis de risco-retorno de compliancelO associado as transagdes ou

aos sub-portefélios de acordo com as linhas chave, as acbes de reporte e as acdes

corretivas;

3. Descisbes relativas ao risco-retorno, ao nivel das transa¢des ou dos sub-portefélios, tais

como o crédito concedido, o rebalanceamento ou a cobertura do portefélio.

Figura 4 —

1. Decisdo

Ex anfe

N ovas transagdes
Cobertura
Portefélio R&R
Melhorias

Processos transversais
2. Orientagdes

Limites
Delegagdo
Risco e Retorno Objetivo de retorno
R&R)

3. Momnitorizagdo

Ex Post

Follow Up
Reporte R&R
AgdesCorretivas

Fonte: Elaboracéo prépria adaptado de Bessis (2001:56)

Sao os processos transversais que fornecem feebacks continuos entre as orientagdes chave, o

processo de decisdo e a monitorizacdo. Deste modo, a gestdo de risco torna-se mais efetiva

guando elevada ao estado em que facilita a formacdo da decisdo e a seu respetivo

acompanhamento.

Figura 5 - Visdo geral dos processos de gestéo de risco e de risco-rendimento

Gestdo de

[
.

Risco [

Modelos de risco

Risco

Global
Linha
negocio

1. Decisao 2. Orientacdes

Risco e Retorno
(R & R)

y

3. Monitorizagdo

Fonte: Elaboragéo prépria adaptada de Bessis (2001:57)

20 BdP (2007:17) define-o como a probabilidade de ocorréncia de impactos negativos nos resultados ou
no capital, decorrentes de violag8es ou desconformidades relativamente as leis, regulamentos, contratos,
codigos de conduta, praticas instituidas ou principios éticos. Pode traduzir-se em sancdes de caracter
legal ou regulamentar, na limitagdo das oportunidades de negdcio, na redugdo do potencial de expanséo
ou na impossibilidade de exigir o cumprimento de obriga¢cbes contratuais.

17



A gestdo de risco pode ser considerada ativa, estratégica e integrada num processo que
engloba a quantificacdo e a mitigacdo do risco, com o objetivo final de maximizar o valor do
banco, além de contribuir para a minimizacdo do risco de faléncia. Assim, existem varias
formas de conduzir uma abordagem ao risco. Nesta abordagem o banco, pode decidir eliminar
certos riscos por considerar que eles ndo sdo consistentes com o0s objetivos financeiros
definidos ou ndo séo essenciais para o ativo financeiro que foi criado. Assim, a eliminacdo de
riscos especificos pode passar pela diversificacdo da estratégia de portefdlio ou adicionalmente
adquirir um seguro para proteccdo do risco. Os bancos, a priori, poderdo igualmente definir,
estratégias, processos de controlo, procedimentos de diligéncia”, de maneira a mitigar as

possibilidades de perdas ou mesmo a eliminar certos riscos.

Figura 6 — Estratégias para a Gestao de Risco

Formas de
Conduzir a
Gestdo do Risco

Abordagens/Acdes Instrumentos

- Cobrir / Vender

Eliminar/Evitar
:‘, Diversificar

> Segurar

Transferir o ‘

Definir politica

Absorver

T >4 Manter o Capital

Fonte: Schroeck (2002:40)

Estratégia para a gestdo dos Riscos no setor Bancario de acordo com Schroeck (2002:40):

< Evitar ou Eliminar: Os bancos podem decidir eliminar os riscos que ndo fagcam parte

das caracteristicas financeiras desejadas e que ndo sdo fulcrais para os ativos
financeiros criados. Qualquer elemento associado ao risco sistematico nao desejado
pode ser vendido no mercado de futuros no momento (spot) ou ser coberto por
instrumentos derivados, como futuros, forwards ou swaps. Adicionalmente, de forma
a cobrir eventos de risco, os bancos poderdao também adquirir seguros na forma de
opcbes ou atuarial. A diversificacdo do portefélio também constitui uma forma de
eliminar ou evitar riscos indesejados;

« Transferir: A transferéncia de riscos para outros participantes é baseada na existéncia
ou nao de vantagens competitivas na retencdo de um determinado risco e se é
possivel ou ndo a determinagdo do seu valor de mercado. A transferéncia do risco

para terceiros elimina ou pelo menos permite reduzir de forma substancial a

A Lei 25/2008 de 5 de junho, define o dever de diligéncia como a adocdo de medidas adequadas para
compreender a estrutura de propriedade e de controlo do risco associado ao tipo de cliente, da finalidade
e da natureza do negdcio, assim como a origem e destinos dos fundos movimentados.

18



exposi¢cdo ao risco e a sua possibilidade de venda no mercado, vai aumentando a
medida que o risco vai sendo cada vez mais conhecido.

A inexisténcia de uma vantagem comparativa na gestdo de um determinado risco,
determina a sua transferéncia, dado ndo ser possivel, nestes casos, acrescentar
valor;

Absorver ou Gerir: Alguns riscos deverédo ser geridos ou absorvidos pelo banco, dado

evidenciarem uma ou mais das seguintes carateristicas:

a) Pelo facto dos seus custos excederem os seus beneficios, ndo conseguem
ser comercializados facilmente;

b) Possuem uma estrutura, iliquida e complexa que é dificil, cara e impossivel
de revelar a terceiros, sem divulgar as vantagens competitivas associadas;

c) Estéo sujeitos ao risco moral'?;

d) Sé&o uma necessidade do préprio negocio;

Na sequéncia destas caracteristicas, os bancos tem necessidade de gerir os seus riscos de

forma ativa, usando um dos trés instrumentos.

1.

Diversificacdo: Devido as qualificacdes inerentes a atividade bancaria, os bancos
conseguem promover a diversificagdo do seu portefélio de uma forma mais eficiente e
a um custo inferior ao que os investidores individuais poderiam realizar pelos seus
meios. As instituicBes bancarias relevam a diversificagéo interna dos seus portefélios e
em especial a diversificagdo do portefélio da carteira de crédito, uma vez que o
desempenho desta esta associada a fatores exdégenos e enddgenos, tais como as
capacidades de triagem a priori e a monitorizagdo a posteriori, levando a uma
diminuicdo da frequéncia do melhor e do pior cenario dos resultados.

Seguranca Interna: E suposto os bancos terem competéncias de centralizacdo para

z

alguns riscos, ou seja, € mais barato para o banco ter uma centralizagdo de riscos
interna do que adquirir essa centralizagdo ao exterior.

Manutencdo de Capital: Para todos os outros riscos que ndo podem ser diversificados,

nem comercializados, nem geridos internamente e que o banco resolva absorvé-los,
deve assegurar que mantém um capital suficiente para que a sua probabilidade de

faléncia seja minima.

A decisédo relativa a abordagem e ao(s) instrumento(s) necessario(s) para gerir a incerteza

deve ser selecionado tendo em conta a relagdo de custo-beneficio, onde a criagdo de valor é

traduzida pela captacdo de uma vantagem competitiva face ao mercado. Desta forma, o banco

tem de monitorizar simultaneamente os riscos e 0s retornos.

2 Outros Stakeholders poderdo exigir a gestdo de um determinado risco, mesmo que este ja esteja
coberto por um seguro, como parte integrante de um procedimento operativo de forma a ressalvar um
comportamento negligente da gestéao;
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2.5 Riscos do Setor Bancéario

O sector bancéario € uma atividade que agrega riscos, onde o risco é inerente a qualquer
situacdo que impliqgue a tomada de decisdes cujos resultados se repercutam no futuro,
podendo implicar que estes venham a ser diferentes do esperado. E, pois, esta volatilidade nos
resultados a esséncia do risco.

Os riscos a que se encontram sujeitas as instituicdes financeiras, cuja definicdo esta na base
da medicdo de cada uma delas, assim como a implementacdo de metodologias para a sua
gestao, contribuindo assim para que com o decurso dos anos as definicdes de cada uma fosse
ganhando precisao, tendo os reguladores apoiado largamente estes processos, incentivando a
especificacdo dos principios e regras basicas a serem aplicados aos varios riscos que afetam
as instituicdes financeiras.

Os bancos que gerem melhor os seus riscos tém uma vantagem competitiva, que Ihes permite
incorrer em riscos conscientemente e antecipar mudancas que tenham um impacto adverso na
atividade.

Figura 7 — Tipos de Riscos do Setor Bancario

— Cédito

— Taxas de Juro
— Mercado
Riscos Bancarios - Liquidez

— Operacional

— Cambial

|_Outros Riscos: Risco do pais, de
liquidacéo, de desempenho...

Fonte: Elaboracéo prépria adaptada de Bessis (2001)

2.5.1 Risco de Crédito

Existe uma variada literatura que define o risco de crédito e as diferentes formas de apurar a
sua exigéncia de capital, sendo este risco definido pelo BCBS (2000) como a potencialidade do
mutudrio ou a contra parte falhar no cumprimento das suas obrigacdes nos termos contratuais

acordados. O seu efeito € medido pelo custo de reposicdo dos cash flows no caso da

contraparte entrar em insolvéncia®.

¥ Uma empresa considera-se numa situagdo de insolvéncia quando se encontra impossibilitada de
cumprir as suas obrigacBes vencidas ou quando o seu passivo seja manifestamente superior ao ativo,
avaliados segundo as normas contabilisticas aplicaveis, tal como previsto no artigo 3.° do Cdédigo da
Insolvéncia e da Recuperacao da Empresa.

20



O BdP (2007:17), citado por Pereira, (2012:) define-o como “a probabilidade de ocorréncia de
impactos negativos nos resultados ou no capital, devido a incapacidade de uma contraparte
cumprir os seus compromissos financeiros perante a instituicdo, incluindo possiveis restricdes a
transferéncia de pagamentos do exterior. O risco de crédito existe, principalmente, nas
exposi¢gdes em crédito (incluindo o titulado), linhas de crédito, garantias e derivados”.

Lopez & Saidenberg (2000:152-165), referem que o risco de crédito como um degrau de
flutuagdes no valor dos instrumentos de débito e derivados, com origem nas alteracdes
inerentes a qualidade do crédito contratado pelos mutuarios e contra partes.

O risco de crédito € o risco mais antigo do mercado financeiro, traduzindo-se pela
consequéncia de uma transacdo financeira contratada entre um financiador do crédito e um
mutudrio (aceitante do crédito), ou seja, o ato de emprestar um determinado valor a uma
terceira parte engloba uma probabilidade deste valor ndo ser recebido, provocando uma
incerteza em relacdo ao seu retorno. A atividade de concessado de crédito é funcao basilar no
setor bancario, relevando assim o risco de crédito na composi¢ao dos riscos de uma instituicao.
Nas diversas operagfes de concessao de crédito, o risco pode apresentar-se sob diversas
formas e o seu conhecimento ajuda a direcionar a gestdo e a mitigacéo deste risco.

Figueiredo (2001:9-10), citado por Matias (2012), identifica as diferentes variaveis do risco de

crédito:

v' Risco de incumprimento: risco do ndo pagamento, por parte do tomador, de uma
operacdo de crédito - empréstimo, financiamento, adiantamentos, operacdes de leasing - ou
ainda a possibilidade de uma contraparte de um contrato ou emitente de um titulo ndo honrar
seu crédito.

v' Risco de degradacdo de garantia: riscos de perdas em funcdo das garantias oferecidas
por um tomador deixarem de cobrir o valor das suas obrigacdes junto a instituicdo em funcéo
de desvalorizacdo do bem no mercado ou dissipacdo do patriménio empenhado pelo
tomador.

v' Risco de concentragdo de crédito: possibilidade de perdas em funcédo da concentracéo
de empréstimos e financiamentos em poucos sectores da economia, classe de ativos, ou
empréstimos elevados para um Unico cliente ou grupo econémico.

v' Risco de degradacéo de crédito: perda pela queda na qualidade crediticia do tomador
de crédito, emitente de um titulo ou contraparte de uma transacdo, ocasionando uma
diminuicdo no valor de suas obrigacdes. Este risco pode acontecer numa transacédo tipo
aquisicao de acdes ou de titulos soberanos que podem perder valor.

v" Risco soberano: risco de perdas envolvendo transacgfes internacionais - aquisicdo de
titulos, operacdes de cambio - quando o tomador de um empréstimo ou emitente de um titulo

ndo pode honrar seu compromisso por restricdes do pais de origem.

O risco de crédito estd intrinsecamente associado a probabilidade de incumprimento dos
clientes em relacéo ao reembolso dos créditos, originando a perda total ou parcial destes. Este

risco refere-se ainda a possibilidade de reducdo da capacidade crediticia e de reputacédo dos
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clientes. E um dos riscos mais importantes que é enfrentado pelos bancos, sendo decorrente
de transacdes que originam direitos, contingentes ou potenciais contra uma contraparte.

Jorion (2007:409-10), refere que o risco da contra parte pode ser decorrente do risco de
liquidacdo e de pré liquidagcdo, sendo que o risco de pré liquidacdo esta relacionado com o
risco de perda dada a impossibilidade da contraparte cumprir com as suas obrigacdes durante
a vida da transacéo, desde a sua contratacdo até a liquidacao. Este risco inclui por exemplo, o
risco de incumprimento no pagamento de um empréstimo (obrigacionista14 ou n&o) ou numa
transacédo de derivados.

O risco de liquidacdo esta associado a mudanca dos cash flows e esta relacionado com
transacfes de curta duracdo. Este risco inicia-se quando uma instituicao exige o pagamento e
termina quando o pagamento é recebido, sendo mais elevado quando pagamento das
transacfes é realizado em moeda estrangeira, diferente da moeda nacional e em diferentes
zonas geograficas temporais do globo. Estas falhas podem ser causadas por problemas
operacionais, contrangimentos financeiros ou insolvéncia da contraparte.

O BCBS (2000) refere que a gestao efetiva do risco de crédito € uma componente critica de
uma aproximacdo compreensiva da gestdo de risco, sendo fulcral para o sucesso a longo
prazo de qualquer organizagao bancaria.

A distribuic&o do risco de crédito pode ser observada pelo conjunto das seguintes variaveis:

O Default (incumprimento), que ocorre com uma determinada probabilidade de
incumprimento (PD).

A Exposicao ao Crédito, que é valor econdmico ou de mercado exigido pela
contraparte, sendo chamado de exposi¢cao ao incumprimento (EAD) no momento do
mesmo.

* Aloss given default (perda dado o incumprimento), representa a perda percentual,
dado o incumprimento, ou seja, se houver um incumprimento de 1000 euros a taxa de
recuperacao (TR) for somente de 30% (300 euros), a LGD sera de 70% da exposigao
(1-TR).

Segundo Dima & Orzea (2012:113), existem dois tipos de riscos de risco de crédito a que um
portefdlio de crédito ou posicdo podera estar exposto: (1) risco de incumprimento do crédito; (2)
risco do spread de crédito.

As magnitudes dos riscos de incumprimento de crédito é assegurado pelas empresas de rating

do crédito, sendo este rating anunciado apés uma andlise formal™ do mutuario. Esta

“o empréstimo obrigacionista € uma forma de financiamento na qual as entidades emitentes (empresas,
entidades publicas ou estados soberanos) optam por emitir obrigagbes, permitindo ao investidor a
participacdo direta na concessédo de crédito através de um empréstimo, sendo que estes investidores
recebem um retorno fixo ou variavel através de pagamentos, normalmente anuais ou semestrais, de juros
ggupéo) e a devolucao do valor nominal em divida na maturidade do empréstimo.

Segundo Dima & Orzea (2012:113), na analise formal do mutuario sdo analisados diversas matérias,
tais como o seu balango contabilistico, os fluxos de caixa esperados e receitas, a qualidade da gestao, a
capacidade da empresa para ir ao encontro dos seus interesses principais, assim como uma perspetiva
da inddstria como um todo.
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verificacdo € da responsabilidade das agéncia de rating, sendo as mais conhecidas a Fitch

Ratings, a Moody’s e a Standard & Poor’s.

Tabela 1 — Ratings de crédito

Fitch

Grau de Investimento

AAA

AA+
AA
AA-

A+
A
A_

BBB+
BBB
BBB-

Moody's S&P Descricao
Aaa AAA Risco de crédito minimo

Aal AA+

Aa2 AA Risco de crédito muito reduzido
Aa3 AA-

Al A+

A2 A Risco de crédito reduzido

A3 A-

Baal BBB+

Baa2 BBB Risco de crédito moderado
Baa3 BBB-

Grau de Investimento Especulativo

BB+
BB
BB-

B+
B
B-

CCC+
CCC
CCcC-

Bal BB+

Ba2 BB Risco de crédito substancial
Ba3 BB-

B1 B+

B2 B Risco de crédito elevado

B3 B-

Caal CCC+

Caa2 CCC Risco de crédito muito elevado
Caa3 CCC-

Grau de Investimento Predominantemente Especulativo, com Risco elevado ou em Incumprimento

CcC Ca CcC Em ou préximo do Incumprimento, com possibilidade de recuperacéo
C C C
D D Em Incumprimento e com reduzidas hipoteses de recuperacao

Fonte: Elaboracéo prépria adaptada do BCBS.

Segundo Machiraju, H.R. (2008:198-199) os bancos conseguem reduzir o risco de crédito

através da adocao das seguintes estratégias:

v

N XX

Elevacédo dos padrdes de crédito para rejeitar empréstimos fora do padrdo de risco
definido;

Obtencéo de colaterais e garantias;

Garantir a conformidade com os contratos de empréstimo;

Transferéncia do risco de crédito através da venda dos empréstimos a terceiros;
Transferéncia do risco de oscilacdo das taxas de juro pela sua cobertura com futuros

financeiros, op¢cdes ou swaps;
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v/ Criacédo de empréstimos sintéticos™® através da sua cobertura por futuros de taxas de
juro, de forma a converter um empréstimo de taxa variavel num empréstimo de taxa
fixa;

v' Realizar empréstimos a uma variedade de empresas cujos retornos ndo estdo

positivamente e perfeitamente correlacionados.
2.5.2 Risco de Taxas de Juro

De acordo com Dima & Orzea, (2012:111) o risco de taxa de juro traduz-se pelo impacto
potencialmente negativo no resultado liquido e esta relacionada com a vulnerabilidade de uma
instituicdo financeira relativamente ao movimento das taxas de juro. O objetivo da gestdo deste
risco é a manutencdo dos proveitos, 0 melhoramento da capacidade de absorcdo das perdas
potenciais e garantir a adequacao da remuneracédo recebida pelo risco assumido associado a
relacéo risco-retorno.

Segundo Ferreira (2004:7) este risco de taxa de juro esta associado a possibilidade de declinio
dos lucros devido aos movimentos das taxas de juro, sendo que a principal origem do risco de
taxa de juro é a volatilidade das taxas de juro ativas e passivas e a nao coincidéncia de prazos
de repricingl7 dos ativos e dos passivos. Qualquer instituicdo que empreste fundos ou receba
fundos emprestados encontra-se exposta ao risco de taxa de juro. O risco de taxa de juro pode,
por sua vez, ser dividido em trés categorias principais, (1) o risco de alteracdo do formato da
curva de rendimentos (yield curve shape riskls), (2) o risco do nivel da curva de rendimentos
(yield curve level risk'®) e (3) o risco do indexante (basis risk”®), dependendo do tipo de
alteracdes verificado nas taxas de juro. Na realidade, as taxas de juro alteram-se de forma
continua, expondo os bancos a estes trés tipos de riscos de taxa de juro.

De acordo com Figueiredo (2001:10-11, citado por Matias, 2012) o risco de taxa de juro é
representado pela possibilidade de perda financeira em funcao de variacdes das taxas de juro -
flutuacdo das taxas de juros sobre as aplicacbes e captacBes, no mercado financeiro, em
funcéo das politicas macroeconémicas e alteragdes do mercado. Mdsca (2011) refere que para
a mitigagdo deste tipo de risco, as instituigdes financeiras podem recorrer a varias estratégias,
nomeadamente, utilizando instrumentos de taxa fixa e swaps de taxa de juro, de forma a reagir
as variagcbes de taxa de juro semelhante nos ativos e nos passivos, mas também podem

adquirir obrigag@es de taxa fixa com maturidades mais curtas.

'8 E criado artificialmente um instrumento financeiro através da simulacdo de um outro instrumento com
as caracteristicas combinadas de um conjunto de ativos diferentes.
' Dima & Orzea, (2012:111), refere que os riscos de repricing traduzem-se pela flutuacdo das taxas de
juro que expdem os proveitos e o valor dos instrumentos do banco a flutuages, que incrementam o risco
relacionado com diferencas de maturidade das taxas de juro e o repricing destas taxas de juro associadas
aos seus ativos, liabilities e posi¢des fora do balango.
18 «A analise do risco da curva de rendimentos admite a possibilidade de se verificarem alteragdes ndo
E)garalelas na curva de rendimentos”. (Noorali & Santos, 2005).

“O risco de nivel da curva de rendimentos refere-se a alteracdes de taxas de juro idénticas para todas
as maturidades, provocando deslocacg8es paralelas da curva de rendimentos”. (Ferreira, 2004).
%0 «A analise do risco da curva de rendimentos constitui um refinamento da abordagem ao risco de
refixacdo no sentido em que, contrariamente a este admite a possibilidade de se verificarem alteracdes
nao paralelas na curva de rendimentos”. (Noorali & Santos, 2005).
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A gestéo e o controlo do risco de taxa de juro visa proteger o rendimento liquido associado a
atividade de intermediacéo e a sua importancia sera mais relevante quanto mais importante for
esta atividade na geracéo de resultados dos bancos. Do ponto de vista operacional, o impacto
das taxas de juro na situacéo financeira dos bancos é usualmente avaliada segundo duas
perspetivas. A primeira designada por perspetiva do rendimento, que consiste na simulagéo
das mudancas nos fluxos de juros num horizonte de curto prazo, tipicamente inferior a um ano,
tendo em conta os prazos de refixagdo das taxas de juro nesse horizonte. A segunda,
designada por perspetiva do valor econémico, que consiste na simulacdo das alteragfes da
situagdo liquida, no pressuposto que todos os ativos e passivos equiparados a divida séo

avaliados a precos de mercado.

2.5.3 Riscos de Mercado

Segundo o Bank of America (2012:64), o risco de mercado € o risco da valorizacdo dos ativos,
passivos e rendimentos serem afetados negativamente por alteracdes nas condicdes de
mercado, tais como, 0s movimentos de taxa de juro. Ja o grupo Barclays no seu relatério anual
de contas (2012:60) define-o como o risco dos lucros ou capital do grupo serem reduzidos
devido a volatilidade das posicdes da carteira de negociacdo ou a inabilidade de cobertura da
sua carteira bancaria no balanco.

O BdP no seu aviso n° 5/2008 define o risco de mercado como a probabilidade de se
verificarem impactos negativos nos resultados ou no capital, com origem em movimentos
desfavoraveis no preco de mercado dos instrumentos da carteira de negociagao, provocados,
nomeadamente, por variacbes em taxas de juro, taxas de cambio, cotacbes de acdes ou
precos de mercadorias.

O BCBS (2006:157) esclarece que o risco de mercado é o risco de perdas de posi¢Bes dentro
e fora do balanco, tendo em conta as movimentac¢des nos precos dos mercados. Os riscos

associados a esta definicao sao:

a) Os riscos relacionados com instrumentos de taxas de juro e acdes dentro da carteira
de negociagéo;

b) Riscos cambiais e das commodities em todo o banco;

Assim, de acordo com BCBS (2006:169) o capital requerido para o risco de mercado no geral é
desenhado para capturar o risco de perdas com origem nas mudancas nos mercados de taxas
de juro. E permitida a escolha entre dois métodos de mensuracéo deste risco: (1) o método da
“maturidade” e (2) o método da “duracdo”.

Para o calculo deste risco, segundo Mosca (2011:20), as instituices financeiras devem ter em
atencdo, nas demonstracdes financeiras dos mutuarios, os efeitos provocados quer pelos

ativos contabilizados, quer por aqueles que ndo estdo considerados nas demonstracfes (off-
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balance sheet assets®') e também as aplicacdes de curto prazo, pois poderdo levar estes
mutuarios, a qualquer momento, a um estado de incumprimento dos seus compromissos. A
metodologia mais utilizada para calculo do capital necessario para fazer face aos riscos de

mercado é o método do Value at Risk (VaR), de acordo com a orientacdo do Comité de

Supervisdo Bancaria de Basileia.
2.5.4 Risco de Liquidez

O risco de liquidez traduz a incapacidade da organizagcdo em captar recursos a custos
razoaveis na data de vencimento das obrigacfes contratadas no passado. O BoA (2012) refere
que é a impossibilidade de cumprir com as obrigacdes contratuais e financeiras dentro e fora

do balanco a medida que as mesmas se vencem.

As ligacBes entre o risco de liquidez e as atividades bancérias fornecem uma consideracao

adicional em (pelo menos) trés caminhos:

e Os bancos dispem de diferentes canais, através dos quais, podem ajustar o seu
balanco por forma a responder a constrangimentos de liquidez;

e Apl6s um choque de liquidez, os bancos globais diferenciam as suas filiais
internacionais, quando realizam o ajustamento das suas exposi¢des internacionais;

* Os efeitos do risco de liquidez provenientes do financiamento séo diferentes durante os
periodos de inexisténcia de crise e os periodos de crise, sendo que o preco da liquidez
depende da competitividade do preco das fontes de financiamento publicas ou oficiais,

para as IF.

O BCBS (2008) menciona que uma efetiva gestdo do risco de liquidez ajuda a garantir que o
banco dispde de fluxos de tesouraria para cumprir as suas obriga¢fes, dado que esses fluxos
sdo incertos a medida que sao afetados por eventos externos e outros comportamentos
externos. Este risco é de extrema importancia porque uma falha de liquidez numa so6 instituicdo
pode ter efeitos sistémicos no setor.

A gestéo deste risco € premente para uma instituicdo financeira, podendo assumir diversas

formas, tais como:

v A incapacidade de venda de ativos ao preco de mercado, através de transacdes
efetuadas num periodo de tempo considerado normal;

v Alliquidez extrema;

v" Nao conseguir obter fundos no mercado a um custo adequado;

v" Ainsuficiéncia de uma “almofada” de seguranca para uma carteira de ativos liquidos.

21 Off-balance sheet assets ou ativos fora do balanco.
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A obtencdo de fundos no mercado monetario, esta inerente a capacidade da instituicao
conseguir captar fundos a um custo razoavel. Essa capacidade €, na verdade, o resultado de
duas variaveis: (1) a liquidez existente no mercado, que é variavel, e (2) a liquidez da
instituicdo. A interacao entre ambos determina a condi¢des de funding da instituicéo.

O Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia, através das suas recomendacdes, em Fevereiro
de 2000, divulgou um novo texto com disposi¢cdes para a sua correta gestdo, tendo sido

estabelecidos 14 principios para adequar essa gestao pelos bancos.

2.5.5 Risco Operacional

O risco operacional é definido pelo grupo Barclays no seu relatério de contas de 2012 como o
risco dos impactos diretos e indiretos, resultantes de fatores humanos, da inadequacédo ou
falha de processos e sistemas internos ou eventos externos. Os riscos operacionais estao
inerentes a prépria atividade bancaria e ao banco como um todo.

Segundo o aviso n°® 5/2008 do BdP (2008:5) o risco operacional € a probabilidade de ocorréncia
de impactos negativos nos resultados ou no capital, decorrentes de falhas na analise,
processamento ou liquidagdo das operacdes, de fraudes internas e externas, da utilizacdo de
recursos em regime de subcontratacdo, de processos de decisdo internos ineficazes, de
recursos humanos insuficientes ou inadequados ou da inoperacionalidade das infraestruturas.
De acordo com Hopkin (2010:206) o ponto especifico do risco operacional para as instituicdes
financeiras € a quantificacdo deste nivel de risco, dado que, precisa de ser coberto pelo capital
disponivel da instituicdo. Este pressuposto direcciona o banco para uma redugdo do risco

operacional para um nivel mais baixo possivel e que seja economicamente eficiente.

A definicdo de Basileia Il inclui o risco legal, mas exclui o risco estratégico e o risco de

mercado, estando associados a esta definicdo de risco operacional os seguintes tipos de risco:

v' Fraude interna, incluindo a apropriacdo indevida de ativos, evasdo fiscal e
suborno;

Fraude externa, incluindo o roubo, pirataria informéatica e falsificacéo;

Pratica em matéria de emprego e seguranca no local de trabalho;

Clientes, projetos e praticas de negdcio;

Danos ocasionados a ativos fisicos;

InterrupcBes nos negdcios e falhas nos sistemas;

AN NI N N NN

Execucéo e entrega do processo de gestéo;

Esta definicAo de Basileia Il identifica quatro tipos de categorias de risco: (1) Pessoas, (2)
Processos, (3) Sistemas e (4) Riscos externos.
Segundo o BCBS (2003:123-130), Basileia Il introduz trés abordagens distintas para o

apuramento da exigéncia de capital:

1) Indicador basico (BIA);
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2) Abordagem padronizada (STA);

3) Abordagem de mensuracdo avancada (AMA).

Na abordagem do indicador béasico (BIA), um percentual fixo (definido como um parametro alfa,
fixado em 0,15) é aplicado sobre a média das receitas brutas positivas dos ultimos trés anos. O
conceito de receita bruta definido no Novo Acordo é encontrado pela soma das receitas
liquidas financeiras (receitas com juros) e nao-financeiras (receitas nao relacionadas com

juros), sendo, portanto, desconsideradas:

a) Quaisquer despesas de provisao;

b) Despesas operacionais associadas, por exemplo, com o0 pagamento a
fornecedores de servi¢os outsourcing;

C) Lucro ou prejuizo com a venda de titulos do banking book;

d) Receitas ou despesas consideradas extraordinarias ou nao-recorrentes.

A abordagem padronizada (STA) separa as receitas brutas por linhas de negécios e define
parametros beta, para calculo do requerimento de capital a ser aplicado a receita bruta de cada
uma dessas linhas de negécio.

A abordagem de medicao avancada (AMA) tem origem nos sistemas internos de mensuracao
do risco das organizacBes, sendo utilizados critérios qualitativos e quantitativos na sua
determinacdo. O BCBS (2003:123) refere que o requisito de capital regulamentar sera igual a
medicdo de risco gerada pelo sistema de mensuracéo do risco operacional interno do banco
usando critérios qualitativos e quantitativos, sendo que o uso da AMA estéa sujeito a aprovagao

dos supervisores.

2.6.6 Risco Cambial

Este tipo de risco esta presente nas diversas transacfes realizadas em moedas estrangeira
pelas instituicBes financeiras, quer de origem comercial ou ndo, podendo igualmente verificar-
se No caso em que se investe noutros paises, implicando alteragdes nos dados contabilisticos
através de flutuagBes cambiais. O aviso n°5/2008 do BdP menciona que este risco se traduz
pela probabilidade de ocorréncia de impactos negativos nos resultados ou no capital, devido a
movimentos adversos nas taxas de cambio de elementos da carteira bancéria, provocados por
alteracdes nas taxas de cambio utilizadas na conversao para a moeda funcional ou pela
alteracdo da posicdo competitiva da instituicdo devido a variacbes significativas das taxas de
cambio.

De acordo com a Reserva Federal Norte Americana (1998:2) o risco cambial é a probabilidade
gue movimentos nas taxas de caAmbio afetem negativamente o valor das suas participacdes e
consequentemente a sua condicdo financeira. As taxas de cambio podem ser sujeitas a
alteracbes elevadas e repentinas, pelo que, compreender e gerir 0 risco a associado a

volatilidade das taxas cambiais pode ser extremamente complexo. Embora seja importante
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perceber que as taxas cambiais sdo distintas do risco de mercado, a andlise dos instrumentos
cambiais geralmente necessita de um conhecimento do comportamento do mercado a vista
cambial (spot) e das taxas de juro. Qualquer desconto ou prémio na valorizagdo de um contrato
de futuros em moeda estrangeira, relativamente a moeda doméstica é determinado largamente
pelas taxas de juro relativas nos dois mercados nacionais. Como todos os riscos de mercado, o
risco cambial nasce de posicfes abertas ou de compensacao e de cobertura imperfeitas. As
correlagdes deficitarias existentes entre as moedas e os mercados internacionais de taxa de

juro colocam desafios particulares a efetividade nas estratégias de cobertura de posicGes

cambiais.

2.5.7 Outros Riscos

2.5.7.1 Risco de Negdcio

Segundo Almeida (1998:56) citado por Freitas (2010), na atividade bancéria existe um risco
que ultrapassa os limites das ac¢fes particulares dos bancos e da autoridade supervisora.
Trata-se do risco de negdcio, proveniente de decisbes empresariais que os bancos e as
demais instituicdes financeiras podem influenciar, mas ndo sdo capazes de controlar
inteiramente. Esse risco pode ndo ter nenhuma relacdo com a maior ou menor prudéncia com
que os bancos formam seus portefélios e as autoridades efetuam seus trabalhos de controlo e
supervisao do sistema bancario.

Este tipo de risco encontra-se, associado as escolhas feitas no ambito da gestdo da empresa,
podendo estar associado ao mercado especifico em que a empresa opera, as inovacdes
tecnoldgicas, de produtos, de marketing, ao nivel de alavancagem operacional, etc.

Assim, o risco de negocio pode ser entendido como aquele que a empresa voluntariamente
assume para criar uma vantagem competitiva e acrescentar valor para os acionistas, podendo
ser igualmente descrito de acordo com Kuritzkes, A. et al (2007:24) como o risco basico que

todas as empresas enfrentam.

2.5.7.2 Risco Estratégico

O risco estratégico decorre de eventuais alteragdes no enquadramento econdémico e politico da
empresa, sendo que para Marshall (2002), citado por Godoy, Minadeo, & Borges, (2011:105),
esta relacionado com as mudancas de longo prazo no ambiente da organizacdo e que podem
afetar o valor que a instituicdo financeira cria para as suas partes interessadas.

O BOA no seu relatério de contas (2012) define-o como o risco estratégico resultante das
decisdes empresariais adversas, ineficientes, derivadas de planos empresariais inapropriados
ou nas falhas na resposta a alteracdes nos ambientes competitivos, nos ciclos de negécio, nas
preferéncias dos clientes, dos produtos obsoletos, do ambiente regulatério, assim como outros

riscos inerentes ao negdcio, incluindo o risco reputacional.
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O BdP no seu aviso n°® 5/2008 menciona este risco como a probabilidade de ocorréncia de
impactos negativos nos resultados ou no capital, decorrentes de decisfes estratégicas
inadequadas, da deficiente implementacdo das decisbes ou da incapacidade de resposta a

alteracdes do meio envolvente ou a alteracées no ambiente de negdcios da instituicao.

2.5.7.3 Risco de Reputacgdo

De acordo com a SEC (2004), o risco de reputacéo representa a maior ameaca das instituicdes
financeiras, devido a natureza do seu negécio que se baseia na confianga que os clientes,
credores e o0 mercado em geral deposita nelas. Este risco podera nascer mesmo nhas
transacfes tecnicamente estruturadas de acordo com a lei e com as regula¢des vigentes.
Segundo o BdP (2008), o risco de reputacdo traduz-se pela probabilidade de ocorréncia de
impactos negativos nos resultados ou no capital, decorrentes de uma percecdo negativa da
imagem publica da instituicdo, fundamentada ou nédo, por parte de clientes, fornecedores,
analistas financeiros, colaboradores, investidores, 6rgdos de comunicacdo social ou pela
opiniao publica em geral.

Walter (2010:76) refere que o risco de reputacdo compreende o risco de diminui¢do no valor do
negécio que vai para além das perdas contabilisticas e é evidenciado na reducdo da
performance das acdes. Perdas relacionadas com a reputacdo refletem a reducdo de ganhos
expectaveis elou elevados custos de financiamento ou de contratacdo. O risco reputacional
encontra-se relacionado com o0s posicionamentos estratégicos, a exploracdo de conflitos de
interesses, a conduta profissional individual, com sistemas de cumprimento e de incentivos, a
lideranca e com a cultura corporativa que existe. O risco reputacional € normalmente a
consequéncia de processos de gestdo, do que de eventos discretos e por iSso mesmo, requer

uma abordagem diferente no seu controlo.

2.5.7.4 Risco de Solvabilidade

Segundo Bessis (2002:20) o risco de solvabilidade traduz a incapacidade da IF em absorver as
perdas geradas por todos os tipos de risco, através do capital disponivel. Este risco é
equivalente ao risco de incumprimento do banco.

O principio basico de adequagédo do capital, promovido pelos reguladores, serve para definir o
nivel de capital necessario que permite aos bancos sustentar as perdas potenciais que advém
dos riscos correntes, mantendo um nivel de solvéncia aceitavel. A implementacdo deste

principio requer:

a) A mensuracao e valorizagdo de todos os riscos, por forma a compara-los com o capital de
base do banco;

b) Ajuste do capital para um nivel correspondente da avaliagdo dos riscos, o que implica a
definicdo de um nivel de tolerancia para um risco de perda superior esse valor. Este risco

deve permanecer muito baixo para ser aceitavel.
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O conceito valor em risco aborda estas questdes diretamente, fornecendo potenciais valores de
perda para os varios niveis de confianca (probabilidade das perdas reais excederem um limite
superior definido).

Deste modo, a solvabilidade traduz o resultado final do capital disponivel e de todos os riscos
tomados: risco de crédito, risco de mercado, risco de liquidez, risco de taxa de juro, risco

cambial e risco operacional.

2.6 Medidas de performance ajustadas ao risco (RAPM)

As medidas de desempenho ajustadas ao risco (RAPM - Risk-Adjusted Performance
Measures), baseiam-se no principio que o valor dos acionistas € criado quando os ganhos
provenientes do capital investido, excedem os custos do capital ajustado ao risco e ao tempo.
Estas medidas designam o risco ajustado nas transac¢fes individuais que permitem a sua
comparacao, tendo em conta uma mesma base.

As medidas de desempenho ajustadas ao risco mais utilizadas sdo o Risk Adjust Return on
Capital (RAROC), o Value at Risk (VaR) e o Return on Risk Weighted Assets (RORWA).

A utilizacdo destas medidas estd associada a otimizacdo da performance pelo binémio
rendibilidade/risco e pretendem maximizar o retorno face a um dado nivel de risco, sendo
medidas que relacionam a rendibilidade ajustada ao risco com o capital ajustado ao risco ou
capital econémico.

De acordo com Guthoff & Riter (2001:491) todas as RAPM possuem a seguinte estrutura:

Medida de Rentabilidade
RAPM = (2.4)

Risco Potencial

2.6.1 Risk-Adjust Return on Capital (RAROC)

O Bankers Trust em 1970 conceptualiza e desenvolve uma medida de performance ajustada
ao risco, com o objetivo de quantificar o montante de capital necessario para suportar todas as
suas atividades operacionais, atividades baseadas em taxas, bem como empréstimos
tradicionais. Deste modo, na aproximacdo original, o Banker Trust media o capital em risco
como sendo igual a alteracdo maxima do valor de mercado de um financiamento ao longo do
proximo ano.

Segundo M. Prokopczuk et al (2004:4), o RAROC era definido pelo Bankers Trust como:

Retorno Ajustado ao Risco
RAROCgankers rrust = (2.5)

Capital Proprio

Segundo Zaik, E. et al (1996:84), a alocacdo do capital pelo RAROC é realizada por dois
motivos: (1) Gestdo do risco através da estimacao do risco (ou volatilidade) que cada unidade
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de negdcio contribui para o risco total do banco e portanto, para os requisitos globais de capital
necessarios e (2) para a avaliagdo da performance, comparando os resultados do RAROC em
cada unidade de negécio ou produto com a taxa de retorno minima exigida, de forma a aferir a
criacdo ou destruicdo de valor.

Deste modo e segundo Saunders (2010:231) o RAROC pode ser calculado através do seguinte

racio:

Retorno ajustado ao risco

RAROC = (2.6)

Capital econémico ajustado ao risco

Assim, de forma a medir o risco de crédito, o Risk-Adjust Return on Capital (RAROC), pode ser
traduzido pelo racio entre o retorno ajustado ao risco (adjust income) e o capital econémico
ajustado ao risco (economic capital at risk).

O numerador reflete o retorno expectavel ajustado para um financiamento de um ano,

refletindo-se no todo ou parte, da seguinte expressao:
Retorno Ajustado ao Risco = [Spread + Comissdes — Perdas Esperadas — Custos Operacionais|(1 — 1)
v Spread: E o retorno direto obtido pelo financiamento, essencialmente a diferenca entre

a taxa de juro do empréstimo e o custo de funding® do banco.

v/ Comissdes: Sado as comissbes geradas pelo financiamento ao longo de um ano.

v Perda Esperada (EL): E o produto obtido da exposi¢édo dado o incumprimento (EAD),
pela probabilidade de incumprimento (PD) e pela perda dado o incumprimento (LGD).

v'  Custos Operacionais: Sdo os custos decorrentes da andlise, da monitorizacdo e da

operacionalizacao do préprio financiamento ao longo de um ano.
v 1: E definido pela taxa de imposto.

As perdas esperadas podem ser obtidas pelo produto da exposicdo dado o incumprimento,

pela probabilidade de incumprimento e pela perda dado o incumprimento, ou seja por:

ELn,t = EADn,t * PDn,t * LGDn,t (27)

Onde as perdas inesperadas (UL, ;) podem ser calculadas através da seguinte férmula:

UL, = EAD,, # LGDy * OgpF (2.8)

20 funding é a taxa de juro paga pela instituicdo financeira para obteng&o dos fundos que injeta no seu
negocio. Um baixo custo de funding vai gerar proveitos mais elevados quando estes fundos séo
canalizados para financiamentos de curto e longo prazo aos mutudrios. A diferenga entre a taxa de juro
paga pela instituicdo financeira para se financiar e a taxa de juro cobrada aos mutuarios representa uma
das suas principais receitas.
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Se o incumprimento € um evento com dois estados, entao a variancia de EDF (ogpg) pode ser

aferida através da seguinte férmula fornecida por Chengyi, Dong (2012:752):
oZpr = EDF, * (1 — EDF,,) (2.9)
E o capital econdémico (CE) pode ser calculado por:
CE® = a* UL, = a*EAD, * LGD, * Ogpr (2.10)
Figura 8 — llustracdo de como a variac@o nas perdas ao longo do tempo conduzem a uma

frequéncia de distribuicdo de perdas

4 4

Perda
Inesperada (UL)

Taxa de Perda

Perda

Esperada (EL)

Tempo Frequéncia

Fonte: BSBC - An Explanatory Note on the Basel Il IRB Risk Weight Functions (2005:2)

Saunders (2010:231) refere que existem duas abordagens para aferir o denominador na
equacgdo 4. Na primeira abordagem desenvolvida pelo Bankers Trust € utilizada uma medida
baseada no mercado. Na segunda abordagem, que é seguida pelo Bank of America (BoA),

entre outros, é utilizada uma medida baseada em dados historicos.

Assim, o financiamento sob o0 RAROC pode ser calculado através de:

Retorno ajustado ao risco num empréstimo de um ano

RAROC = > HurdlEZRatl (2.11)

Capital econémico ajustado ao risco (AL)

Uma vez calculado o valor do RAROC e se este for superior a Hurdle Rate® definida, o
empréstimo deve ser concedido dado que cria valor e de outra forma recusado, se o valor
encontrado for inferior & taxa minima de retorno.

A maioria dos bancos calcula o denominador da fracdo do RAROC através do montante de

capital ajustado ao risco proveniente do VaR necessario para cobrir as perdas esperadas e

= Segundo Chengyi, Dong (2012:752), o controlo do risco é necessario para alocar o capital econémico
de a compensar as perdas inesperadas, pelo que ao resultado das perdas inesperadas é aplicado o
multiplicador “a”, conforme corroborado por Zeike, E. et al (1996:93). Uma elevada exigéncia de controlo
do risco por parte da IF, implica o uso de um multiplicador mais elevado.

2 A taxa minima de retorno exigida pelo investidor para um investimento ou projeto, de forma a
compensar o risco incorrido. Assim, quanto maior o risco, mais elevado sera o prémio de risco.
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inesperadas, com um dado nivel de confianca estatistica (normalmente 99%) e durante um

certo periodo de tempozs.

Retorno ajustado ao risco
) (2.12)

RAROC =

Valor em Risco

O RAROC, de acordo com Schroeck (2002:235), é uma medida de apenas um periodo, uma
vez que o capital econdmico é tipicamente calculado para o horizonte de um ano, assim como

o retorno ajustado ao risco também é determinado através do mesmo periodo de medicéo.
O RAROC apresenta, segundo Schroeck (2002:235-236) as seguintes vantagens:

i. Reflete a preocupacdo do banco com o risco total, usando uma medida de risco
(capital econdmico), que é extremamente importante para os bancos;

ii. Calcula o retorno econémico de uma transacdo através da inclusdo do custo de
oportunidade do capital;

iii. Simples de implementar e pode contituir uma base para cultura de gestéo do risco;

iv. Deixa de ser necessario o calculo do beta (B) externo para cada transagdo (para

determinacéo da taxa de retorno necessaria via CAPM);
Saunders (2010:231-240) refere algumas desvantagens desta metodologia:

i. Dificuldade na alocacao precisa dos custos operacionais dos financiamentos, quando é
envolvida mais de uma estrutura dentro da IF;
ii. Demonstra uma fraqueza evidente nas correlacdes existentes entre o financiamento e

o restante portefolio inserido na exposicao de crédito.
2.6.2 Value at Risk (VaR)

A ideia por detras do VaR ou risco total do portefélio surge em 1952 por Harry Markowitz°.
Jorion (2002:241) refere que o VaR € uma medida estatistica de mitigagédo do risco, que mede
o risco total do portefélio tendo em conta a sua diversificacdo e alavancagem, devendo ser
complementado com testes de stress, que identificam as perdas potenciais em condicbes de
mercado extremas e com niveis de confianca estatisticos mais elevados.

A definicdo de VaR de acordo com Jorion (2002:244) pode ser apresentada por:

“VAR is the maximum loss over a target horizon such that there is a low, prespecified probability

that the actual loss will be larger.”

5 Normalmente um ano, dado que a probabilidade de incumprimento aumenta com o tempo.

2 Harry Markowitz introduz em 1952 com o trabalho “Portfolio Selection” a teoria da carteira (MPT -
Modern Portfélio Theory) que o registo da variancia de uma carteira é a soma das variancias individuais
de cada acao e covariancias entre os pares de ac¢des da carteira, de acordo como o peso de cada agdo
individual na prépria carteira. Assim, deve haver uma carteira de acdes que maximiza o retorno esperado
e minimiza a variancia. Malkowitz, H. (1952:77-91).
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O VaR é, portanto, a perda potencial maxima em dinheiro de uma carteira num determinado
horizonte temporal de detencdo dessa carteira, onde existe uma reduzida probabilidade

percetivel, de que a atual perda seja mais alargada.

Figura 9 — llustracao grafica da distribuicdo normal dos proveitos e perdas para um nivel de

significancia de 5%

0.5 —

o | .
-VaR o

Fonte: Prokopczuk (2004:5)

Se X é a variavel aleatdria descritiva dos proveitos e perdas do negdcio, entdo a férmula de

célculo do valor em risco para um nivel de confianca de a é:
P(X<-VaR)=a (2.13)

De acordo com Jorion (2002:251), quanto mais alto o nivel de confianca e mais longo o

horizonte temporal, maior sera o valor em risco, de tal forma que:

a. O nivel de confianca® é definido por p = (1 —a) e a variagdo do nivel de confianca
fornece informacéo acerca da distribuicdo do retorno e da perda extrema potencial;

b. A medida que a aumenta, o nimero de ocorréncias inferiores ao VaR diminui, levando
a medicfes pobres de elevados quantis;

c. E recomendado o uso do VaR para um nivel de confianca de 95% ou 99%, de forma a
ser possivel a verificagéo real da probabilidade associada ao VaR,;

d. Se o propésito do VaR é promover uma medida fiel de reducdo do risco, entdo o
horizonte temporal deve ser reduzido, idealmente menor que o periodo médio para
elevados portefélios, contudo se o objetivo for usar o VaR para determinar o capital

necessario para evitar a faléncia, deve ser usado um horizonte temporal alargado;

Deste modo e estatisticamente, o VaR é referido por Jorion (1996:47-56) como:

2" 0 nivel de confiangca segundo Bessis (2002:87) reflete o apetite de risco do banco e é a probabilidade
de a perda exceder o capital necessario para despoletar a insolvéncia, sendo porém, equivalente a
probabilidade de “default” do banco.
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VaR = V,Z01/B, (2.14)

V;, € o valor inicial do ativo no periodo t.

Z,, € variavel que corresponde ao nivel de confianca, que é de 1,645, para 95%

a:, € 0 desvio padrdo do retorno diario do ativo no periodo t.

A, € o periodo em analise, sendo que no caso de periodos diarios, A,= 1, logo, VaR = V. Z,0; *
1.

Esta medida consegue responder a questdo: quanto se perde com uma dada probabilidade
num determinado horizonte temporal?

Deste modo e a titulo de exemplo, tendo um ativo com um valor inicial de 1000 euros e
assumindo que o desvio padrédo do seu retorno diario é de 0,0150 (1,50%), qual sera a perda

diaria com um nivel de confianca de 95%°?

V, = €1000

Zy = Zogy,= 1,645
0, =0,0150

A =1

Aplicando a férmula anterior, obtém-se: VaR = (1000)*(1,645)*(0,0150)*1 = €24,675. Este
resultado significa que no préximo dia, existe uma probabilidade de 5% do investidor incorrer
numa perda que pode ascender a €24,675 ou mais (se o ativo desvalorizar €975,325 ou mais).
Seguindo a metodologia da RiskMetrics da JP Morgan (1996:8), poder-se-a calcular o VaR de
uma carteira num horizonte de um dia e com 5% de probabilidade, onde a perda real no valor
da carteira seja mais elevada do que a estimativa do VaR.

Assim, tem-se:

1. O valor do mercado da carteira definido por V;

2. O valor futuro da carteira definido por V,, tal que, V; = Vye", sendo que r representa o
retorno da carteira no horizonte e para o horizonte de um dia a RiskMetrics assume
um retorno de 0.

3. A previsdo com 5% de probabilidade, que o retorno de um dia da carteira futura,

definido por 7 seja superior ao retorno de um dia da carteira atual. Expresso por:
Probabilidade(r < #) = 5% (2.15)

4. A definicio do pior cenario de valorizacdo da carteira futura, V;, tal que, 7, = Vye'. A
estimacéo € simplesmente V, — V,. Notando-se a estimagio da VaR pode ser escrita

por, V(1 —e™).
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Considerando, os seguintes valores:

eV, =USD 500 Milhdes

+ De acordo com o ponto 2 a média para um dia € 0, tal que, p;,p =0

* Necessita-se do desvio padrao, gy |y, do retorno desta carteira. Assumindo que o retorno
desta carteira apresenta a distribuicdo normal, # = —1,65007)0+ 0. S€ py)p =0 €
010 = 0,0321 e se V; = Ve, entdo, V; = 500e~16%7 = USD 474,20 Milhdes

* VaR =V, — V;= 500-474,20=25,8 MilhGes

O risco de mercado, segundo Basileia, requer que o VaR seja calculado com os seguintes
paradmetros (Jorion, 2002:253):

e Um horizonte temporal de 10 dias Uteis ou duas semanas de calendario;
e Um intervalo de confianca de 99%;
e Um periodo de observacédo com base em, pelo menos, um ano de dados histéricos

e atualizado pelo menos uma vez por trimestre.

Assim, usando a abordagem de modelos internos (IMA - Internal Models Approach), a carga do

risco de mercado (MRC - Market Risk Charge) é medida pela seguinte equacao:
MRC{M4 = Max (k=Y VaR,_;,VaR,_,) + SRC, (2.16)

Este calculo envolve a média de negociacdo do VaR ao longo dos ultimos 60 dias vezes um
multiplicador k (definido pelo supervisor e com um valor minimo de trés), bem como o VaR de
ontem e uma taxa de risco especifica (SRC - Specific Risk Charge).

Esta taxa de risco especifica funciona como um “buffer” contra perdas devido a fatores
idiossincraticos, relacionados com o tema individual da seguranca. Inclui o risco de que uma
divida individual ou de capital, varie por mais ou menos do que o mercado em geral, bem como
o risco de evento.

O horizonte temporal de 10 dias Uteis é obtido por, VaR,(10,99%) = /10 * VaR,(1,99%). Um
nivel de confianga de 99% corresponde a uma probabilidade reduzida de uma IF entrar em
faléncia devido ao risco de mercado, contudo uma ocorréncia em 100 periodos implica uma
elevada frequéncia de faléncia. Existem 26 periodos de duas semanas num ano (52/2=26),
pelo que 100/26 = 3,8 anos, motivo pelo qual o BCBS aplicou um fator de, k > 3, de forma a
garantir uma seguranca adicional.

Jorion (2002:256) menciona que o VaR ndo promove sozinho, uma protecdo eficiente contra o

risco de mercado, devendo ser complementado com testes de stress®, dado serem um

% Os testes de stress sdo especialmente Gteis na prevencdo de eventos de risco. Estes séo riscos de
perdas devido a eventos politicos ou econdémicos, que incluem: a) Alteragdes nos governos; b) Mudangas
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processo de gestdo de risco que inclui: (1) um cenario de analise, (2) modelos de stress,
volatilidades e correlag@es e (3) desenvolvimento de uma politica de respostas.

Algumas limitagces do VaR, de acordo com Szegd, G. (2002:1261) sao (1) a impossibilidade
do VaR medir as perdas que excedem o préoprio VaR; (2) uma reducao do valor em risco pode
levar a um aumento da cauda superior do VaR; (3) pode promover resultados conflituosos para
diferentes niveis de confianca; (4) a ndo subaditividade implica que a diversificacdo da carteira
pode levar a um aumento de risco e impede a adicdo do VaR de diferentes fontes de risco; (5)

a ndo-convexidade torna impossivel o uso do VaR em problemas de otimizagéao;

2.6.3 Risk on Return Weigt Assets (RoRWA)

O comité de Basileia (2010:2) refere que os ativos ponderados pelo risco (RWA) tém a intengéo
de capturar as diferencas de risco entre as instituicdes, de modo que a tarefa de calibracdo de
um requisito minimo regulamentar, seja encontrar um montante minimo de capital em relagdo
ao risco de cada empresa que seja consistente com a visdo de um banco viavel e em
funcionamento.

Desta forma e ainda segundo o BCBS (2010:2) o RoRWA é definido pelo seguinte racio:

lucro liquido (net income)

RORWA = (2.17)

ativos ponderados pelo risco (RWA)

Isto permite que 0 RORWA se foque na volatilidade do lucro liquido realizado como medida de
perda potencial e de capital necessario para os bancos. Assim, de acordo com Ayadi, Arbak, &
Groen, (2012:33) os quantis do retorno para os ativos ponderados pelo risco (RORWA) séo
utilizados para construir as perdas esperadas que os bancos poderdo enfrentar num cenario de

stress, onde a probabilidade de default nestes cenarios sera mais elevada.

De acordo com o BCBS (2010:27), os bancos desde 01/01/2013 que cumprem 0S seguintes

requisitos minimos de capital relativamente aos ativos ponderados pelo risco (RWA):

a. 3,5% para Common Equity Tier 1/RWASs;
b. 4,5% para Tier 1 capital/RWAs, e
c. 8,0% para total capital/RWAs.

Walter Sinn et al (2013:2) salientam que o RORWA e a analise de componentes principais
podem fornecer orientagdes praticas para a otimizacdo do desempenho dos bancos em quatro
dimensdes:

1. O RoRWA permite a analise de como o balanco e a tomada de riscos pelo banco é

bem gerida, permitindo que a gestéo verifique se o pricing reflete devidamente os

nas politicas econémicas; c) Golpes, guerras civis, invasées ou outros sinais de instabilidade politica e d)
Desvaloriza¢Bes da moeda.
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custos e o0s riscos, assim como a devida alocagdo do capital as areas de negocio e
produtos que geram os retornos mais elevados.

2. O valor de referéncia (benchmark) orienta as decisGes bancéarias sobre como os
fatores de risco afetam as oportunidades de cross-selling que se traduzem em
comissdes e outras receitas.

3. Do lado dos custos, uma abordagem do RoORWA revela a eficiéncia do custo por
unidade de risco, relativamente ao volume de negdcios que o banco gera.

4. O RoRWA divulga a capacidade que o banco disp&e para minimizar as suas provisées

de crédito numa base ajustada ao risco.

Kuritzkes, A. et al (2007:27) referem que o RORWA do banco i no periodo t pode ser definido
pela equagéo infra, onde Y;, € o lucro liquido (net income) do banco i no periodo t e 0 RWA;,

séo os ativos ponderados pelo risco.

Yi,
re = (th) (2.18)

E a média ajustada do RoORWA pode ser definida pela equacdo 2.19, onde o banco i é

observado por T; periodos.

. Yy 1 T}
e = () - (5 Zihamic) (2.19)
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3. Introducéo

No presente capitulo pretende-se abordar, no seguimento da reviséo da literatura e tendo como
fio condutor a problematica inicialmente colocada com o objetivo de dar resposta as seguintes

questdes de investigagao:

l. Existe uma correlagao significativa entre os ativos ponderados pelo risco e as variaveis

de custo, cross-selling e de retorno?

Il. Existe correlagéo entre o cross-selling e os ativos ponderados pelo risco?

M. Existe correlacdo entre o ROA, o racio common tier 1 e 0 RORWA?

V. Em que medida é que um elevado RORWA se traduz numa medida indicativa de
elevada performance ajustada pelo risco?

V. Existe alguma relagéo entre a variavel RORWA e o Produto Interno Bruto (GDP) do
pais?

VI. O RAROC é um indicador fiavel para medir a criagdo de valor?

Vamos aplicar ao nosso estudo uma metodologia quantitativa, baseada nos dados recolhidos,
com o objetivo de tratamento e ajustamento, para obtencéo de resultados finais, isto €, verificar
se as variaveis em estudo se adequam ao modelo aplicado.

Passamos entdo a explicar e a exemplificar o modelo que vamos aplicar.

3.1 Modelo

O nosso trabalho vai assentar em dois estudos. O primeiro estudo tem por objetivo analisar a
medida de performance ajustada ao risco, RORWA e o0 estudo seguinte vai-se basear na
verificagdo da criagdo ou destruicdo de valor, através do célculo da medida de performance
ajustada ao risco, RAROC.

Relativamente a recolha de dados, optamos por usar dados economico-financeiros baseados
na revisdo da literatura efetuada, porque foram os que melhor se adequavam aos estudos que
vamos apresentar nos capitulos seguintes. Os dados foram recolhidos dos relatérios anuais de
contas consolidadas e anexos dos nove grupos bancarios internacionais representativos de
64,9% dos 15 maiores bancos europeus, no periodo de 2010 a 2013. As variaveis ROA e BIS
CT1 foram extraidos diretamente da fonte, como se pode comprovar no anexo |. Para
tratamento da nossa amostra, vai ser usada a ferramenta MS Excel 2010, do qual vamos
construir graficos e quadros exemplificativos com os periodos em analise (2010 a 2013).
Relativamente ao segundo estudo, no qual iremos usar dados hipotéticos, para o célculo da
medida RAROC. Para tal, iremos construir uma carteira de crédito, com 100 financiamentos
distintos, onde vamos determinar a PD, a LGD, a EAD e o RAROC unitario para cada mutuario
e compara-los com o retorno minimo exigido para cada financiamento, também ele hipotético,

de forma a verificar a criacao de valor em cada empréstimo.
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3.2. Caso pratico 1

Este estudo tem por base a andlise da medida de performance ajustada ao risco, o retorno dos
ativos ponderados pelo risco ou RoORWA. Com esta analise procuramos compreender a

influéncia que a elaboracdo do RORWA podera ter nas instituicdes bancarias em analise.
3.2.1 Selecdo da Amostra e Dados

Os dados da amostra foram selecionados de entre a lista dos maiores bancos mundiais por
ativos no ano de 2013.”° A amostra contempla nove grupos bancérios internacionais, que no
seu conjunto representam cerca de 65% dos ativos dos 15 maiores bancos europeus.®*® Apés a
selecdo da amostra, foram analisados os relatérios e contas consolidadas das instituicdes e
ainda os anexos relativos ao periodo de 2010 a 2013 e extrairam-se os dados econoémico-
financeiros necessarios para a elaboracao do estudo que se encontram evidenciados no Anexo
VI. Com os dados tratados, nomeadamente 0s ativos ponderados pelo risco (RWA), foi
possivel determinar o retorno dos ativos ponderados pelo risco, assim como o racio resultante
da conjugagdo dos RWA com os custos, as provisées/imparidades para crédito e o cross-
selling.

O software estatistico utilizado no tratamento e processamento da informacgéo foi o IBM SPSS
Statistics V.22.

3.2.2 Variaveis em analise

Definimos como variavel independente o RWA e como variaveis dependentes os resultados
antes de impostos (PBT), o resultado liquido (net profit) as provisbes de crédito (credit
provision), as perdas esperadas (expected losses) 0s custos operacionais (operating
expensives) e as comissfes (fees) obtidas. Na sequéncia da escolha das variaveis,
procedemos ao relacionamento da variavel independente com as variaveis dependentes de
forma a averiguar a correlag@o entre ambas e se séo significativas.

Num primeiro momento, quisemos saber através da correlacdo de Pearson® (r), se existia
uma relacdo significativa ou ndo entre a variavel independente RWA e as variaveis
dependentes fee, operating expenses (op.exp.), EL (expected losses) e credit provision
(cred.prov.) para o intervalo em analise, 2010 - 2013. Assim, calculou-se a média do periodo

em causa e obteve-se 0s seguintes resultados:

29 Disponivel para consulta em http://www.relbanks.com/worlds-top-banks/assets-2013. (Data de acesso:
01 de Julho de 2014).

%0 Disponivel para consulta em http://www.relbanks.com/top-european-banks/assets. (Data de acesso: 01
de Julho de 2014).

1 0 coeficiente de correlacdo de Pearson é normalmente representado pela letra r e € uma medida do
grau de relacao linear entre duas variaveis quantitativas. Este coeficiente varia entre os valores -1 e 1,
sendo que o valor 0 (zero) significa que ndo existe relagdo linear, o valor 1 indica uma relagdo linear
perfeita e o valor -1 também indica uma relacédo linear perfeita inversa, ou seja se uma das variaveis
aumenta a outra diminui. Quanto mais préximo estiver do valor 1 ou -1, mais forte é a associagdo linear
entre as duas variaveis.
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Quadro 3.1 — Correlacéo entre RWA e fee, operating expenses (op.exp.), EL (expected losses)

credit provision (cred.prov.) de 2010 a 2013

Correlacdes

RWA Fee OP.Exp. Credit Provision EL
Correlacdo de . " -
1 779 ,867 ,850 ,252
Pearson
Sig. (2
) ,013 ,002 ,004 ,512
RWA extremidades)
o 134217478 | 1974376019,2 | 4818477000,8 | 2487632718,574 | 65985450
Covariancia
768,632 75 86 6,252
N 9 9 9 9 9
Correlacdo de . . "
779 1 ,954 ,676 ,303
Pearson
Sig. (2
) ,013 ,000 ,046 427
Fee extremidades)
197437601 | 47802399,403 | 100111016,14 | 37324706,751 | 14968625,
Covariancia
9,275 9 454
N 9 9 9 9 9
Correlacdo de " - *
,867 ,954 1 , 707 ,248
Pearson
Sig. (2
OP.Exp ) ,002 ,000 ,033 ,520
extremidades)
481847700 | 100111016,14 | 230291656,56 | 85761210,720 | 26862420,
Covariancia
0,886 9 4 492
N 9 9 9 9 9
Correlacdo de - . .
,850 ,676 , 707 1 ,379
Pearson
Credit Sig. 2
) ,004 ,046 ,033 314
Provisi extremidades)
on o 248763271 | 37324706,751 | 85761210,720 | 63859239,189 |21614152,
Covariancia
8,574 800
N 9 9 9 9 9
Correlagcdo de
,252 ,303 ,248 ,379 1
Pearson
Sig. (2
) ,512 427 ,520 314
EL extremidades)
] 659854506, | 14968625,454 | 26862420,492 | 21614152,800 |50911859,
Covariancia
252 005
N 9 9 9 9 9

*, A correlagédo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

** A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
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Os dados apresentados no quadro 3.1 comprovam a relacdo significativa e linear existente
entre a variavel independente RWA e as restantes variaveis dependentes, para um (Sig.) p-
value < 0,05 < a = 0,05 e o coeficiente de correlagéo linear r situa-se entre 0,779 e 0,867,
que corresponde a uma relacdo de 77,90% a 86,70%, com excec¢do da variavel dependente EL
que possui uma correlacdo de 0,252, ou seja, 25,2% com a variavel independente RWA.

No momento seguinte, quisemos saber se o retorno dos ativos ponderados pelo risco (RORWA)
tinha relacdo com os seguintes racios calculados: (1) das comissGes sobre os ativos
ponderados pelo risco (fee/RWA), (2) custos sobre os ativos ponderados pelo risco
(op.exp./RWA) e (3) provisdbes de crédito sobre os ativos ponderados pelo risco

(cred.prov./RWA). Os resultados obtidos estao resumidos no quadro 3.2:

Quadro 3.2 — Correlagfes entre ROWA e Fee/RWA, Op.Exp/RWA e Credit Provision/RWA de
2010 a 2013

Correlacdes

Credit
RORWA | Fee/RWA | Op.Exp/RWA | Provision/RWA
RORWA Correlacao de Pearson 1 ,159 ,074 -,005
Sig. (2 extremidades) ,683 ,850 ,989
Covariancia ,193 ,123 ,086 -,003
N 9 9 9 9
Fee/RWA Correlacdo de Pearson 159 1 946" -,101
Sig. (2 extremidades) ,683 ,000 ,622
Covariancia ,123 3,082 4,372 -,397
N 9 9 9 9
Op.Exp/RWA Correlagdo de Pearson ,074 946" 1 -,322
Sig. (2 extremidades) ,850 ,000 ,398
Covariancia ,086 4,372 6,930 -1,001
N 9 9 9 9
Credit Correlacdo de Pearson -,005 -,191 -,322 1
Provision/RWA  sjg. (2 extremidades) ,989 622 ,398
Covariancia -,003 -,397 -1,001 1,396
N 9 9 9 9

** A correlagdo € significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

O quadro 3.2 revela-nos que ndo existe uma relacdo estatisticamente significativa entre as
variaveis em andlise (fee/RWA, op.exp./RWA e cred.prov./RWA), com exce¢do do racio
fee/RWA que se encontra fortemente relacionado com o racio op.exp./RWA em 94,6%, dado p-
value < 0,05 < a= 0,05 e 0 74y =0,946.

Realizando o teste de normalidade a varidvel RORWA e de forma a testarmos se esta variavel

segue uma distribuicdo normal obtivemos o seguinte quadro:

44



Quadro 3.3 — Teste de normalidade ao RoOWA

Testes de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Estatistica df Sig. Estatistica df Sig.
RoRWA 231 9 .184 .834 9 .050

a. Correlagédo de Significancia de Lilliefors

O teste de Shapiro-Wilk, que segundo Mardco (2014:196) € o mais adequado para uma
amostra com menos de 50 observagfes, demonstra a normalidade da variavel RORWA (p-
value = 0,050). Caso o p-value < 0,050, a variavel RORWA n&o seguia uma distribuicdo normal.
Posteriormente, analisou-se a evolucdo do ROA, do RoRWA e do BIS CT1 entre 2010 a 2013,
de forma a perceber se 0 RORWA cresce mais do que o ROA em fungcdo do BIS CT1
apresentado.

Assim, calculamos a média dos quatro anos em causa para as trés variaveis (ROA, RORWA e
BIS CT1) através do MS Excel 2010.

Grafico 3.1 — Relacao entre o ROA, RORWA e BIS CT1

Relacéo entre ROA, RoORWA e BIS CT1 - 2010 a 2013
(consolidados)
o 4,50%
S 4,00%
£ 350%
o 3,00%
S 250%
@ 2,00%
£ 1,50% }
@ 1,00%
5 050%
< 0,00% "
> P ) Societe
BNP Credit Barclays | Deutsche | Banco
HSBC : Morgan - UBSAG | Generale
Paribas CaC Agricole | Group Bank Santander Group
# ROA 0,63% 0,37% 0,83% 0,15% 0,17% 0,10% 0,59% 0,27% 0,23%
4RORWA | 1,55% 1,33% 1,50% 0,55% 0,63% 0,53% 1,28% 1,53% 0,82%
EBISCT1| 4,01% 3,28% 4,28% 2,35% 2,39% 2,23% 2,42% 2,15% 2,56%

Fonte: Elaboragé&o propria

Na sequéncia da analise aos resultados presentes no grafico 3.1, verificamos que o ROA é
inferior ao RORWA para os nove bancos em andlise, sendo que o BIS CT1 apresenta valores

médios maximos de 4,28% e minimos de 2,15%.

O quadro 3.4 indica-nos que para um nivel de significAncia maxima de 0,05 (e também de 0,01)
existem evidéncias estatisticas que as varidveis em analise estdo relacionadas entre si (r =
0,787 e r = 0,822; p-value = 0,012 e p-value = 0,007. De facto, verifica-se que existe uma
relagcdo forte e linear entre elas, havendo, uma tendéncia para a variavel BIS CT1 aumentar

com um crescimento do ROA e do RoORWA e vice-versa.
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Analisando a correlacéo linear de Pearson destas variaveis obtivemos o seguinte resultado:

Quadro 3.4 — Correlacdo entre 0o ROA, RoORWA e BIS CT1

Correlacdes

ROA RoORWA BIS CT1

ROA Correlacdo de Pearson 1 787 822"

Sig. (2 extremidades) .012 .007

N 9 9 9
RORWA Correlacédo de Pearson 787 1 .613

Sig. (2 extremidades) .012 .079

N 9 9 9
BIS CT1 Correlacdo de Pearson 822" .613 1

Sig. (2 extremidades) .007 .079

N 9 9 9

*_ A correlagao € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

** A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Relativamente a evolugdo do RoORWA de 2010 a 2013, para os bancos analisados, obtivemos o

seguinte quadro:

Graéfico 3.2 — Evolucéo do retorno dos ativos ponderados pelo risco de 2010 a 2013

RoRWA -2010a 2013

5,000%
s 4,000%
g 3,000%
¢ 2,000%
o2 1,000%
2 0,000%
= -1,000%

2/000% I B Societ

. anco ociete

HSBC P:r'i\leS Morgan AC:?:OIL Bg:gljys Dee;;ckh Santand | UBS AG | General

C&C € P er e Group

2010 1,286% | 1,526% | 1,478% | 0,829% | 1,130% | 0,673% | 1,505% | 3,941% | 1,285%

H2011(1,484% | 1,124% | 1,554% | 0,216% | 0,989% | 1,135% | 1,388% | 1,837% | 0,798%

2012 1,364% | 1,326% | 1,675% |-0,001% | 0,047% | 0,095% | 1,120% |-1,171%| 0,378%

2013 2,065% | 1,324% | 1,291% | 1,153% | 0,366% | 0,227% | 1,101% | 1,502% | 0,800%

Fonte: Elaborag&o propria

O gréfico 3.2 mostra que, com excec¢do do HSBC e do Credit Agricole, todos os demais bancos
diminuiram o seu RoORWA no periodo entre 2010 e 2013. Contudo, pela observacdo dos
resultados liquidos dos bancos em causa - grafico 3.3 — verifica-se que apenas o HSBC, o
Credit Agricole e o JP Morgan C&C viram o seu resultado liquido aumentar no periodo de teste
(2010-2013).
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Grafico 3.3 — Evolucao do resultado liquido de 2010 a 2013

Evolugao Resultado Liquido de 2010 a 2013

25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

Valor em Milhdes

000 1T B Societ
. anco ociete
BNP Credit | Barclay | Deutsc Santan | UBS AG | General

HSBC . Morgan .
Paribas C&C Agricole | s Group | he Bank der e Group

M2010| 14.191 | 9.164 | 17.370 | 4.091 | 4.499 | 2.330 | 9.102 | 7.838 | 4.302
M2011| 17.944 | 6.894 | 18.976 | 1.127 | 3.868 | 4.326 | 7.857 | 4.427 | 2.788
M2012| 15.334 | 7.318 | 21.284 -4 181 316 6.236 | -2.255 | 1.224
2013| 17.800 | 5.439 | 17.923 | 5.500 | 1.297 681 5.393 | 3.381 | 2.525

Fonte: Elaboragé&o propria

Relativamente a estrutura de custos, colocando-se 0s custos operacionais como numerador e
os ativos ajustados pelo risco, como denominador, consegue-se obter uma medida de custo-
eficiéncia, independente de qualquer efeito de pricing ou de lucro. Esta analise é visivel no
grafico 3.4, onde se verifica que o racio em apreco aumentou no periodo 2010-2013 para 2/3

dos bancos analisados.

Gréfico 3.4 — Evolucéo dos custos operacionais / ativos ponderados pelo risco de 2010 a 2013

Custos Operacionais/RWA

16,0%
14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0% M
4,0%
2,0%
0,0%

Valores em %

P Banco Societe

Credit |Barclays | Deutsch
hsec | BNP | \Morgan | Credit |Barclays|Deutsch| o4l gs AG | General
Agricole| Group | e Bank

Paribas C&C er e Group
H2010| 3,4% 4,2% 5,2% 4,0% 5,0% 6,7% 3,06 | 12,4% | 4,9%
H2011| 3,4% 4,0% 5,2% 3,9% 5,3% 6,8% 3,5% 9,3% 4,9%
M2012| 3,8% 4,8% 5,1% 3,9% 5,4% 9,4% 3,6% | 14,1% | 5,1%
M2013| 3,5% 6,4% 5,1% 3,9% 6,2% 9,5% 4,1% | 10,9% | 5,2%

Fonte: Elaboragé&o propria

O gréfico 3.5 mostra a evolugdo dos ativos ponderados pelo risco nos anos de 2010 a 2013,
verificando-se que 77,8% da amostra sofre um aumento dos ativos ponderados pelo risco no
periodo de teste (2010-2013).
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Grafico 3.5 — Evolucao dos ativos ponderados pelo risco de 2010 a 2013

Evolugao dos RWA de 2010 a 2013

1.600.000
1.400.000
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000

Valor em Milhdes

Societe
Genera
le
Group

2010/ 1.103. | 600.42 | 1.174. | 493.40 | 398.03 | 346.20 | 604.88 | 198.87 | 334.79
H2011| 1.209. | 613.56 | 1.221. | 522.20 | 390.99 | 381.24 | 565.95 | 240.96 | 349.27
2012 1.123. | 552.00 | 1.270. | 479.73 | 387.37 | 333.60 | 557.03 | 192.50 | 324.09
2013| 1.092. | 410.65 | 1.387. | 476.92 | 354.80 | 300.36 | 489.73 | 225.15 | 315.49

JP Credit | Barclay | Deutsc | Banco

HSBC BNP Morga | Agricol s he Santan | UBS AG

Paribas n C&C e Group | Bank der

Fonte: Elaboragéo prépria

O gréfico 3.6 reflete a evolugdo dos custos operacionais, onde se verifica que apenas 1/3
observou um decréscimo nos seus custos operacionais e 2/3 viram aumentar este valor para o

periodo analisado.

Gréfico 3.6 — Evolucao dos custos operacionais de 2010 a 2013

Evolugdo dos custos operacionais (op.exp.) de 2010 a 2013

., 80.000
g 70.000
£ 60.000
S 50.000
g 40.000
o 30.000
5 20.000
§ 10.000
Societe
JP Credit Banco
hseC | BNP | Morgan | Agricol | B2rlaY | Deutsc | o | s aG | ©&"e™
Paribas s Group | he Bank e
C&C e der
Group

2010| 37.688 | 24.924 | 61.196 | 19.725 | 19.967 | 23.318 | 18.196 | 24.650 | 16.545
H2011| 41.545 | 24.608 | 62.911 | 20.517 | 20.772 | 25.999 | 19.889 | 22.482 | 17.036
2012| 42.927 | 26.543 | 64.729 | 18.926 | 20.984 | 31.201 | 19.983 | 27.216 | 16.418
2013 | 38.556 | 26.138 | 70.467 | 18.635 | 21.972 | 28.394 | 19.843 | 24.461 | 16.399

Fonte: Elaboragéo prépria

Relativamente ao cross-selling praticado pelas instituicdes bancarias em funcdo dos ativos

ponderados pelo risco, verifica-se que todos os bancos aumentaram ou mantiveram o resultado
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deste racio® (fee/rwa) em 2013, face a 2012, com excec¢do do JP Morgan C&C que viu este

efeito®® diminuir 0,4% em 2013. Estes resultados s&o apresentados pelo grafico 3.7.

Gréfico 3.7 — Evolucéo das comiss@es obtidas por cada unidade de risco de 2010 a 2013

Evolugdo das comissdes/RWA de 2010 a 2013

10,0%
9,0%
. 8,0%
2. 7,0%
o 6,0%
@ 5,0%
5 4,0%
© 3,0%
> 2,0%
1,0%

0,0% P B Societ

. anco oclete

HSBC P:r'?bpas Morgan Acr::OITe B(aa:gljys Dee;;ilckh Santand | UBS AG | General

C&C & P er e Group

H2010| 1,6% 2,3% 4,4% 3,0% 2,2% 3,1% 1,6% 8,6% 3,0%

H2011| 1,4% 2,2% 4,1% 2,9% 2,6% 3,1% 1,9% 6,3% 2,8%

M2012| 1,5% 2,3% 1,2% 2,4% 2,6% 3,5% 2,3% 8,0% 2,9%

M2013| 1,5% 3,0% 0,8% 2,4% 3,0% 4,1% 2,5% 7,2% 2,9%

Fonte: Elaboragéo prépria

Se correlacionarmos as médias das variaveis relativas ao cross-selling (fee) e aos ativos
ponderados pelo risco (RWA) através do coeficiente de correlacdo de Pearson, obtém-se o
guadro seguinte:

Quadro 3.5 — Correlacdo entre a média do fee e a média do RWA

Correlacdes

Média_rwa Média_fee
Média_rwa Correlacédo de Pearson 1 779
Sig. (2 extremidades) .013
N 9 9
Média_fee Correlacédo de Pearson 779 1
Sig. (2 extremidades) .013
N 9 9

*. A correlagéo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Do quadro 3.5 pode-se inferir que as variaveis estéo relacionadas entre si em 77,9% (r = 0,779

e p-value = 0,013) para o conjunto de observacfes da amostra (n = 9).

32 Segundo o relatério European Banking da Bain & Company, Inc. (2013:3), o racio descreve a

capacidade que a instituicdo bancaria possui para a venda cruzada dos seus produtos, refletindo o nivel

de risco de cada cliente.

% E de notar que o JP Morgan C&C viu igualmente o seu RORWA diminuir em 2013 face a 2012.
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Olhando para o crescimento dos paises onde as IF estdo inseridas no periodo observado de
2010-2013, evidencia-se a relacao entre a variacdo do crescimento (ou o seu decréscimo) do
RoRWA com o GDP anual para os anos analisados. Esta observagdo € mostrada no grafico
3.8.

Gréfico 3.8 — Evolugéo do RoRWA vs GDP de 2010 e 2013

RoRWA vs GDP de 2010 e 2013

5,00%
4,00%
© 3,00%
§ 2,00%
I i
= 000%
-1,00%
~2/00% P ) Banco Societe
HSBC PaBrli\lbI:\s Morgan Agrcre;':e Bgszzs Dee;;t:]c: Santand | UBSAG | General
QRC er eGroup
H 2010RoRWA (%) 129% | 153% | 148% | 083% | 113% | 067% | 150% | 394% | 128%
i 2010GDPgrowth(annual%)| 1,66% | 1,72% | 251% | 1,72% | 166% | 401% | 020% | 295% | 1,72%
i 2013RoRWA (%) 207% | 132% | 129% | 115% | 037% | 023% | 110% | 150% | 080%
M 2013GDPgrowth(annual%)| 1,66% | 021% | 188% | 021% | 166% | 043% | -122% | 19%6% | 021%

Fonte: Elaboragé&o propria

Segundo o Comité de Basileia® (2005:11) os ativos ponderados sobre o risco sdo calculados
tendo em conta o capital minimo exigido (K) a multiplicar pela EAD e pelo reciproco do racio do
capital minimo exigido de 8%, que equivale a um fator de 12,5. O RWA contempla no seu
célculo as PD, as LGD, as EL, a maturidade e as correlacdes dos ativos das instituicGes
bancéarias, permitindo captar os diferentes riscos associados aos ativos. Deste modo, ao
colocar-se esta variavel (RWA) como denominador e o retorno liquido (net income) como
numerador, obtém-se uma medida de performance ajustada ao risco, que de acordo com o
BCBS® (2010:2) servirda como alerta para uma perda potencial ou necessidades adicionais de
capital do banco, uma vez que as perdas através de um resultado liquido negativo alimentam
diretamente o capital proprio. Assim, a analise do RORWA é a mais relevante para o equilibrio,
com base no risco, do racio relativo ao nivel do capital préprio regulatério.

Segundo o autor, a analise do RoORWA é igualmente usada para ajudar a calibrar o buffer
definido pelos reguladores, dado que fornece informacdes sobre choques negativos na

rentabilidade obtida e no capital.

% An Explanatory Note on the Basel Il IRB Risk Weight Functions, ponto 4.7, disponivel em

http://www.bis.org/bcbs/irbriskweight.pdf. (Data de acesso: 25 de Setembro de 2014).
® Calibrating regulatory minimum capital requirements and capital buffers: a top-down approach,
disponivel em http://www.bis.org/publ/bcbs180.pdf. (Data de acesso: 25 de Setembro de 2014).
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Capitulo 4 — Estudo Empirico 2
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4. Introducéo

O RAROC, segundo E. Zaik et al (1996:92), possibilita que a gestdo de topo consiga avaliar o
banco como um portefélio associado ao negdcio, viabilizando que as suas decisbes melhorem
o perfil risco/retorno. Quando devidamente aplicado e implementado em toda a organizacédo, o
RAROC, como medida de performance ajustada ao risco, tem o poder de construir e sustentar
uma cultura corporativa baseada no valor.

Jorion (2007:612) refere que o objetivo central do RAROC é medir o retorno econdémico das
atividades relacionadas com o negécio, mais concretamente, o retorno do capital ajustado ao
risco.

Neste pressuposto e para efeito deste estudo, recriar-se-a uma carteira de crédito, com
notacdes de risco diferenciadas de acordo com a tabela da Fitch Ratings para cada
financiamento e aos quais estdo associadas probabilidades de incumprimento distintas.
Posteriormente, determinar-se-a as perdas esperadas e também as inesperadas para cada
mutuario, assim como o capital econdémico necessario ao calculo do RAROC. Apoés determinar
0 seu valor, sera comparado com a Hurdle Rate definida (e também ela hipotética).

A hurdle rate segundo Damodaram (1999:64-109), pode ser determinada através do modelo
CAPM ou por modelos de multifatores como o modelo APM (Arbitrage Pricing Model), contudo,
como os dados disponiveis inviabilizavam o célculo dos betas (B) associados a estes modelos,
assumiu-se um retorno minimo para cada financiamento. Deste modo, se 0 RAROC for
superior a hurdle hate cria-se valor, e de outra forma, se 0 RAROC for inferior a hurdle rate, o

financiamento deve ser recusado dado que retira valor a IF.

4.1 Amostra e analise das variaveis

A amostra é constituida por 100 financiamentos cujo valor varia aleatoriamente no intervalo de
1 euro a 3 milhdes de euros.
A cada um dos financiamentos foi atribuido um rating de acordo com a tabela 4.1 e de forma

aleatdria. Os valores serviram de base para os calculos necessarios ao presente estudo.

Tabela 4.1 — Notac8es de risco e média cumulativa das taxas de incumprimento

Fitch Global Corporate Finance Average Cumulative Default Rates: 1990-2013

(%,Modifier Level) One- Two- Three- Four- Five- 10-Year
Year Year Year Year Year
AAA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 0.00 0.00 0.11 0.28 0.46 0.36
AA- 0.06 0.06 0.06 0.07 0.07 0.21
A+ 0.00 0.10 0.20 0.27 0.40 0.89
A 0.06 0.25 0.45 0.69 0.94 2.05
A- 0.17 0.31 0.46 0.57 0.74 2.53
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BBB+ 0.13 0.28 0.51 0.82 1.16 2.39

BBB 0.09 0.64 1.29 1.97 2.58 4.79
BBB- 0.39 1.14 1.89 2.66 3.60 7.54
BB+ 0.92 2.62 4.17 5.71 7.13 10.15
BB 0.79 2.84 4.55 6.36 7.69 13.78
BB- 1.59 2.60 4.08 5.08 6.01 9.19
B+ 1.01 3.65 6.08 7.83 9.04 10.12
B 2.28 511 8.20 11.52 14.24 13.97
B- 2.63 4.92 6.16 7.42 9.19 10.19
CCCtoC 23.51 31.48 34.96 37.01 39.58 39.54
Investment Grade 0.11 0.35 0.61 0.88 1.17 2.27
Speculative Grade 2.88 5.33 7.38 9.16 10.70 13.38
All Corporate Finance 0.73 1.43 2.04 2.59 3.07 4.07

Fonte: Fitch Ratings™

Posteriormente, em conformidade com a notacdo de risco, foi associado a cada mutuéario a
respetiva probabilidade de incumprimento (PD) para o horizonte temporal de um ano, conforme

a tabela 4.1 e a descricao do quadro 4.1.

Quadro 4.1 — Financiamentos com rating e PD atribuida para o horizonte de um ano

Mutuario | Financiamento | Fitch Rating PD Mutuério | Financiamento | Fitch Rating PD
1 2.993.530 € BBB 0,09% 51 1.330.314€ B 0,79%
2 2.976.117€  AA- 0,06% 52 1.274.273 € BBB 0,09%
3 2.965.927 € BBB+ 0,13% 53 1.253.315 € A- 0,17%
4 2.921.044€ CCCaC 23,51% 54 1.214.772 € BBB+ 0,13%
5 2.887.196 € B+ 1,01% 55 1.212.480 € BBB 0,09%
6 2.883.424€ A- 0,17% 56 1.197.199 € B- 2,63%
7 2.766.806 € BBB- 0,39% 57 1.159.668 € BB+ 0,92%
8 2.763.685€ BBB 0,09% 58 1.133.673 € B+ 1,01%
9 2.751.408 € BBB- 0,39% 59 1.107.799 € BBB+ 0,13%
10 2.722.785€ A 0,09% 60 1.099.909 € BBB+ 0,13%
11 2.712.985 € BBB- 0,39% 61 1.076.322 € BBB- 0,39%
12 2.674.845€ BBB- 0,39% 62 1.046.961€ CCCaC 23,51%
13 2.602.544 € BBB 0,09% 63 1.023.103 € B+ 1,01%
14 2.501.339€ A- 0,17% 64 992.388 € BBB- 0,39%
15 2474543 € CCCacC 23,51% 65 967.015€ B 0,79%
16 2.472.668€ B 0,79% 66 958.682 € A- 0,17%
17 2.429.201 € AA- 0,06% 67 955.618€ B 0,79%
18 2.423.304€ BBB 0,09% 68 888.424 € AA- 0,06%
19 2.383.604 € B- 2,63% 69 846.713 € A- 0,17%

% Disponivel para consulta em https://www.fitchratings.com/web_content/nrsro/nav/NRSRO_Exhibit-1.pdf
(appendix). (Data de acesso: 01 de Agosto de 2014).
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Quadro 4.1 — Financiamentos com rating e PD atribuida para o horizonte de um ano

(continuacao)

20 2.359.507 € BB+ 0,92% 70 804.581 € BBB- 0,39%
21 2.339.264 € B+ 1,01% 71 732579 € BBB+ 0,13%
22 2.297.179€ A 0,09% 72 731.141 € BBB+ 0,13%
23 2.294.690 € BBB 0,09% 73 722.563 € BBB 0,09%
24 2.287.395€ B+ 1,01% 74 670.608 € B+ 1,01%
25 2.287.366 € BBB+ 0,13% 75 660.580 € BBB- 0,39%
26 2.250.796 € A- 0,17% 76 655.403 € A- 0,17%
27 2.243.047€ A- 0,17% 77 624.215€ BB+ 0,92%
28 2.189.618 € BBB 0,09% 78 565.995€ BB+ 0,92%
29 2.042.779 € B+ 1,01% 79 542.897 € BBB 0,09%
30 2.031.289€ B+ 1,01% 80 535.731€ BBB 0,09%
31 2.005.837 € BBB 0,09% 81 535.726 € A 0,09%
32 1.887.959 € BBB+ 0,13% 82 513.908 € A- 0,17%
33 1.833.940€ BBB+ 0,13% 83 389.125€ A 0,09%
34 1775949 € A- 0,17% 84 387.846 € A 0,09%
35 1.763.059 € B+ 1,01% 85 317.173 € AA- 0,06%
36 1.707.965€ BBB 0,09% 86 300.366 € BBB 0,09%
37 1.684.747€ BBB 0,09% 87 249.830€ A- 0,17%
38 1.681.570€ A- 0,17% 88 247.665 € B+ 1,01%
39 1.638.324 € A- 0,17% 89 221.332€ B- 2,63%
40 1.631.523€ A 0,09% 90 208.695 € BBB- 0,39%
41 1.620.487 € AA- 0,06% 91 189.520 € BBB 0,09%
42 1.619.495€ BB+ 0,92% 92 145228 € BBB+ 0,13%
43 1.565.573€ B- 2,63% 93 140.200 € BBB- 0,39%
44 1.557.193 € BBB+ 0,13% 94 130.920 € BB+ 0,92%
45 1.553.745€ A- 0,17% 95 130.026 € CCCaC 23,51%
46 1.477.285€ A- 0,17% 96 93.560 € B- 2,63%
a7 1.435.383€ BBB 0,09% 97 90.699 € A- 0,17%
48 1.432.781 € BBB- 0,39% 98 49.992 € BBB- 0,39%
49 1.376.610 € A- 0,17% 99 48.654€ CCCaC 23,51%
50 1.369.396 € BBB+ 0,13% 100 31.012€ B 0,79%

Fonte: Elaboragéo prépria adaptada com dados da Fitch Ratings

Deste modo, por exemplo, para o mutuario 48, com um financiamento de €1.432.781 e uma

notacao de risco BBB-, temos uma probabilidade de incumprimento de 0,39%.

Dada a PD e para a determinacdo das perdas esperadas (EL) e das perdas inesperadas (UL),
foi necessario calcular as probabilidades: (1) da exposicdo ao incumprimento (EAD), (2) da
perda dado o incumprimento (LGD).

A EAD é obtida através do montante de financiamento, tendo em conta que no momento do

default, o capital financiado que esta exposto ao incumprimento € 100% do valor do

empréstimo. Deste modo, assumimos que a EAD é igual ao financiamento.
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A definicdo da LGD tem em conta o colateral fornecido pelo mutuario no momento do
empréstimo. Assim, os colaterais exigidos pelas instituicGes podem ser financeiros, imobiliarios
ou inexistentes, caso a entidade no momento da avaliacdo do financiamento determine
prescindir de qualquer tipo de colateral do mutuério. Aos colaterais (financeiro e imobiliarios) é

contraposta uma LGD minima, conforme a tabela 4.2 e a abordagem IRB*".

Tabela 4.2 — Tipos de Colaterais e LGD minima

Tipo de Colateral LGD (minima)
Financeiro 1%
Imobiliario 35%

sem colateral 45%

Fonte: Elaboragéo propria adaptada de BCBS (2002:52)

Os colaterais financeiros, sdo garantias financeiras prestadas pelos mutuarios e que incidem
sobre ativos financeiros, que podem ser depésitos a prazo, fundos, acgdes, instrumentos
financeiros complexos ou outros e que os mutuarios detenham em qualquer instituicao
financeira.

Ja4 os colaterais imobiliarios, sdo garantias reais que recaem sobre bens imobiliarios,
assumindo a natureza de hipoteca imobilidria e que séo habitacdes, lojas, terrenos ou fracdes
desses imoveis.

A inexisténcia de colateral ndo oferece qualquer garantia a instituicdo, podendo nestes casos
ser adicionada uma garantia pessoal do mutuéario sobre a forma de livranga, que no presente

estudo nao foi observada, seguindo a seguinte formula (2.7) de célculo referida no capitulo 2:

EL,: = EAD, * PDy * LGD; (2.7)

Obteve-se assim o quadro seguinte para os 100 financiamentos.

Quadro 4.2 — Perdas esperadas

Mutuério | Financiamento RFelltt(l:r?g PD Colateral | LGD EAD EL
1 2.993.530€ BBB 0,09%  Imobiliario 0,35 2.993.530 € 942,96 €
2 2.976.117 € AA- 0,06%  Financeiro 0,01 2.976.117 € 17,86 €
3 2.965.927 € BBB+ 0,13%  Financeiro 0,01 2.965.927 € 38,56 €
4 2.921.044€ CCCaC 2351% Financeiro 0,01 2.921.044 € 6.867,37 €
5 2.887.196 € B+ 1,01%  Imobiliario 0,35 2.887.196 €  10.206,24 €
6 2.883.424 € A- 0,17% s/ colateral 0,45 2.883.424 € 2.205,82 €
7 2.766.806 € BBB- 0,39%  Imobiliario 0,35 2.766.806 € 3.776,69 €
8 2.763.685 € BBB 0,09%  Financeiro 0,01 2.763.685 € 24,87 €

87 Apesar de esta abordagem definir uma LGD de 0% para um colateral financeiro, foi assumido neste
estudo e para este tipo de colateral uma LGD minima de 1%.
Disponivel em http://www.bis.org/bcbs/gis/gis3qga.pdf. (Data de acesso: 25 Junho de 2014).
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Quadro 4.2 — Perdas esperadas (continuacdo).

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43

2.751.408 €
2.722.785 €
2.712.985 €
2.674.845€
2.602.544 €
2.501.339€
2474543 €
2.472.668 €
2.429.201 €
2.423.304 €
2.383.604 €
2.359.507 €
2.339.264 €
2.297.179 €
2.294.690 €
2.287.395 €
2.287.366 €
2.250.796 €
2.243.047 €
2.189.618 €
2.042.779 €
2.031.289 €
2.005.837 €
1.887.959 €
1.833.940 €
1.775.949 €
1.763.059 €
1.707.965 €
1.684.747 €
1.681.570 €
1.638.324 €
1.631.523 €
1.620.487 €
1.619.495 €
1.565.573 €

BBB-

A

BBB-
BBB-
BBB

A-
CCCacC
B

AA-

BBB

BB+
B+
A
BBB

BBB+

BBB
BBB

A-

A
AA-
BB+

0,39%
0,09%
0,39%
0,39%
0,09%
0,17%

23,51%

0,79%
0,06%
0,09%
2,63%
0,92%
1,01%
0,09%
0,09%
1,01%
0,13%
0,17%
0,17%
0,09%
1,01%
1,01%
0,09%
0,13%
0,13%
0,17%
1,01%
0,09%
0,09%
0,17%
0,17%
0,09%
0,06%
0,92%
2,63%

Financeiro
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Financeiro
s/ colateral
Financeiro
Financeiro
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
s/ colateral
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
s/ colateral
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Financeiro
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Financeiro
Imobiliario
Financeiro
Imobiliario
s/ colateral
Imobiliario

Imobiliario

0,01
0,35
0,35
0,35
0,01
0,45
0,01
0,01
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,45
0,35
0,35
0,35
0,45
0,35
0,35
0,35
0,01
0,35
0,35
0,35
0,35
0,01
0,35
0,01
0,35
0,45
0,35
0,35

2.751.408 €
2.722.785 €
2.712.985 €
2.674.845€
2.602.544 €
2.501.339€
2474543 €
2.472.668 €
2.429.201 €
2.423.304 €
2.383.604 €
2.359.507 €
2.339.264 €
2.297.179 €
2.294.690 €
2.287.395 €
2.287.366 €
2.250.796 €
2.243.047 €
2.189.618 €
2.042.779 €
2.031.289 €
2.005.837 €
1.887.959 €
1.833.940 €
1.775.949 €
1.763.059 €
1.707.965 €
1.684.747 €
1.681.570 €
1.638.324 €
1.631.523 €
1.620.487 €
1.619.495 €
1.565.573 €

107,30 €
857,68 €
3.703,22 €
3.651,16 €
23,42 €
1.913,52 €
5.817,65 €
195,34 €
510,13 €
763,34 €
21.941,07 €
7.597,61 €
8.269,30 €
723,61 €
722,83 €
10.396,21 €
1.040,75 €
1.339,22 €
1.334,61 €
886,80 €
7.221,22 €
7.180,61 €
631,84 €
2454 €
834,44 €
1.056,69 €
6.232,41 €
538,01 €
15,16 €
1.000,53 €
27,85 €
513,93 €
437,53 €
5.214,77 €
14.411,10 €
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Quadro 4.2 — Perdas esperadas (continuacéo)

44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
e
78
79

1.557.193 €
1.553.745 €
1.477.285 €
1.435.383 €
1.432.781 €
1.376.610 €
1.369.396 €
1.330.314 €
1.274.273 €
1.253.315€
1.214.772 €
1.212.480 €
1.197.199 €
1.159.668 €
1.133.673 €
1.107.799 €
1.099.909 €
1.076.322 €
1.046.961 €
1.023.103 €
992.388 €
967.015 €
958.682 €
955.618 €
888.424 €
846.713 €
804.581 €
732.579 €
731.141 €
722.563 €
670.608 €
660.580 €
655.403 €
624.215 €
565.995 €
542.897 €

BBB+

BBB+
BBB+
BBB-
CCCaC
B+
BBB-

0,13%
0,17%
0,17%
0,09%
0,39%
0,17%
0,13%
0,79%
0,09%
0,17%
0,13%
0,09%
2,63%
0,92%
1,01%
0,13%
0,13%
0,39%

23,51%

1,01%
0,39%
0,79%
0,17%
0,79%
0,06%
0,17%
0,39%
0,13%
0,13%
0,09%
1,01%
0,39%
0,17%
0,92%
0,92%
0,09%

Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
s/ colateral
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
s/ colateral
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Financeiro
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Financeiro
Financeiro
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario

Financeiro

0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,45
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,45
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,01
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,01
0,01
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,01

1.557.193 €
1.553.745 €
1.477.285€
1.435.383 €
1.432.781 €
1.376.610 €
1.369.396 €
1.330.314 €
1.274.273 €
1.253.315€
1.214.772 €
1.212.480 €
1.197.199 €
1.159.668 €
1.133.673 €
1.107.799 €
1.099.909 €
1.076.322 €
1.046.961 €
1.023.103 €
992.388 €
967.015 €
958.682 €
955.618 €
888.424 €
846.713 €
804.581 €
732.579 €
731.141 €
722.563 €
670.608 €
660.580 €
655.403 €
624.215 €
565.995 €
542.897 €

708,52 €
924,48 €
878,98 €
452,15 €
1.955,75 €
819,08 €
801,10 €
3.678,32 €
401,40 €
74572 €
552,72 €
381,93 €
11.020,22 €
4.801,03 €
4.007,53 €
504,05 €
500,46 €
1.469,18 €
86.149,19 €
3.616,67 €
38,70 €
2.673,80 €
570,42 €
2.642,28 €
186,57 €
503,79 €
31,38 €
9,52 €
332,67 €
227,61 €
2.370,60 €
901,69 €
389,96 €
2.009,97 €
1.822,50 €
4,89 €
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Quadro 4.2 — Perdas esperadas (continuagéo)

80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93

94

95
96
97
98
99
100

535.731 €
535.726 €
513.908 €
389.125 €
387.846 €
317.173 €
300.366 €
249.830 €
247.665 €
221.332 €
208.695 €
189.520 €
145.228 €
140.200 €

130.920 €

130.026 €
93.560 €
90.699 €
49.992 €
48.654 €

31.012 €

BBB
A

A-

A

A
AA-
BBB
A-
B+

B-
BBB-
BBB
BBB+
BBB-

BB+

CCCacC
B-

A-

BBB-
CCCacC
B

0,09%
0,09%
0,17%
0,09%
0,09%
0,06%
0,09%
0,17%
1,01%
2,63%
0,39%
0,09%
0,13%
0,39%

0,92%

23,51%

2,63%
0,17%
0,39%

23,51%

0,79%

Financeiro
Imobiliario
Financeiro
Imobiliario
Financeiro
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
s/ colateral
Financeiro
Imobiliario
s/ colateral
s/ colateral
s/ colateral
Imobiliario
s/ colateral
Financeiro
Financeiro
s/ colateral
Financeiro

Imobiliario

0,01
0,35
0,01
0,35
0,01
0,35
0,35
0,35
0,45
0,01
0,35
0,45
0,45
0,45

0,35

0,45
0,01
0,01
0,48
0,01

0,35

535.731 €
535.726 €
513.908 €
389.125 €
387.846 €
317.173 €
300.366 €
249.830 €
247.665 €
221.332 €
208.695 €
189.520 €
145.228 €
140.200 €

130.920 €

130.026 €
93.560 €
90.699 €
49.992 €
48.654 €

31.012 €

4,82 €
168,75 €
8,74 €
122,57 €
3,49 €
66,61 €
94,62 €
148,65 €
1.125,64 €
58,21 €
284,87 €
76,76 €
84,96 €
246,05 €

421,56 €

13.756,10 €
24,61 €
154 €
93,59 €
114,39 €

85,75 €

Fonte: Elaboragéo prépria

Ap6s a analise do quadro 4.2 podemos inferir que os financiamentos superiores a dois milhdes

de euros (31% do total) representam 52% do total de perdas esperadas e que o0s

financiamentos com notacdo de risco mais baixa (CCC a C) representam apenas 5%,

totalizando 6.621,23€ de perdas esperadas, enquanto os empréstimos com rating B (5%)

apresentam um volume de perdas esperadas de 9.275€. Isto deve-se ao facto dos mutudrios

com notacdo de risco mais baixa terem uma probabilidade de incumprimento mais elevada.

Ao observar-se o quadro 4.3 pode verificar-se que com volumes de financiamento similares e

LGD iguais, as perdas esperadas sdo menores para ratings mais elevados.

Quadro 4.3 — Diferencas nas perdas esperadas dadas as notacdes de risco

Mutuério | Financiamento ;;ttfr?g PD Colateral LGD EAD EL
53 1.253.315€ A- 0,17% Imobiliario 0,35 1.253.315 € 745,72 €
65 967.015€ B 0,79% Imobiliario 0,35 967.015 € 2.673,80 €
62 1.046.961€ CCCaC 23,51% Imobiliario 0,35 1.046.961 € 86.149,19€

Fonte: Elaboracéo prépria
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As perdas inesperadas estédo diretamente associadas a incerteza da atividade bancaria e sao
originarias em eventos nao previstos, pelo que a perda sera determinada pela diferenca entre a
perda total e a perda esperada.

Desta forma, a instituicdo tera de possui capital suficiente para cobrir estas eventuais perdas. A
perda inesperada é dada pelo desvio padrdo das perdas, podendo ser obtida da seguinte

forma:

6(Lnt) = /PDp(1 — PD,) % LGD,, * EAD, ¢ ©

ULl’l,t = PDn,t(l - PDl’l,t) * LGDn't * EADn,t (4.1)

Através da aplicacdo da equacéo 4.1 obteve-se o resultado que consta do quadro 4.4 com as

perdas inesperadas para todos os mutuarios.

Quadro 4.4 — Perdas Inesperadas

Mutuério | Financiamento Fitch Rating PD LGD EL o_PD UL
1 2.993.530 € BBB 0,09% 0,35 942,96 € 0,0300 3141792 €
2 2.976.117 € AA- 0,06% 0,01 17,86 € 0,0245 728,78 €
3 2.965.927 € BBB+ 0,13% 0,01 38,56 € 0,0360 1.068,68 €
4 2.921.044€ CCCacC 23,51% 0,01 6.867,37 € 0,4241 12.387,02 €
5 2.887.196 € B+ 1,01% 0,35 10.206,24 € 0,1000 101.041,70 €
6 2.883.424 € A- 0,17% 0,45 2.205,82 € 0,0412 53.453,48 €
7 2.766.806 € BBB- 0,39% 0,35 3.776,69 € 0,0623 60.357,40 €
8 2.763.685 € BBB 0,09% 0,01 24,87 € 0,0300 828,73 €
9 2.751.408 € BBB- 0,39% 0,01 107,30 € 10,0623 1.71490 €
10 2.722.785€ A 0,09% 0,35 857,68 € 0,0300 28.576,37 €
11 2.712.985 € BBB- 0,39% 0,35 3.703,22 € 0,0623 59.183,30 €
12 2.674.845 € BBB- 0,39% 0,35 3.651,16 € 0,0623 58.351,29 €
13 2.602.544 € BBB 0,09% 0,01 23,42€ 0,0300 780,41 €
14 2.501.339€ A- 0,17% 0,45 1.913,52€ 0,0412 46.370,32 €
15 2.474543€ CCCaC 23,51% 0,01 5.817,65€ 0,4241 10.493,58 €
16 2.472.668€ B 0,79% 0,01 195,34 € 0,0885 2.189,06 €
17 2.429.201 € AA- 0,06% 0,35 510,13 € 0,0245 20.819,81 €
18 2.423.304 € BBB 0,09% 0,35 763,34 € 0,0300 25.433,24 €
19 2.383.604 € B- 2,63% 0,35 21.941,07 € 0,1600 133.503,49 €
20 2.359.507 € BB+ 0,92% 0,35 7.597,61€ 0,0955 78.845,38 €
21 2.339.264 € B+ 1,01% 0,35 8.269,30 € 0,1000 81.866,01 €
22 2.297.179€ A 0,09% 0,35 723,61 € 0,0300 24.109,52 €
23 2.294.690 € BBB 0,09% 0,35 722,83 € 0,0300 24.083,40 €
24 2.287.395€ B+ 1,01% 0,45 10.396,21 € 0,1000 102.922,43 €
25 2.287.366 € BBB+ 0,13% 0,35 1.040,75 € 0,0360 28.846,49 €
26 2.250.796 € A- 0,17% 0,35 1.339,22 € 0,0412 32.453,32 €
27 2.243.047 € A- 0,17% 0,35 1.334,61 € 0,0412 32.341,59 €
28 2.189.618 € BBB 0,09% 0,45 886,80 € 0,0300 29.546,54 €
29 2.042.779 € B+ 1,01% 0,35 7.221,22 € 0,1000 71.490,08 €
30 2.031.289 € B+ 1,01% 0,35 7.180,61€ 0,1000 71.087,97 €
31 2.005.837 € BBB 0,09% 0,35 631,84 € 0,0300 21.051,81 €
32 1.887.959 € BBB+ 0,13% 0,01 24,54 € 0,0360 680,27 €
33 1.833.940 € BBB+ 0,13% 0,35 834,44 € 0,0360 23.128,23 €
34 1.775.949 € A- 0,17% 0,35 1.056,69 € 0,0412 25.606,70 €

59



Quadro 4.4 — Perdas Inesperadas (continuag&o)

35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
i
78
79
80
81
82
83
84
85
86

1.763.059 €
1.707.965 €
1.684.747 €
1.681.570 €
1.638.324 €
1.631.523 €
1.620.487 €
1.619.495 €
1.565.573 €
1.557.193 €
1.553.745 €
1.477.285€
1.435.383 €
1.432.781 €
1.376.610 €
1.369.396 €
1.330.314 €
1.274.273 €
1.253.315€
1.214.772 €
1.212.480 €
1.197.199 €
1.159.668 €
1.133.673 €
1.107.799 €
1.099.909 €
1.076.322 €
1.046.961 €
1.023.103 €
992.388 €
967.015 €
958.682 €
955.618 €
888.424 €
846.713 €
804.581 €
732.579 €
731.141 €
722.563 €
670.608 €
660.580 €
655.403 €
624.215 €
565.995 €
542.897 €
535.731 €
535.726 €
513.908 €
389.125 €
387.846 €
317.173 €
300.366 €

B+
BBB
BBB
A-
A-

B+

BBB+
BBB+
BBB-
CCCacC
B+

BBB-

BBB

1,01%
0,09%
0,09%
0,17%
0,17%
0,09%
0,06%
0,92%
2,63%
0,13%
0,17%
0,17%
0,09%
0,39%
0,17%
0,13%
0,79%
0,09%
0,17%
0,13%
0,09%
2,63%
0,92%
1,01%
0,13%
0,13%
0,39%

23,51%

1,01%
0,39%
0,79%
0,17%
0,79%
0,06%
0,17%
0,39%
0,13%
0,13%
0,09%
1,01%
0,39%
0,17%
0,92%
0,92%
0,09%
0,09%
0,09%
0,17%
0,09%
0,09%
0,06%
0,09%

0,35
0,35
0,01
0,35
0,01
0,35
0,45
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,45
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,45
0,35
0,35
0,35
0,35
0,01
0,35
0,01
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,01
0,01
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,01
0,01
0,35
0,01
0,35
0,01
0,35
0,35

6.232,41 €
538,01 €
15,16 €
1.000,53 €
27,85€
513,93 €
437,53 €
5.214,77 €
14.411,10 €
708,52 €
924,48 €
878,98 €
452,15 €
1.955,75 €
819,08 €
801,10 €
3.678,32 €
401,40 €
745,72 €
562,72 €
381,93 €
11.020,22 €
4.801,03 €
4.007,53 €
504,05 €
500,46 €
1.469,18 €
2.461,41 €
3.616,67 €
38,70 €
2.673,80 €
570,42 €
2.642,28 €
186,57 €
503,79 €
31,38€
9,52 €
332,67 €
227,61 €
2.370,60 €
901,69 €
389,96 €
2.009,97 €
1.822,50 €
4,89 €
482 €
168,75 €
8,74 €
122,57 €
349 €
66,61 €
94,62 €

0,1000
0,0300
0,0300
0,0412
0,0412
0,0300
0,0245
0,0955
0,1600
0,0360
0,0412
0,0412
0,0300
0,0623
0,0412
0,0360
0,0885
0,0300
0,0412
0,0360
0,0300
0,1600
0,0955
0,1000
0,0360
0,0360
0,0623
0,4241
0,1000
0,0623
0,0885
0,0412
0,0885
0,0245
0,0412
0,0623
0,0360
0,0360
0,0300
0,1000
0,0623
0,0412
0,0955
0,0955
0,0300
0,0300
0,0300
0,0412
0,0300
0,0300
0,0245
0,0300

61.700,86 €
17.925,56 €
505,20 €
24.245,88 €
674,92 €
17.123,28 €
17.856,79 €
54.117,11 €
87.686,32 €
19.638,11 €
22.402,82 €
21.300,38 €
15.064,74 €
31.255,87 €
19.848,79 €
22.203,98 €
41.220,52 €
13.373,84 €
18.071,05 €
15.319,76 €
12.725,31 €
67.054,02 €
49.823,37 €
39.674,57 €
13.970,70 €
13.871,20 €
23.479,78 €
4.439,76 €
35.805,01 €
618,54 €
29.963,50 €
13.822,85 €
29.610,36 €
7.614,36 €
12.208,41 €
501,48 €
263,96 €
9.220,58 €
7.583,50 €
23.468,92 €
14.410,44 €
9.449,99 €
20.858,79 €
18.913,31 €
162,80 €
160,65 €
5.622,59 €
211,71 €
4.083,97 €
116,30 €
2.718,38 €
3.152,42 €
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Quadro 4.4 — Perdas Inesperadas (continuag&o)

87 249.830€ A- 0,17% 0,35 148,65 € 0,0412 3.602,20 €
88 247.665 € B+ 1,01% 0,45 1.125,64 € 0,1000 11.143,80 €
89 221.332 € B- 2,63% 0,01 58,21 € 0,1600 354,19 €
90 208.695 € BBB- 0,39% 0,35 284,87 € 0,0623 4.552,65 €
91 189.520 € BBB 0,09% 0,45 76,76 € 0,0300 2.557,37 €
92 145.228 € BBB+ 0,13% 0,45 84,96 € 0,0360 2.354,79 €
93 140.200 € BBB- 0,39% 0,45 246,05€ 0,0623 3.932,28 €
94 130.920 € BB+ 0,92% 0,35 421,56 € 0,0955 4.374,83 €
95 130.026 € CCCaC 23,51% 0,45 13.756,10 € 0,4241 24.812,55 €
96 93.560 € B- 2,63% 0,01 24,61€ 0,1600 149,72 €
97 90.699 € A- 0,17% 0,01 154 € 0,0412 37,36 €
98 49.992 € BBB- 0,39% 0,45 93,59 € 0,0623 1.402,16 €
99 48.654 € CCCacC 23,51% 0,01 114,39 € 0,4241 206,32 €
100 31.012€ B 0,79% 0,35 85,75 € 0,0885 960,92 €

Fonte: Elaboragéo prépria

Neste estudo, os célculos das perdas inesperadas ndo levou em conta a correlagdo existente
entre os diferentes ativos, conforme sugerido por alguns autores® e mencionado por Saunders
(2010:235), que utilizaram o modelo CAPM para ajustar a correlagdo no denominador do
RAROC.

A analise do quadro 4.5 quadro permite constatar que as perdas inesperadas estdo
intimamente ligadas a: (1) a notacdo de risco que cada mutudrio possui; (2) ao desvio padrédo
unitario da probabilidade de incumprimento (opp); (3) @ probabilidade de incumprimento (PD)

definida para cada financiamento; e (4) a LGD atribuida.

Assim, as notacdes de risco mais reduzidas implicam probabilidades de incumprimento
maiores, que por sua vez apresentam desvios-padrdo mais elevados, dando origem a perdas
inesperadas também mais elevadas. Saliente-se ainda que para este Ultimo dado, também a
LGD tem influéncia direta no resultado final, uma vez que quanto mais elevada for a LGD,
maiores vao ser 0os montantes das perdas inesperadas. Os mutuarios 14 e 22 do quadro

referenciado demonstram essa relagcéo

Quadro 4.5 — Relacéo entre as variaveis das perdas inesperadas

Mutuério Financiamento Fitch Rating ‘ PD ‘ LGD ‘ EL ‘ o_PD | UL
14 2.501.339 € A- 0,17% 0,45 1.913,52 € 0,0412 104.796,92 €
22 2.297.179 € A 0,09% 0,35 723,61 € 0,0300 54.487,52 €

Fonte: Elaboracéo prépria

% saunders (2010:235) refere especificamente que James (1996), Crouhy, Turnbull e Wakeman (1998) e
Ho (1999), introduziram a variavel p;;,, representativa da correlacéo entre o retorno esperado do ativo de
risco i e a carteira de mercado M, onde p;y 0,0 = o;y. Desta forma o célculo das perdas inesperadas
seria dado por UL = p;,*EAD*LGD*cpp. Contudo determinar o RAROC sob este modelo possui algumas
falhas identificadas por Saunders (2010:236), pelo que a variavel p;,, sera ignorada neste estudo.
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Uma vez calculadas as perdas esperadas e inesperadas, torna-se necessario determinar o
retorno ajustado ao risco para cada um dos 100 mutuarios objeto desta analise. Para calcular

este retorno ajustado ao risco sera necessario calcular algumas variaveis, tais como:

a) Spread
b) Comissdes associadas a cada financiamento

¢) Custos operacionais inerentes ao processamento de cada operacéo

Considerando que o estudo se baseia em dados meramente hipotéticos, o spread a aplicar a
cada operacdo foi calculado pela diferenca entre a taxa cobrada a cada mutuério e a taxa de
juro paga num depésito a prazo de 12 meses, que se arbitrou ser 1,25%.Desta forma, a taxa de
juro cobrada a cada cliente teve em linha de conta o montante solicitado, o tipo de colateral

fornecido e o rating atribuido, sendo traduzida pelos resultados incluidos nos quadros

seguintes:
Quadro 4.6 — Taxa de juro cobrada
Montante | Taxa de juro | Ajuste a taxa de juro Tipo Colateral
[€0 a <€100.000] 5% -1,00% Financeiro
[€101.000 a < €500.000] 4% -0,50% Imobiliario
[> €501.000] 3% +2,00% S/ Colateral

Fonte: Elaboragéo prépria

Quadro 4.7 — Taxa de juro cobrada ajustada ao rating

Rating | Ajuste a taxa de juro cobrada
[AAA a A] - 0,100%
[BBB+ a BB] - 0,050%
[BB- a B-] -0,125%
[B-aC] - 0,000%

Fonte: Elaboracéo prépria

As comissfes associadas a cada financiamento foram calculadas pela soma das duas

variaveis referidas no quadro seguinte:

Quadro 4.8 — Comissdes

Variavel Valor
Comissao de abertura do processo €300
Comissao de avaliacdo e estudo do processo 1,50% * Montante de financiamento

Fonte: Elaboracéo prépria

Para os custos operacionais, assumiu-se uma taxa de 0,0115% sobre o montante financiado
de forma a cobrir os custos inerentes ao processamento das operacdes adjacentes aos

financiamentos em causa. Apds aplicacdo das variaveis a), b) e c) obteve-se o quadro 4.9.
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Quadro 4.9 — Spread, comissdes e custos operacionais associados a cada mutuario

o . . Fitch Taxa de Juro | Taxa Juro -
Mutuario | Financiamento Rating cobrad’a.ao paga nos | Spread | Comissées C. OP.
mutuario DP a 12M
1 2.993.530 € BBB 2,00% 1,25% 0,75% 45.202,95€ 344,26 €
2 2.976.117 € AA- 1,40% 1,25% 0,15% 44.941,76 € 342,25 €
3 2.965.927 € BBB+ 1,50% 1,25% 0,25% 44.788,91 € 341,08 €
4 2.921.044€ CCCacC 1,50% 1,25% 0,25% 44.115,66 € 335,92 €
5 2.887.196 € B+ 1,95% 1,25% 0,70%  43.607,94€ 332,03€
6 2.883.424 € A- 4,40% 1,25% 3,15% 43.551,36€ 33159¢€
7 2.766.806 € BBB- 2,00% 1,25% 0,75%  41.802,09€ 318,18¢€
8 2.763.685 € BBB 1,50% 1,25% 0,25%  41.755,28€ 317,82€
9 2.751.408 € BBB- 1,50% 1,25% 0,25% 41.571,12€ 316,41 €
10 2.722.785€ A 1,90% 1,25% 0,65% 41.141,78€ 313,12 €
11 2.712.985 € BBB- 2,00% 1,25% 0,75% 40.994,78 € 311,99 €
12 2.674.845 € BBB- 2,00% 1,25% 0,75% 40.422,68€ 307,61 €
13 2.602.544 € BBB 2,00% 1,25% 0,75%  39.338,16 € 299,29 €
14 2.501.339 € A- 4,40% 1,25% 3,15%  37.820,09€ 287,65¢€
15 2474543 € CCCacC 1,50% 1,25% 0,25%  37.418,15€ 284,57€
16 2.472.668€ B 1,45% 1,25% 0,20%  37.390,02€ 284,36 €
17 2.429.201 € AA- 1,90% 1,25% 0,65% 36.738,02€ 279,36 €
18 2.423.304 € BBB 2,00% 1,25% 0,75% 36.649,56 € 278,68 €
19 2.383.604 € B- 1,95% 1,25% 0,70% 36.054,06 € 274,11 €
20 2.359.507 € BB+ 1,95% 1,25% 0,70% 35.692,61€ 271,34€
21 2.339.264 € B+ 1,95% 1,25% 0,70%  35.388,96 € 269,02 €
22 2.297.179€ A 1,90% 1,25% 0,65%  34.757,69€ 264,18 €
23 2.294.690 € BBB 2,00% 1,25% 0,75%  34.720,35€ 263,89 €
24 2.287.395 € B+ 4,45% 1,25% 3,20%  34.610,93€ 263,05€
25 2.287.366 € BBB+ 2,00% 1,25% 0,75% 34.610,49 € 263,05€
26 2.250.796 € A- 1,90% 1,25% 0,65% 34.061,94€ 258,84 €
27 2.243.047 € A- 1,90% 1,25% 0,65% 33.94571€ 257,95€
28 2.189.618 € BBB 4,50% 1,25% 3,25% 33.144,27€ 251,81 €
29 2.042.779 € B+ 1,95% 1,25% 0,70%  30.941,69€ 234,92¢€
30 2.031.289 € B+ 1,95% 1,25% 0,70%  30.769,34 € 233,60 €
31 2.005.837 € BBB 2,00% 1,25% 0,75%  30.387,56 € 230,67 €
32 1.887.959 € BBB+ 2,50% 1,25% 1,25%  28.619,39€ 217,12€
33 1.833.940 € BBB+ 2,50% 1,25% 1,25% 27.809,10€ 210,90€
34 1.775.949 € A- 2,40% 1,25% 1,15% 26.939,24 € 204,23 €
35 1.763.059 € B+ 2,45% 1,25% 1,20% 26.745,89€ 202,75 €
36 1.707.965 € BBB 2,50% 1,25% 1,25% 25.919,48€ 196,42 €
37 1.684.747 € BBB 2,00% 1,25% 0,75% 25.571,21€ 193,75€
38 1.681.570 € A- 2,40% 1,25% 1,15%  25.523,55€ 193,38€
39 1.638.324 € A- 1,90% 1,25% 0,65% 24.874,86€ 188,41¢€
40 1.631.523€ A 2,40% 1,25% 1,15% 24.772,85€ 187,63 €
41 1.620.487 € AA- 4,90% 1,25% 3,65% 24.607,31€ 186,36 €
42 1.619.495 € BB+ 2,45% 1,25% 1,20% 24.592,43 € 186,24 €
43 1.565.573 € B- 2,45% 1,25% 1,20% 23.783,60€ 180,04 €
44 1.557.193 € BBB+ 2,50% 1,25% 1,25% 23.657,90€ 179,08 €
45 1.553.745€ A- 2,40% 1,25% 1,15%  23.606,18 € 178,68 €
46 1.477.285€ A- 2,40% 1,25% 1,15%  22.459,28 € 169,89 €
a7 1.435.383 € BBB 2,50% 1,25% 1,25%  21.830,75€ 165,07 €
48 1.432.781 € BBB- 2,50% 1,25% 1,25% 21.791,72€ 164,77 €
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Quadro 4.10 — Spread, comissdes e custos operacionais associados a cada mutuario

(continuacao)

49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92

1.376.610 €
1.369.396 €
1.330.314 €
1.274.273 €
1.253.315€
1.214.772 €
1.212.480 €
1.197.199 €
1.159.668 €
1.133.673 €
1.107.799 €
1.099.909 €
1.076.322 €
1.046.961 €
1.023.103 €
992.388 €
967.015 €
958.682 €
955.618 €
888.424 €
846.713 €
804.581 €
732.579 €
731.141 €
722.563 €
670.608 €
660.580 €
655.403 €
624.215 €
565.995 €
542.897 €
535.731 €
535.726 €
513.908 €
389.125 €
387.846 €
317.173 €
300.366 €
249.830 €
247.665 €
221.332 €
208.695 €
189.520 €
145.228 €

A-
BBB+
B
BBB
A-
BBB+
BBB
B-
BB+
B+
BBB+
BBB+
BBB-
CCCacC
B+
BBB-

BBB

BBB-
BBB
BBB+

2,40%
5,00%
2,45%
2,50%
2,40%
2,50%
2,50%
2,45%
4,95%
2,45%
2,50%
2,50%
2,50%
2,00%
2,45%
2,00%
2,45%
2,40%
2,45%
2,40%
2,40%
2,00%
2,00%
2,50%
2,50%
2,45%
2,50%
2,40%
2,45%
2,45%
2,00%
2,00%
2,40%
1,90%
2,40%
2,90%
3,40%
3,50%
3,40%
5,95%
2,95%
3,50%
6,00%
6,00%

1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%

1,15%
3,75%
1,20%
1,25%
1,15%
1,25%
1,25%
1,20%
3,70%
1,20%
1,25%
1,25%
1,25%
0,75%
1,20%
0,75%
1,20%
1,15%
1,20%
1,15%
1,15%
0,75%
0,75%
1,25%
1,25%
1,20%
1,25%
1,15%
1,20%
1,20%
0,75%
0,75%
1,15%
0,65%
1,15%
1,65%
2,15%
2,25%
2,15%
4,70%
1,70%
2,25%
4,75%
4,75%

20.949,15 €
20.840,94 €
20.254,71 €
19.414,10 €
19.099,73 €
18.521,58 €
18.487,20 €
18.257,99 €
17.695,02 €
17.305,10 €
16.916,99 €
16.798,64 €
16.444,83 €
16.004,42 €
15.646,55 €
15.185,82 €
14.805,23 €
14.680,23 €
14.634,27 €
13.626,36 €
13.000,70 €
12.368,72 €
11.288,69 €
11.267,12 €
11.138,45 €
10.359,12 €
10.208,70 €
10.131,05 €
9.663,23 €
8.789,93 €
8.443,46 €
8.335,97 €
8.335,89 €
8.008,62 €
6.136,88 €
6.117,69 €
5.057,60 €
4.805,49 €
4.047,45 €
4.014,98 €
3.619,98 €
3.430,43 €
3.142,80 €
2.478,42 €

158,31 €
157,48 €
152,99 €
146,54 €
144,13 €
139,70 €
139,44 €
137,68 €
133,36 €
130,37 €
127,40 €
126,49 €
123,78 €
120,40 €
117,66 €
114,12 €
111,21 €
110,25 €
109,90 €
102,17 €
97,37 €
92,53 €
84,25 €
84,08 €
83,09 €
77,12 €
75,97 €
75,37 €
71,78 €
65,09 €
62,43 €
61,61 €
61,61 €
59,10 €
44,75 €
44,60 €
36,47 €
3454 €
28,73 €
28,48 €
25,45 €
24,00 €
21,79 €
16,70 €
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Quadro 4.10 — Spread, comissdes e custos operacionais associados a cada mutuario

(continuacao)

93
94
95
96
97
98
99
100

140.200 €
130.920 €
130.026 €
93.560 €
90.699 €
49.992 €
48.654 €
31.012 €

6,00%
3,45%
6,00%
3,95%
3,90%
7,00%
4,00%
4,45%

1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%

4,75%
2,20%
4,75%
2,70%
2,65%
5,75%
2,75%
3,20%

2.403,00 €
2.263,80 €
2.250,39 €
1.703,40 €
1.660,49 €
1.049,88 €
1.029,81 €

765,18 €

16,12 €
15,06 €
14,95 €
10,76 €
10,43 €
575€
5,60 €
3,57 €

Fonte: Elaboracéo prépria

Pode-se assim inferir, face aos resultados observados - quadro 4.10 —, que os financiamentos

mais elevados se traduzem em comissdes e custos operacionais superiores.

Recorrendo aos dados do quadro 4.11, é possivel determinar o retorno ajustado ao risco, que

sera obtido pela soma do produto do spread pelo valor do financiamento, com o valor das

comissOes, e deduzido dos custos operacionais e perdas esperadas. A Ultima coluna do quadro

4.11 resume os resultados conseguidos para cada mutuario.

Quadro 4.11 — Retorno ajustado ao risco

Mutuério | Financiamento R':elltt(l:r?g EL Spread | Comissbes | C. OP. Reto;r;orgggtado
1 2.993.530 € BBB 942,96 € 0,75% 45.202,95€ 344,26 € 66.367,21 €
2 2.976.117 € AA- 17,86 € 0,15% 44.941,76 € 342,25 € 49.045,82 €
3 2.965.927 € BBB+ 3856 € 0,25% 44.788,91€ 341,08 € 51.824,08 €
4 2.921.044€ CCCacC 6.867,37€ 0,25% 44.115,66 € 335,92 € 44.214,98 €
5 2.887.196 € B+ 10.206,24 € 0,70% 43.607,94€ 332,03 € 53.280,05 €
6 2.883.424 € A- 2.20582€ 3,15% 43.551,36 € 331,59 € 131.841,80 €
7 2.766.806 € BBB- 3.776,69€ 0,75% 41.802,09€ 318,18 € 58.458,26 €
8 2.763.685 € BBB 24,87€ 0,25% 41.755,28 € 317,82 € 48.321,79 €
9 2.751.408 € BBB- 107,30 € 0,25% 41.571,12€ 316,41 € 48.025,92 €
10 2.722.785€ A 857,68 € 0,65% 41.141,78€ 313,12 € 57.669,08 €
11 2.712.985 € BBB- 3.703,22€ 0,75% 40.994,78€ 311,99 € 57.326,94 €
12 2.674.845 € BBB- 3.651,16 € 0,75% 40.422,68 € 307,61 € 56.525,24 €
13 2.602.544 € BBB 23,42€ 0,75% 39.338,16 € 299,29 € 58.534,52 €
14 2.501.339 € A- 1.913,52€ 3,15% 37.820,09 € 287,65 € 114.411,09 €
15 2474543 € CCCaC 581765€ 0,25% 37.418,15€ 284,57 € 37.502,28 €
16 2.472.668€ B 195,34 € 0,20% 37.390,02 € 284,36 € 41.855,66 €
17 2.429.201 € AA- 510,13€ 0,65% 36.738,02€ 279,36 € 51.738,33 €
18 2.423.304 € BBB 763,34 € 0,75% 36.649,56 € 278,68 € 53.782,32 €
19 2.383.604 € B- 21.941,07€ 0,70% 36.054,06 € 274,11 € 30.524,10 €
20 2.359.507 € BB+ 7.59761€ 0,70% 35.692,61€ 271,34 € 44.340,20 €
21 2.339.264 € B+ 8.269,30€ 0,70% 35.388,96 € 269,02 € 43.225,49 €
22 2.297.179€ A 723,61€ 0,65% 34.757,69 € 264,18 € 48.701,56 €
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Quadro 4.11 — Retorno ajustado ao risco (continuagéo)

23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66

2.294.690 €
2.287.395 €
2.287.366 €
2.250.796 €
2.243.047 €
2.189.618 €
2.042.779 €
2.031.289 €
2.005.837 €
1.887.959 €
1.833.940 €
1.775.949 €
1.763.059 €
1.707.965 €
1.684.747 €
1.681.570 €
1.638.324 €
1.631.523 €
1.620.487 €
1.619.495 €
1.565.573 €
1.557.193 €
1.553.745 €
1.477.285 €
1.435.383 €
1.432.781 €
1.376.610 €
1.369.396 €
1.330.314 €
1.274.273 €
1.253.315 €
1.214.772 €
1.212.480 €
1.197.199 €
1.159.668 €
1.133.673 €
1.107.799 €
1.099.909 €
1.076.322 €
1.046.961 €
1.023.103 €

992.388 €

967.015 €

958.682 €

BBB
B+
BBB+
A-

A-

AA-
BB+

BBB+
A-

A-
BBB
BBB-

BBB+
BBB+
BBB-
CCCacC
B+
BBB-

B

A-

722,83 €
10.396,21 €
1.040,75 €
1.339,22 €
1.334,61 €
886,80 €
7.221,22 €
7.180,61 €
631,84 €
2454 €
834,44 €
1.056,69 €
6.232,41 €
538,01 €
15,16 €
1.000,53 €
27,85€
513,93 €
437,53 €
5.214,77 €
14.411,10 €
708,52 €
924,48 €
878,98 €
452,15 €
1.955,75 €
819,08 €
801,10 €
3.678,32 €
401,40 €
745,72 €
562,72 €
381,93 €
11.020,22 €
4.801,03 €
4.007,53 €
504,05 €
500,46 €
1.469,18 €
86.149,19 €
3.616,67 €
38,70 €
2.673,80 €
570,42 €

0,75%
3,20%
0,75%
0,65%
0,65%
3,25%
0,70%
0,70%
0,75%
1,25%
1,25%
1,15%
1,20%
1,25%
0,75%
1,15%
0,65%
1,15%
3,65%
1,20%
1,20%
1,25%
1,15%
1,15%
1,25%
1,25%
1,15%
3,75%
1,20%
1,25%
1,15%
1,25%
1,25%
1,20%
3,70%
1,20%
1,25%
1,25%
1,25%
0,75%
1,20%
0,75%
1,20%
1,15%

34.720,35 €
34.610,93 €
34.610,49 €
34.061,94 €
33.945,71 €
33.144,27 €
30.941,69 €
30.769,34 €
30.387,56 €
28.619,39 €
27.809,10 €
26.939,24 €
26.745,89 €
25.919,48 €
2557121 €
25.523,55 €
24.874,86 €
24.772,85 €
24.607,31 €
24.592,43 €
23.783,60 €
23.657,90 €
23.606,18 €
22.459,28 €
21.830,75 €
21.791,72 €
20.949,15 €
20.840,94 €
20.254,71 €
19.414,10 €
19.099,73 €
18.521,58 €
18.487,20 €
18.257,99 €
17.695,02 €
17.305,10 €
16.916,99 €
16.798,64 €
16.444,83 €
16.004,42 €
15.646,55 €
15.185,82 €
14.805,23 €
14.680,23 €

263,89 €
263,05 €
263,05 €
258,84 €
257,95 €
251,81 €
234,92 €
233,60 €
230,67 €
217,12 €
210,90 €
204,23 €
202,75 €
196,42 €
193,75 €
193,38 €
188,41 €
187,63 €
186,36 €
186,24 €
180,04 €
179,08 €
178,68 €
169,89 €
165,07 €
164,77 €
158,31 €
157,48 €
152,99 €
146,54 €
144,13 €
139,70 €
139,44 €
137,68 €
133,36 €
130,37 €
127,40 €
126,49 €
123,78 €
120,40 €
117,66 €
114,12 €
111,21 €
110,25 €

50.943,81 €
97.148,30 €
50.461,94 €
47.094,05 €
46.932,95 €
103.168,25 €
37.784,99 €
37.574,15 €
44.568,82 €
51.977,21 €
49.688,00 €
46.101,72 €
41.467,43 €
46.534,61 €
37.997,90 €
43.667,69 €
35.307,71 €
42.833,80 €
83.131,19€
38.625,35 €
27.979,33 €
42.23521 €
40.371,08 €
38.399,18 €
39.155,82 €
37.580,96 €
35.802,77 €
71.234,71 €
32.387,17 €
34.794,57 €
32.622,99 €
33.013,81 €
33.121,83 €
21.466,48 €
55.668,35 €
26.771,26 €
30.133,03 €
29.920,55 €
28.305,90 €
-62.412,96 €
24.189,46 €
22.475,90 €
23.624,40 €
25.024,41 €
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Quadro 4.11 — Retorno ajustado ao risco (continuagéo)

67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
e
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100

955.618 €
888.424 €
846.713 €
804.581 €
732.579 €
731141 €
722.563 €
670.608 €
660.580 €
655.403 €
624.215 €
565.995 €
542.897 €
535.731 €
535.726 €
513.908 €
389.125 €
387.846 €
317.173 €
300.366 €
249.830 €
247.665 €
221.332 €
208.695 €
189.520 €
145.228 €
140.200 €
130.920 €
130.026 €

93.560 €

90.699 €

49.992 €

48.654 €

BBB

BBB-
CCCacC

31.012€ B

2.642,28 €
186,57 €
503,79 €
31,38 €

9,52 €
332,67 €
227,61 €

2.370,60 €
901,69 €
389,96 €

2.009,97 €

1.822,50 €

4,89 €
4,82 €
168,75 €
8,74 €
122,57 €
3,49 €
66,61 €
94,62 €
148,65 €

1.125,64 €
58,21 €
284,87 €
76,76 €
84,96 €
246,05 €
421,56 €

13.756,10 €

24,61 €
154 €
87,74 €
114,39 €
85,75 €

1,20%
1,15%
1,15%
0,75%
0,75%
1,25%
1,25%
1,20%
1,25%
1,15%
1,20%
1,20%
0,75%
0,75%
1,15%
0,65%
1,15%
1,65%
2,15%
2,25%
2,15%
4,70%
1,70%
2,25%
4,75%
4,75%
4,75%
2,20%
4,75%
2,70%
2,65%
5,75%
2,75%
3,20%

14.634,27 €
13.626,36 €
13.000,70 €
12.368,72 €
11.288,69 €
11.267,12 €
11.138,45 €
10.359,12 €
10.208,70 €
10.131,05 €
9.663,23 €
8.789,93 €
8.443,46 €
8.335,97 €
8.335,89 €
8.008,62 €
6.136,88 €
6.117,69 €
5.057,60 €
4.805,49 €
4.047,45€
4.014,98 €
3.619,98 €
3.430,43 €
3.142,80 €
2.478,42 €
2.403,00 €
2.263,80 €
2.250,39 €
1.703,40 €
1.660,49 €
1.049,88 €
1.029,81 €
765,18 €

109,90 €
102,17 €
97,37 €
92,53 €
84,25 €
84,08 €
83,090 €
77,12 €
75,97 €
75,37 €
71,78 €
65,09 €
62,43 €
61,61 €
61,61 €
59,10 €
44,75 €
44,60 €
36,47 €
3454 €
28,73 €
28,48 €
2545 €
24,00 €
21,79 €
16,70 €
16,12 €
15,06 €
14,95 €
10,76 €
10,43 €
575€
5,60 €
3,57 €

23.349,51 €
23.554,50 €
22.136,73 €
18.279,17 €
16.689,26 €
19.989,63 €
19.859,78 €
15.958,70 €
17.488,29 €
17.202,84 €
15.072,05 €
13.694,27 €
12.447,86 €
12.287,52 €
14.266,38 €
11.281,19€
10.444,49 €
12.469,06 €
11.773,73 €
11.434,57 €
9.241,42 €
14.501,11 €
7.298,96 €
7.817,19 €
12.046,45 €
9.275,09 €
8.800,33 €
4.707,42 €
-5.344/43 €
4.194,15 €
4.052,04 €
3.830,93 €
224781 €
1.668,25 €

Fonte: Elaboracéo prépria

Os quadros 4.11 e 4.12 permitem apurar alguns dados:

(1) Nem sempre os financiamentos mais elevados sdo 0s que geram retornos ajustados pelo

risco mais elevados. Por exemplo, o primeiro mutudrio possui um financiamento de 2.993.530€,

com rating BBB e um retorno ajustado pelo risco de 66.367,21€ enquanto o mutuario seis

possui um financiamento de 2.883.424€, um rating A- e um retorno ajustado pelo risco de

131.841,80€.
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(2) Os spreads aplicados conjuntamente com o volume de financiamento e as perdas
esperadas influenciam diretamente o retorno ajustado pelo risco. No primeiro mutuario o
spread aplicado € 0,75%, enquanto o do mutuario seis € 3,15%, e as perdas esperadas sédo de
942,96€ e 2.205,82€ respetivamente.

(3) Os mutuarios 62° e 95° sdo os que possuem o retorno ajustado ao risco mais reduzido, -
62.412,96€ e - 5.344,43€ respetivamente. Isto deve-se a um montante de perdas esperadas

elevado e comissodes reduzidas.

Quadro 4.12 — Os cinco retornos ajustados ao risco mais elevados

Mutuario | Financiamento | Fitch Rating EL Spread | Comissdes | C. OP. Reto;r;oriasjggtado
6 2.883.424 € A- 2.205,82€ 3,15% 43.551,36 € 331,59 € 131.841,80 €
14 2.501.339€ A- 1.91352 € 3,15% 37.820,09 € 287,65 € 114.411,09 €
28 2.189.618€ BBB 886,80 € 3,25% 33.144,27€ 251,81€ 103.168,25 €
24 2.287.395€ B+ 10.396,21 € 3,20% 34.610,93€ 263,05€ 97.148,30 €
41 1.620.487€ AA- 437,53 € 3,65% 24.607,31€ 186,36 € 83.131,19 €

Fonte: Elaboracéo prépria

A analise do quadro 4.13, principalmente o mutuario 62° consubstancia o referido
anteriormente. Para um volume financiado de 1.046.961€, com rating CCC, obtém-se uma

perda esperada de 86.149,19€ e spread de 0,75%, o que se traduz num retorno ajustado ao

risco negativo de -62.412,96€.

Quadro 4.13 — Os cinco retornos ajustados ao risco mais reduzidos

Fitch Retorno
Mutuario | Financiamento Ratin EL Spread | Comissdes C.OP. ajustado ao
9 risco
98 49.992 € BBB- 87,74€ 5;75% 1.049,88 € 575 € 3.830,93 €
99 48.654€ CCCaC 114,39 € 2,75% 1.029,81 € 5,60 € 2.247,81 €
100 31.012€ B 85,75€ 3,20% 765,18 € 3,67 € 1.668,25 €
95 130.026 € CCCaC 13.756,10 € 4,75% 2.250,39€ 1495€ -5.344,43 €
62 1.046.961€ CCCacC 86.149,19€ 0,75% 16.004,42 € 120,40€ -62.412,96 €

Fonte: Elaboracéo prépria

Apb6s o célculo do retorno ajustado ao risco, torna-se necessario avaliar o capital econémico

ajustado ao risco para cada um dos mutuarios.

Os reguladores, conforme refere Bessis (2002:116), focam-se nos requisitos de capital
regulamentar enquanto os bancos se concentram no capital economico. Saliente-se que o
capital regulamentar difere do capital econémico, na medida em que ndo considera 0s riscos
reais, mas apenas o0s riscos definidos pelas normas regulatérias, tal como ndo considera o
efeito da diversificacdo dos portefélios, sendo estas falhas corrigidas na determinacdo do

capital econémico.
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O requisito regulamentar da adequacdo do capital diz que o capital do banco deve refletir os

riscos assumidos por este enquanto o capital econémico representa o valor atual das perdas

inesperadas futuras, por forma a certificar que os bancos possuem o capital adequado que lhes

permita enfrentar o pior cendrio sendo esta avaliacédo estendida a todos 0s riscos.

Saunders (2010:228), considera o capital econémico no denominador do RAROC, sendo uma

medida que incorpora a mensurac¢do das perdas inesperadas resultantes da atividade bancaria.

Na sequéncia do racional anterior e para o calculo teve-se em consideracéo as orientagdes do

comité de Basileia, onde o capital econémico (CE) é obtido através do produto de um

multiplicador minimo pelas perdas inesperadas, utilizando a formula:

CEpe = 12 % ULy, (4.2)
Do calculo resultou o quadro 4.14.
Quadro 4.14 — Célculo do capital econémico
Mutudrio Financiamento Fitch Rating EL UL CE
1 2.993.530 € BBB 942,96 € 31.41792 € 377.015,01 €
2 2.976.117 € AA- 17,86 € 728,78 € 8.745,34 €
3 2.965.927 € BBB+ 38,56 € 1.068,68 € 12.824,22 €
4 2.921.044 € CCCacC 6.867,37 € 12.387,02 € 148.644,21 €
5 2.887.196 € B+ 10.206,24 € 101.041,70 € 1.212.500,45 €
6 2.883.424 € A- 2.205,82 € 53.453,48 € 641.441,81 €
7 2.766.806 € BBB- 3.776,69 € 60.357,40 € 724.288,81 €
8 2.763.685 € BBB 2487 € 828,73 € 9.944,79 €
9 2.751.408 € BBB- 107,30 € 1.71490 € 20.578,80 €
10 2.722.785 € A 857,68 € 28.576,37 € 342.916,49 €
11 2.712.985 € BBB- 3.703,22 € 59.183,30 € 710.199,65 €
12 2.674.845 € BBB- 3.651,16 € 58.351,29 € 700.215,44 €
13 2.602.544 € BBB 23,42 € 780,41 € 9.364,94 €
14 2.501.339 € A- 191352 € 46.370,32 € 556.443,80 €
15 2474543 € CCCacC 5.817,65 € 10.493,58 € 125.922,95 €
16 2.472.668 € B 195,34 € 2.189,06 € 26.268,68 €
17 2.429.201 € AA- 510,13 € 20.819,81 € 249.837,74 €
18 2.423.304 € BBB 763,34 € 25.433,24 € 305.198,87 €
19 2.383.604 € B- 21.941,07 € 133.503,49 € 1.602.041,84 €
20 2.359.507 € BB+ 7.597,61 € 78.845,38 € 946.144,51 €
21 2.339.264 € B+ 8.269,30 € 81.866,01 € 982.392,13 €
22 2.297.179 € A 723,61 € 24.109,52 € 289.314,27 €
23 2.294.690 € BBB 722,83 € 24.083,40 € 289.000,80 €
24 2.287.395 € B+ 10.396,21 € 102.922,43 € 1.235.069,16 €
25 2.287.366 € BBB+ 1.040,75 € 28.846,49 € 346.157,82 €
26 2.250.796 € A- 1.339,22 € 32.453,32 € 389.439,88 €
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Quadro 4.14 — Calculo do capital econémico (continuacao)

27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
i
78

2.243.047 €
2.189.618 €
2.042.779 €
2.031.289 €
2.005.837 €
1.887.959 €
1.833.940 €
1.775.949 €
1.763.059 €
1.707.965 €
1.684.747 €
1.681.570 €
1.638.324 €
1.631.523 €
1.620.487 €
1.619.495 €
1.565.573 €
1.557.193 €
1.553.745 €
1.477.285 €
1.435.383 €
1.432.781 €
1.376.610 €
1.369.396 €
1.330.314 €
1.274.273 €
1.253.315€
1.214.772 €
1.212.480 €
1.197.199 €
1.159.668 €
1.133.673 €
1.107.799 €
1.099.909 €
1.076.322 €
1.046.961 €
1.023.103 €

992.388 €

967.015 €

958.682 €

955.618 €

888.424 €

846.713 €

804.581 €

732.579 €

731.141 €

722.563 €

670.608 €

660.580 €

655.403 €

624.215 €

565.995 €

BBB+
BBB+
BBB-
CCCacC
B+

BBB-

1.334,61 €
886,80 €
7.221,22 €
7.180,61 €
631,84 €
2454 €
834,44 €
1.056,69 €
6.232,41 €
538,01 €
15,16 €
1.000,53 €
27,85 €
513,93 €
437,53 €
5.214,77 €
14.411,10 €
708,52 €
924,48 €
878,98 €
452,15 €
1.955,75 €
819,08 €
801,10 €
3.678,32 €
401,40 €
745,72 €
552,72 €
381,93 €
11.020,22 €
4.801,03 €
4.007,53 €
504,05 €
500,46 €
1.469,18 €
246141 €
3.616,67 €
38,70 €
2.673,80 €
570,42 €
2.642,28 €
186,57 €
503,79 €
31,38 €
9,52 €
332,67 €
227,61 €
2.370,60 €
901,69 €
389,96 €
2.009,97 €
1.822,50 €

32.34159 €
29.546,54 €
71.490,08 €
71.087,97 €
21.051,81 €
680,27 €
23.128,23 €
25.606,70 €
61.700,86 €
17.925,56 €
505,20 €
24.245,88 €
674,92 €
17.123,28 €
17.856,79 €
54.117,11 €
87.686,32 €
19.638,11 €
22.402,82 €
21.300,38 €
15.064,74 €
31.255,87 €
19.848,79 €
22.203,98 €
41.220,52 €
13.373,84 €
18.071,05 €
15.319,76 €
12.72531 €
67.054,02 €
49.823,37 €
39.674,57 €
13.970,70 €
13.871,20 €
23.479,78 €
4.439,76 €
35.805,01 €
618,54 €
29.963,50 €
13.822,85 €
29.610,36 €
7.614,36 €
12.208,41 €
501,48 €
263,96 €
9.220,58 €
7.583,50 €
23.468,92 €
14.410,44 €
9.449,99 €
20.858,79 €
18.913,31 €

388.099,12 €
354.558,46 €
857.880,95 €
853.055,63 €
252.621,71 €
8.163,25 €
277.538,74 €
307.280,34 €
740.410,36 €
215.106,73 €
6.062,36 €
290.950,59 €
8.099,09 €
205.479,37 €
214.281,47 €
649.405,28 €
1.052.235,80 €
235.657,32 €
268.833,90 €
255.604,55 €
180.776,85 €
375.070,47 €
238.185,44 €
266.447,72 €
494.646,25 €
160.486,13 €
216.852,55 €
183.837,14 €
152.703,72 €
804.648,29 €
597.880,44 €
476.094,81 €
167.648,42 €
166.454,39 €
281.757,37 €
53.277,08 €
429.660,07 €
7.422,44 €
359.561,99 €
165.874,21 €
355.324,28 €
91.372,37 €
146.500,97 €
6.017,76 €
3.167,56 €
110.647,00 €
91.001,96 €
281.627,05 €
172.925,28 €
113.399,91 €
250.305,51 €
226.959,73 €
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Quadro 4.14 — Calculo do capital econémico (continuacao)

79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100

542.897 €
535.731 €

BBB
BBB

535.726 € A
513.908 € A-
389.125€ A
387.846 € A

317.173 €
300.366 €

249.830 € A-

247.665 €

221.332 € B-

208.695 €
189.520 €
145.228 €
140.200 €
130.920 €
130.026 €

93.560 € B-
90.699 € A-

49.992 €
48.654 €

BBB-
CCCacC

31.012€ B

4,89 €
4,82 €
168,75 €
8,74 €
122,57 €
3,49 €
66,61 €
94,62 €
148,65 €
1.125,64 €
58,21 €
284,87 €
76,76 €
84,96 €
246,05 €
421,56 €
13.756,10 €
24,61 €
154 €
93,59 €
114,39 €
85,75 €

162,80 €
160,65 €
5.622,59 €
211,71 €
4.083,97 €
116,30 €
2.718,38 €
3.152,42 €
3.602,20 €
11.143,80 €
354,19 €
4.552,65 €
2.557,37€
2.354,79 €
3.932,28 €
4.374,83 €
24.812,55 €
149,72 €
37,36 €
1.402,16 €
206,32 €
960,92 €

1.953,55 €
1.927,76 €
67.471,09 €
2.540,51 €
49.007,68 €
1.395,62 €
32.620,51 €
37.829,08 €
43.226,38 €
133.725,66 €
4.250,26 €
54.631,75 €
30.688,42 €
28.257,47 €
47.187,35 €
52.497,93 €
297.750,57 €
1.796,64 €
448,37 €
16.825,89 €
247587 €
11.531,09 €

Fonte: Elaboragéo prépria

Da analise ao quadro 4.14 pode-se aferir que:

a) O capital econdmico apresenta-se mais elevado nos mutuarios com uma notagéo de risco

mais baixa;

b) O montante de financiamento aparenta ndo possuir uma ligacdo direta com o capital

econdmico, dado que os empréstimos mais volumosos possuem uma notacao de risco

elevada e um capital econdmico inferior a outros mutuarios cujo montante do empréstimo

€ mais reduzido. O mutuario 4 em comparacdo com o mutuario 43 possui um nivel de

financiamento 46,4% superior e tem um capital econémico inferior em 85,87%;

c) Os mutuarios que necessitam de capital econémico mais elevado sdo aqueles que

apresentam perdas inesperadas mais elevadas;

Compararam-se 0S cinco mutuarios com o retorno ajustado ao risco mais elevado em relagéo

ao capital econdmico necessario e obteve-se o quadro 4.15.

Quadro 4.15 — Relagao entre o retorno ajustado ao risco e o CE para cinco mutuarios

Retorno
Mutuario | Financiamento | Fitch Rating PD UL CE ajustado ao
risco
6 2.883.424 € A- 0,17% 53.453,48 € 64144181 € 131.841,80¢€
14 2.501.339€ A- 0,17% 46.370,32 € 556.443,80 € 114.411,09€
28 2.189.618 € BBB 0,09% 29.546,54 € 354.558,46 € 103.168,25 €
24 2.287.395€ B+ 1,01% 102.922,43 € 1.235.069,16 € 97.148,30 €
41 1.620.487 € AA- 0,06% 17.856,79 € 214.281,47 € 83.131,19 €

Fonte: Elaboracéo prépria
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O quadro 4.15. permite destacar que os financiamentos elevados sdo aqueles cujo retorno
ajustado pelo risco é superior, pelo facto de serem mutuarios com grande qualidade crediticia,

0 que se traduz numa menor perda esperada e inesperada.

Da analise do quadro 4.16 que contempla os cinco mutuarios cujos financiamentos absorvem
menos capital, pode-se inferir que as perdas esperadas sdo quase insignificantes face aos
montantes financiados e que o capital econdmico necessario representa cerca de 0,46% do
montante solicitado. A taxa de retorno destes empréstimos € em média de 2,75% do valor

requerido.

Quadro 4.16 — Analise dos cinco financiamentos com menor necessidade de CE

aq : . Fitch _Retorno
Mutuario | Financiamento Rating PD EL UL CE ajustado ao
risco
97 90.699 € A- 0,17% 154 € 37,36 € 44837€  4.052,04 €
84 387.846 € A 0,09% 3,49 € 116,30 € 1.395,62 € 12.469,06 €
96 93.560 € B- 2,63% 2461¢€ 149,72 € 1.796,64€  4.194,15€
80 535.731 € BBB 0,09% 4,82 € 160,65 € 1.927,76 € 12.287,52 €
79 542.897 € BBB 0,09% 4,89 € 162,80 € 1.95355€ 12.447,86€

Fonte: Elaboracéo prépria

Com os dados obtidos, torna-se agora viavel a determinacéo do retorno do capital ajustado ao
risco (RAROC) para cada operacao.

O valor unitario apurado poderda ser comparado com a hurdle rate minima da instituicdo
financeira e assim avaliar com base em critérios de valor, isto é, verificar se 0 RAROC > hurdle
rate definida e consequentemente justificar a atribuicdo ou decisdo favoravel ao financiamento,
pois cria valor a IF, ou de outra forma, recusar o empréstimo.

Assim, obteve-se o quadro 4.17.

Quadro 4.17 — Célculo do RAROC

Mutuario Fitch Rating CE Retorno ajustado ao risco RAROC
1 BBB 377.015,01 € 66.367,21 € 18%
2 AA- 8.745,34 € 49.045,82 € 561%
3 BBB+ 12.824,22 € 51.824,08 € 404%
4 CCCacC 148.644,21 € 44.214,98 € 30%
5 B+ 1.212.500,45 € 53.280,05 € 4%
6 A- 641.441,81 € 131.841,80 € 21%
7 BBB- 724.288,81 € 58.458,26 € 8%
8 BBB 9.944,79 € 48.321,79 € 486%
9 BBB- 20.578,80 € 48.025,92 € 233%
10 A 342.916,49 € 57.669,08 € 17%
11 BBB- 710.199,65 € 57.326,94 € 8%
12 BBB- 700.215,44 € 56.525,24 € 8%
13 BBB 9.364,94 € 58.534,52 € 625%
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Quadro 4.17 — Calculo do RAROC (continuagéo)

14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
a7
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64

A-
CCCacC
B

AA-
BBB
B-
BB+
B+

A
BBB
B+
BBB+
A-

A-
BBB

556.443,80 €
125.922,95 €

26.268,68 €
249.837,74 €
305.198,87 €

1.602.041,84 €

946.144,51 €
982.392,13 €
289.314,27 €
289.000,80 €

1.235.069,16 €

346.157,82 €
389.439,88 €
388.099,12 €
354.558,46 €
857.880,95 €
853.055,63 €
252.621,71 €

8.163,25 €
277.538,74 €
307.280,34 €
740.410,36 €
215.106,73 €

6.062,36 €
290.950,59 €

8.099,09 €
205.479,37 €
214.281,47 €
649.405,28 €

1.052.235,80 €

235.657,32 €
268.833,90 €
255.604,55 €
180.776,85 €
375.070,47 €
238.185,44 €
266.447,72 €
494.646,25 €
160.486,13 €
216.852,55 €
183.837,14 €
152.703,72 €
804.648,29 €
597.880,44 €
476.094,81 €
167.648,42 €
166.454,39 €
281.757,37 €
53.277,08 €
429.660,07 €
7.422,44 €

114.411,09 €
37.502,28 €
41.855,66 €
51.738,33 €
53.782,32 €
30.524,10 €
44.340,20 €
43.225,49 €
48.701,56 €
50.943,81 €
97.148,30 €
50.461,94 €
47.094,05 €
46.932,95 €

103.168,25 €

37.784,99 €

37.574,15 €

44.568,82 €

51.977,21 €

49.688,00 €

46.101,72 €

41.467,43 €

46.534,61 €

37.997,90 €

43.667,69 €

35.307,71 €

42.833,80 €

83.131,19 €

38.625,35 €

27.979,33 €

42.235,21 €

40.371,08 €

38.399,18 €

39.155,82 €

37.580,96 €

35.802,77 €

71.234,71 €

32.387,17 €

34.794,57 €

32.622,99 €

33.013,81 €

33.121,83 €

21.466,48 €

55.668,35 €

26.771,26 €

30.133,03 €

29.920,55 €

28.305,90 €

62.412,96 €

24.189,46 €

22.475,90 €

21%
30%
159%
21%
18%
2%
5%
4%
17%
18%
8%
15%
12%
12%
29%
4%
4%
18%
637%
18%
15%
6%
22%
627%
15%
436%
21%
39%
6%
3%
18%
15%
15%
22%
10%
15%
27%
7%
22%
15%
18%
22%
3%
9%
6%
18%
18%
10%
-117%
6%
303%
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Quadro 4.17 — Calculo do RAROC (continuagéo)

65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100

BBB-
CCCacC

B

359.561,99 €
165.874,21 €
355.324,28 €
91.372,37 €
146.500,97 €
6.017,76 €
3.167,56 €
110.647,00 €
91.001,96 €
281.627,05 €
172.925,28 €
113.399,91 €
250.305,51 €
226.959,73 €
1.953,55 €
1.927,76 €
67.471,09 €
2.540,51 €
49.007,68 €
1.395,62 €
32.620,51 €
37.829,08 €
43.226,38 €
133.725,66 €
4.250,26 €
54.631,75 €
30.688,42 €
28.257,47 €
47.187,35€
52.497,93 €
297.750,57 €
1.796,64 €
448,37 €
16.825,89 €
2.475,87 €
11.531,09 €

23.624,40 €
25.024,41 €
23.349,51 €
23.554,50 €
22.136,73 €
18.279,17 €
16.689,26 €
19.989,63 €
19.859,78 €
15.958,70 €
17.488,29 €
17.202,84 €
15.072,05 €
13.694,27 €
12.447,86 €
12.287,52 €
14.266,38 €
11.281,19€
10.444,49 €
12.469,06 €
11.773,73 €
11.434,57 €
9.241,42 €
14501,11 €
7.298,96 €
7.817,19€
12.046,45 €
9.275,09 €
8.800,33 €
4.707,42 €
-5.344,43 €
419415 €
4.052,04 €
3.830,93 €
224781 €
1.668,25 €

7%
15%
7%
26%
15%
304%
527%
18%
22%
6%
10%
15%
6%
6%
637%
637%
21%
444%
21%
893%
36%
30%
21%
11%
172%
14%
39%
33%
19%
9%
2%
233%
904%
23%
91%
14%

Fonte: Elaboragéo prépria

Do quadro 4.17 retira-se que dos 100 financiamentos analisados, 0 RAROC é inferior a 100%
em 81% dos casos e superior em 19%, devendo merecer aprovacdo apenas estes Ultimos
empréstimos. Nos restantes, o pedido de financiamento deve ser indeferido, ou alterado nas
suas condicfes de base, dado que ndo cria valor para a instituicao financeira.

O quadro 4.18 agrega os mutuarios que criam valor para a IF, representando no seu todo os 19

financiamentos.

Quadro 4.18 — RAROC mais elevados

Mutuario

Fitch Rating

CE

Retorno ajustado ao
risco

RAROC

97

A-

448,37 €

4.052,04 €

904%
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Quadro 4.18 — RAROC mais elevados (continuacdo)

84
80
79
32
37
13
2
71
8
82
39
3
70
64
96
9
89
16

1.395,62 €
1.927,76 €
1.953,55 €
8.163,25 €
6.062,36 €
9.364,94 €
8.745,34 €
3.167,56 €
9.94479 €
2.540,51 €
8.099,09 €
12.824,22 €
6.017,76 €
7.422,44 €
1.796,64 €
20.578,80 €
4.250,26 €
26.268,68 €

12.469,06 €
12.287,52 €
12.447,86 €
51.977,21 €
37.997,90 €
58.534,52 €
49.045,82 €
16.689,26 €
48.321,79 €
11.281,19€
35.307,71 €
51.824,08 €
18.279,17 €
22.475,90 €

419415 €
48.025,92 €

7.298,96 €
41.855,66 €

893%
637%
637%
637%
627%
625%
561%
527%
486%
444%
436%
404%
304%
303%
233%
233%
172%
159%

Fonte: Elaboracéo prépria

O quadro anterior revela ainda que os financiamentos com um capital econémico mais reduzido

traduzem-se num retorno do capital ajustado ao risco mais elevado, induzindo assim que

necessidades inferiores de capital se convertam em decisdes de maior valor para as

instituices. Se aos valores do quadro 4.18 se retirar o correspondente a 100%, obtém-se o

quadro 4.19 que contém, unicamente, o valor associado ao RAROC.

Quadro 4.19 — RAROC (“puro”)

Decisao
- . . Retorno ajustado com
Mutuério | Fitch Rating CE i SJCO RAROC | o o0
(%)
97 A- 448,37 € 4.052,04 € 904% 804%
84 A 1.395,62 € 12.469,06 € 893% 793%
80 BBB 1.927,76 € 12.287,52 € 637% 537%
79 BBB 1.953,55 € 12.447,86 € 637% 537%
32 BBB+ 8.163,25 € 51.977,21 € 637% 537%
37 BBB 6.062,36 € 37.997,90 € 627% 527%
13 BBB 9.364,94 € 58.534,52 € 625% 525%
2 AA- 8.745,34 € 49.045,82 € 561% 461%
71 BBB+ 3.167,56 € 16.689,26 € 527% 427%
8 BBB 9.944,79 € 48.321,79 € 486% 386%
82 A- 2.540,51 € 11.281,19 € 444% 344%
39 A- 8.099,09 € 35.307,71 € 436% 336%
3 BBB+ 12.824,22 € 51.824,08 € 404% 304%
70 BBB- 6.017,76 € 18.279,17 € 304% 204%
64 BBB- 7.422,44 € 22.475,90 € 303% 203%
96 B- 1.796,64 € 4.194,15 € 233% 133%
9 BBB- 20.578,80 € 48.025,92 € 233% 133%
89 B- 4.250,26 € 7.298,96 € 172% 72%
16 B 26.268,68 € 41.855,66 € 159% 59%

Fonte: Elaboragéo prépria
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ApOs analise do quadro 4.19 verifica-se que os empréstimos dos mutuarios 89° e 16° ficam
com um valor inferior a 100%, devendo ser rejeitados, assim como todos os demais
financiamentos que ndo constam deste quadro.

Comparando os valores obtidos com a hurdle rate minima®’, gue neste caso é de 10%, obtém-

se os resultados descriminados no quadro 4.20.

Quadro 4.20 — Comparacdo do RAROC com a Hudle Rate

Decisao
Mutuario Fitch Rating CE Reto;r:)oriasjéjstado R;ggc ?_Ecr';?;;?
(%)
97 A- 448,37 € 4.052,04 € 804% 794%
84 A 1.395,62 € 12.469,06 € 793% 783%
80 BBB 1.927,76 € 12.287,52 € 537% 527%
79 BBB 1.953,55 € 12.447,86 € 537% 527%
32 BBB+ 8.163,25 € 51.977,21 € 537% 527%
37 BBB 6.062,36 € 37.997,90 € 527% 517%
13 BBB 9.364,94 € 58.534,52 € 525% 515%
2 AA- 8.745,34 € 49.045,82 € 461% 452%
71 BBB+ 3.167,56 € 16.689,26 € 427% 417%
8 BBB 9.944,79 € 48.321,79 € 386% 376%
82 A- 2.540,51 € 11.281,19 € 344% 334%
39 A- 8.099,09 € 35.307,71 € 336% 326%
3 BBB+ 12.824,22 € 51.824,08 € 304% 294%
70 BBB- 6.017,76 € 18.279,17 € 204% 194%
64 BBB- 7.422,44 € 22.475,90 € 203% 193%
96 B- 1.796,64 € 4.194,15 € 133% 123%
9 BBB- 20.578,80 € 48.025,92 € 133% 123%

Fonte: Elaboracéo prépria

Ao analisar o quadro 4.20 e na sequéncia da revisdo de literatura para este estudo, pode-se
concluir que todos os financiamentos constantes do quadro devem ser aprovados, visto que 0s
RAROC's adjacentes a decisdo sé@o superiores a hurdle rate minima definida pela entidade
financeira. Contudo, os financiamentos que necessitam de um menor capital econémico sao
agueles que geram o retorno mais elevado.

Deste modo e na linha de raciocinio de Saunders (2002:229), se 0 RAROC é superior a hurdle
rate, os empréstimos devem ser concedidos dado que criam valor, e se 0 RAROC se mostra
inferior a taxa de referéncia, estes devem ser rejeitados ou em alternativa deve a IF adotar
medidas para incrementar a possibilidade do retorno associado a cada operac¢do, quer através
de um acréscimo das garantias propostas no momento da avaliacdo de cada financiamento,
quer através de aumentos dos spreads associados a cada operacdo, de forma a potenciar a

rendibilidade das operacdes.

% A hurdle rate é o retorno minimo exigido pela instituicdo financeira para cada financiamento, tendo em
conta os custos do funding e das operacdes inerentes a cada empréstimo.
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Capitulo 5 - Conclusao
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A percecdo do risco é distinta para um gestor de uma instituicdo financeira ou para um
regulador que supervisiona uma IF, face a incerteza inerente a ocorréncia de um determinado
evento. Os bancos estéo interessados em atingir elevados niveis de rentabilidade, contudo, no
decorrer deste caminho ndo podem falhar na observacdo dos riscos em que incorrem para
atingir esse objetivo, pois os resultados podem diminuir inesperadamente por motivos internos
ou externos a instituicdo, e podem condicionar a sua acdo. Por exemplo, alteracées no
ambiente concorrencial ou regulatério podem pressionar em baixa as margens entre 0s

rendimentos dos ativos e o custo de captagdo dos recursos.

As tradicionais medidas contabilisticas utilizadas pelas instituicbes bancéarias para avaliar a
rentabilidade tais como o retorno dos ativos (ROA) ou a rentabilidade dos capitais préprios
(ROE), permitem medir a eficiéncia desses ativos e fundos proprios, mas falham na medicéo
dos riscos envolvidos nas diversas operacfes que os bancos realizam, dada a natureza do
negocio. E é certo que os gestores, atuando em nome dos interesses acionistas, preferem os
retornos financeiros mais elevados, assumindo a preferéncia por maiores riscos ao determinar
a politica de negécio a seguir pela instituicao.

De entre as medidas mais populares na mensuracdo dos riscos das entidades financeiras
destacam-se a analise dos desvios-padrao e variancias dos retornos, ROE, ROA, RORWA,
RAROC e o valor em risco (VaR).

O desvio-padréo e a variancia, enquanto medidas de dispersédo e de risco estdo fortemente
relacionados, medindo a dispersédo em torno da média de um conjunto de observacées. Quanto
mais elevados os seus valores, maiores seréo 0s riscos.

Esta dissertacdo cingiu-se a andlise das medidas de performance ajustadas ao risco, VaR,
RoRWA e RAROC, as duas (ltimas tratadas com maior detalhe. Contudo, existem outras
métricas de performance baseadas no valor que ndo foram abordadas, como o valor
econdémico acrescentado (EVA®), o retorno dos cash-flows do investimento (CFROI*") ou o
valor de mercado acrescentado (MVA*) cuja aplicabilidade e utilidade ndo se encontra
suficientemente demonstrada quando se trata de empresas bancarias.

O RoRWA, obtido e discutido no primeiro estudo empirico, permitiu concluir pela existéncia de
evidéncias de que este apenas se correlaciona (através da correlacdo de Pearson) com o
cross-selling, os custos operacionais e as provisbes de crédito e ndo com as perdas

esperadas.

0 Economic Value Added — A ideia fundamental neste conceito assenta no diferencial entre a
rendibilidade dos capitais investidos e custo das diferentes fontes de financiamento utilizadas ou custo do
capital. Um valor positivo significa criacdo de valor, enquanto um negativo implica destruicdo de valor.
Ferreira (2002:208)

* Cash Flow Return on Investment — E a taxa interna média de rendabilidade dos investimentos
realizados pela IF, sendo posteriormente comparada com o custo médio ponderado do capital (WACC) da
IF. Se o CFROI > WACC, a IF cria valor, de outra forma, se CFROI < WACC destréi valor. Quiry et al
53005:356).

Market Value Added — O valor de mercado acrescentado é igual a diferenca entre o valor de mercado
da organizacao (valor de mercado dos capitais proprios e do endividamento) e o valor total dos seus
recursos investidos (valor contabilistico dos capitais proprios e do endividamento). Ferreira (2002:208-
209).
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Entretanto, o RORWA esta diretamente correlacionado com a variavel ROA e BIS CT1,
observando-se uma diminuigdo no periodo analisado para a maior parte da amostra analisada.
Relativamente aos custos operacionais o estudo revela que tém aumentado o seu peso neste
intervalo de tempo, 0 que demonstra 0 caminho que ainda falta percorrer na otimizacao destes
custos.

Os custos operacionais ponderados pelo risco observam uma diminuicdo num terco dos
bancos analisados e aumentam nos demais incluidos na amostra, para o intervalo de tempo
considerado na analise.

O cross-selling ponderado pelo risco revelou um aumento para metade da amostra analisada e
uma diminuicdo na outra metade, permitindo inferir que os bancos que aumentaram este racio
foram mais eficientes que os restantes, na otimizacao do seu cross-selling por cada unidade de
risco.

Verificamos ainda, que o0 RoRWA varia com o crescimento do pais. O exemplo dos paises
periféricos do Euro, que sofreram contracdo do produto, de que a Espanha é exemplo,
confirma a relacdo entre o PIB e 0 RORWA do Santander. O indicador variou negativamente
acompanhando a tendéncia de deterioragdo do indicador macroeconémico.

Com a utilizacdo do RoORWA, as entidades financeiras podem redirecionar 0s seus recursos
(escassos) para onde sdo mais propensos a gerar lucro e liquidez, sendo que um elevado
RoRWA, indica que a instituicdo gere de forma eficiente os seus ativos ponderados pelo risco
(RWA) tendo em vista obter o maior retorno possivel.

O RORWA ¢ utilizado com uma variavel do processo de gestdo do capital das instituicées,

integrando os modelos internos de avaliacdo das necessidades de capital (ICAAP) dos bancos.

O processo de inovagdo e desenvolvimento de novas técnicas de medicao de performance
ajustadas ao risco (RAPM), que permite otimizar os niveis de desempenho baseados numa
I6gica de retorno-risco, através da maximizacao da rendibilidade para um dado nivel de risco,
permitiu a concecao da metodologia RAROC. Esta foi desenhada para apoiar a tomada de
decisdes financeiras, tais como a alocacéo de capitais, avaliacdo do desempenho econdémico,
determinacdo de spreads diferenciados que se ajustem as perdas esperadas, assim como a

otimizagdo e gestdo dos portefdlios de crédito.

Da andlise ao RAROC poderemos assumir, de acordo com o estudo dois, que os
financiamentos que exigem um menor capital econdmico, sdo aqueles que se traduzem num
retorno de capital ajustado ao risco mais elevado.

Uma das vantagens mais 6bvias do RAROC é ser uma ferramenta de medida de desempenho
e de previsado do capital que reflete a preocupacdo do banco com o seu risco total, por via do
uso do capital econémico (no seu denominador). Além disso, o0 RAROC (de forma implicita)
calcula o lucro econémico associado a uma transacgéao, incluindo o custo de oportunidade do
capital, convertendo-se numa melhoria relativamente a outras medidas tradicionais usadas
para determinar a contribuicdo do valor de uma transacdo. Um dos inconvenientes apontados

ao RAROC é a desconsideracdo das correlacdes existentes entre os financiamentos e a
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exposicdo ao risco de crédito da carteira bancaria. Outra fraqueza associada a esta
metodologia € a impossibilidade de definicdo de uma taxa de retorno Unica para todo o banco

em simultaneo com a taxa de incumprimento pretendida.

Deixa-se para investigacdes futuras a analise de duas linhas de orientacdo relativamente as
medidas de analise da performance baseada no risco, RAROC e RoRWA: (1) a correlagdo
entre os ativos utilizados para o célculo do RAROC, por forma a verificar a consisténcia da
criacdo de valor nestes financiamentos, que no estudo dois foi ignorado e (2) a utilizagdo do
retorno dos ativos ponderados pelo risco, por forma a apurar se 0s bancos sdo capazes de
minimizar as provisfes para imparidades com base no risco ajustado e de que forma tal

poderia ser concretizado;

Em sintese, pode-se concluir que as medidas de performance ajustadas ao risco, permitem
uma avaliacdo do retorno gerado considerando os riscos associados, seja o risco de crédito, de
mercado, operacional, de forma isolada ou em conjunto, como € o caso dos ativos ponderados
pelo risco que incorpora as trés variaveis na sua mensuragao. Pelo contrario, as medidas
contabilisticas como o ROA ou ROE ndo levam em consideracdo a variedade dos riscos
subjacentes ao negécio para o seu calculo e tornam-se do ponto de vista da rentabilidade
econOmica e da criacdo de valor, medidas desajustadas face as decisdes estratégicas e taticas
do negdcio, que com um elevado nivel de confianca, preserve a rentabilidade num ambiente
mais exigente, mais resistente e mais intensivo de requisitos de capital econémico e

regulamentar.
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Anexo | — Distribuicdo Normal — Func&o de distribui

O(z)=P(Z 5:):‘[ l_ e dx
- \"IZAT

2 .00 01 02 03 04 05 06 07 .08 .09

0 | 5000 | 5040 | 5080 | 5120 | 5160 | 5199 | 5239 | 5279 | 5319 | 5359
1 5308 | 5438 | 5478 | 5517 | 5557 | 5396 | 5636 | 5675 | 5714 | 5753
2 | 5793 | 5832 | 5871 | 5010 | 5948 | 5987 | 6026 | 6064 | 6103 | 6141
3 | 6179 | 6217 | 6255 | 6203 | 6331 6368 | 6406 | 6443 | 6480 | 6517
4 | 6354 | 6591 | 6628 | 6664 | 6700 | 6736 | 6772 | 6808 | 6844 | 6879
5 | 6915 | 6950 | 6985 | 7019 | 7054 | 7088 | 7123 | 7157 | 7190 | 7224
6 | 7257 | 7201 | 7324 | 7357 | 7389 | 7422 | 7454 | 7486 | 7517 | 7549
7| 7580 | 7611 | 7642 | 7673 | 7704 | 7734 | 7764 | 7794 | 7823 | 7852
8 | 7881 | 7910 | 7939 | 7967 | 7995 | 8023 | 8051 | 8078 | 8106 | 8133
9 | 8150 | 818 | 8212 | 8238 | 8264 | 8289 | 8315 | 8340 | 8365 | 8389
10 | 8413 | 8438 | 8461 | 8485 | 8508 | 8531 | 8554 | 8577 | 8599 | 8621
11 | 8643 | 8665 | 8686 | 8708 | 8729 | 8749 | 8770 | 8790 | 8810 | 8830
12 | 8849 | 8369 | 8888 | 8907 | 8925 | 8944 | 8962 | 8980 | 8997 | 9015
13 | 9032 | 9049 | 9066 | 9082 | 9099 | 9115 | 9131 | 9147 | 9162 | 9177
14 | 9192 | 9207 | 9222 | 9236 | 9251 9265 | 9279 | 9292 | 9306 | 9319
15 | 9332 | 9345 | 9357 | 9370 | 9382 | 9304 | 9406 | 9418 | 9429 | 9441
16 | 9452 | 9463 | 9474 | 9484 | 9495 | 9505 | 9515 | 9525 | 9535 | 9545
17 | 9554 | 9564 | 9573 | 9582 | 9591 9599 | 9608 | 9616 | 9625 | 9633
18 | 9641 | 9649 | 9656 | 9664 | 9671 9678 | 9686 | 9693 | 9699 | 9706
19 | 9713 | 9719 | 9726 | 9732 | 9738 | 9744 | 9750 | 9756 | 9761 | 9767
20 | 9772 | 9778 | 9783 | 9788 | 9793 9798 | 9803 | 9808 | 9812 | 9817
21 | 9821 | 9826 | 9830 | 9834 | 9838 | 9842 | 9846 | 9850 | 9854 | 9857
22 | 9861 | 9%64 | 9%68 | 9871 | 9875 | 9878 | 9881 | 9384 | 9887 | 9890
23 | 9803 | 0896 | 9898 | 9001 | 9904 | 9906 | 9900 | 9911 | 9913 | 9916
24 | 9918 | 9920 | 9922 | 9925 | 9927 | 99290 | 9931 | 9932 | 9934 | 9936
25 | 9938 | 9940 | 9941 | 9943 | 9945 | 9946 | 9948 | 9949 | 9951 | 9952
26 | 9953 | 9955 | 9956 | 9957 | 9950 | 9960 | 9961 | 9962 | 9963 | 9964
27 | 9965 | 9966 | 9967 | 9968 | 9969 | 9970 | 9971 | 9972 | 9973 | 9974
28 | 9974 | 9975 | 9976 | 9977 | 9977 | 9978 | 9979 | 9970 | 9980 | 9981
29 | 9981 | 9982 | 9982 | 9983 | 9984 | 9984 | 9985 | 9985 | 90986 | 9986
30 | 9987 | 9087 | 9987 | 9088 | 9988 | 9980 | 09080 | ©0g0 | 9990 | 9990
31 | 9900 | 9991 | 9991 | 9991 | 9992 | 9992 | 9902 | 0992 | 9993 | 9903
32 | 9903 | 9993 | 9994 | 9994 | 9994 | 9994 | 9994 | 9995 | 9995 | 9995
33 | 9995 | 9995 | 9995 | 9996 | 9996 | 9996 | 9996 | 9996 | 9996 | 9997
34 | 9997 | 9997 | 9997 | 9997 | 9997 | 9997 | 9997 | 9997 | 9997 | 9998




Anexo Il — Lista de quadros

Quadro 3.1 — Correlacéo entre RWA e fee, operating expenses (op.exp.) e credit provision
(cred.prov.) de 2010 a 2013

Correlacdes

RWA Fee OP.Exp. Credit Provision EL
Correlagdo de . " -
1 779 ,867 ,850 ,252
Pearson
Sig. 2
] ,013 ,002 ,004 ,512
RWA extremidades)
] 134217478 | 1974376019,2 | 4818477000,8 | 2487632718,574 | 65985450
Covariancia
768,632 75 86 6,252
N 9 9 9 9 9
Correlagdo de . - .
779 1 ,954 ,676 ,303
Pearson
Sig. (2
) ,013 ,000 ,046 427
Fee extremidades)
197437601 | 47802399,403 | 100111016,14 | 37324706,751 | 14968625,
Covariancia
9,275 9 454
N 9 9 9 9 9
Correlacdo de " " .
,867 ,954 1 , 707 ,248
Pearson
Sig. 2
OP.Exp ] ,002 ,000 ,033 ,520
extremidades)
481847700| 100111016,14 | 230291656,56 | 85761210,720 | 26862420,
Covariancia
0,886 9 4 492
N 9 9 9 9 9
Correlagcdo de . . .
,850 ,676 , 707 1 ,379
Pearson
Credit Sig. 2
] ,004 ,046 ,033 314
Provisi extremidades)
on o 248763271 | 37324706,751 | 85761210,720 | 63859239,189 | 21614152,
Covariancia
8,574 800
N 9 9 9 9 9
Correlagdo  de
,252 ,303 ,248 ,379 1
Pearson
Sig. (2
,512 A27 ,520 314
EL extremidades)
) 659854506, | 14968625,454 | 26862420,492 | 21614152,800 |50911859,
Covariancia
252 005
N 9 9 9 9 9




*_ A correlagdo € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

** A correlagdo € significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Quadro 3.2 — Correlagfes entre ROWA e Fee/RWA, Op.Exp/RWA e Credit Provision/RWA de

2010 a 2013
Correlacdes
Credit
RoRWA | Fee/RWA | Op.Exp/RWA | Provision/RWA

RoRWA Correlacdo de Pearson 1 ,159 ,074 -,005

Sig. (2 extremidades) ,683 ,850 ,989

Covariancia ,193 ,123 ,086 -,003

N 9 9 9 9
Fee/RWA Correlagdo de Pearson 1159 1 ,946" -,191

Sig. (2 extremidades) ,683 ,000 ,622

Covariancia ,123 3,082 4,372 -,397

N 9 9 9 9
Op.Exp/RWA Correlagdo de Pearson 074 ,946" 1 -,322

Sig. (2 extremidades) ,850 ,000 ,398

Covariancia ,086 4,372 6,930 -1,001

N 9 9 9 9
Credit Correlacao de Pearson -,005 -,191 -,322 1
Provision/RWA  sjg. (2 extremidades) ,989 622 ,398

Covariancia -,003 -,397 -1,001 1,396

N 9 9 9 9

** A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Quadro 3.3 — Correlagfes entre ROWA e Fee/RWA, Op.Exp/RWA e Credit Provision/RWA de

2010 a 2013

Testes de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Estatistica df Sig. Estatistica df Sig.
RoRWA .231 9 .184 .834 9 .050

a. Correlagéo de Significancia de Lilliefors



Quadro 3.4 — Correlacdo entre 0 ROA, RoORWA e BIS CT1

Correlacdes

ROA RoRWA BIS CT1
ROA Correlagdo de Pearson 1 787 822"
Sig. (2 extremidades) .012 .007
N 9 9 9
RoRWA Correlacéo de Pearson 787 1 .613
Sig. (2 extremidades) .012 .079
N 9 9 9
BIS CT1 Correlagdo de Pearson 822" 613 1
Sig. (2 extremidades) .007 .079
N 9 9 9
*, A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
** A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
Quadro 3.5 — Correlacdo entre a média do fee e a média do RWA
Correlagdes
Média_rwa Média fee
Média_rwa Correlacao de Pearson 1 779
Sig. (2 extremidades) .013
N 9 9
Média_fee Correlacdo de Pearson 779 1
Sig. (2 extremidades) .013
N 9 9

*_ A correlagao € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Quadro 4.1 — Financiamentos com rating e PD atribuida para o horizonte de um ano

Mutuério | Financiamento | Fitch Rating PD Mutuario | Financiamento | Fitch Rating PD
1 2.993.530 € BBB 0,09% 51 1.330.314€ B 0,79%
2 2.976.117€  AA- 0,06% 52 1.274.273 € BBB 0,09%
3 2.965.927 € BBB+ 0,13% 53 1.253.315€ A- 0,17%
4 2.921.044 € CCCacC 23,51% 54 1.214.772 € BBB+ 0,13%
5 2.887.196 € B+ 1,01% 55 1.212.480 € BBB 0,09%
6 2.883.424€ A- 0,17% 56 1.197.199 € B- 2,63%
7 2.766.806 € BBB- 0,39% 57 1.159.668 € BB+ 0,92%
8 2.763.685€ BBB 0,09% 58 1.133.673 € B+ 1,01%
9 2.751.408 € BBB- 0,39% 59 1.107.799 € BBB+ 0,13%
10 2.722.785 € A 0,09% 60 1.099.909 € BBB+ 0,13%
11 2.712.985€  BBB- 0,39% 61 1.076.322 € BBB- 0,39%




Quadro 4.1 — Financiamentos com rating e PD atribuida para o horizonte de um ano

(continuacao)

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50

2.674.845€
2.602.544 €
2.501.339 €
2474543 €
2.472.668 €
2.429.201 €
2.423.304 €
2.383.604 €
2.359.507 €
2.339.264 €
2.297.179 €
2.294.690 €
2.287.395 €
2.287.366 €
2.250.796 €
2.243.047 €
2.189.618 €
2.042.779 €
2.031.289 €
2.005.837 €
1.887.959 €
1.833.940 €
1.775.949 €
1.763.059 €
1.707.965 €
1.684.747 €
1.681.570 €
1.638.324 €
1.631.523 €
1.620.487 €
1.619.495 €
1.565.573 €
1.557.193 €
1.553.745 €
1.477.285€
1.435.383 €
1.432.781 €
1.376.610 €
1.369.396 €

BBB
B+
BBB+

A-
BBB
B+
B+
BBB
BBB+
BBB+

BBB-
A-
BBB+

0,39%
0,09%
0,17%
23,51%
0,79%
0,06%
0,09%
2,63%
0,92%
1,01%
0,09%
0,09%
1,01%
0,13%
0,17%
0,17%
0,09%
1,01%
1,01%
0,09%
0,13%
0,13%
0,17%
1,01%
0,09%
0,09%
0,17%
0,17%
0,09%
0,06%
0,92%
2,63%
0,13%
0,17%
0,17%
0,09%
0,39%
0,17%
0,13%

62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
7
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100

1.046.961 €
1.023.103 €
992.388 €
967.015 €
958.682 €
955.618 €
888.424 €
846.713 €
804.581 €
732.579 €
731141 €
722.563 €
670.608 €
660.580 €
655.403 €
624.215 €
565.995 €
542.897 €
535.731 €
535.726 €
513.908 €
389.125 €
387.846 €
317.173 €
300.366 €
249.830 €
247.665 €
221.332 €
208.695 €
189.520 €
145.228 €
140.200 €
130.920 €
130.026 €
93.560 €
90.699 €
49.992 €
48.654 €
31.012 €

CCCacC
B+
BBB-
B

A-

B

AA-

A-
BBB-
BBB+
BBB+
BBB
B+
BBB-
A-
BB+
BB+
BBB
BBB
A
A-
A
A
AA-
BBB
A-
B+
B-
BBB-
BBB
BBB+
BBB-
BB+
CCCacC
B-
A-
BBB-
CCCacC
B

23,51%
1,01%
0,39%
0,79%
0,17%
0,79%
0,06%
0,17%
0,39%
0,13%
0,13%
0,09%
1,01%
0,39%
0,17%
0,92%
0,92%
0,09%
0,09%
0,09%
0,17%
0,09%
0,09%
0,06%
0,09%
0,17%
1,01%
2,63%
0,39%
0,09%
0,13%
0,39%
0,92%
23,51%
2,63%
0,17%
0,39%
23,51%
0,79%

Fonte: Elaboragao propria adaptada com dados da Fitch Ratings




Quadro 4.3 — Perdas esperadas

Mutuério | Financiamento F;:;[f:g PD Colateral | LGD EAD EL
1 2.993.530€ BBB 0,09%  Imobiliario 0,35 2.993.530 € 942,96 €
2 2.976.117 € AA- 0,06%  Financeiro 0,01 2.976.117 € 17,86 €
3 2.965.927 € BBB+ 0,13%  Financeiro 0,01 2.965.927 € 38,56 €
4 2.921.044€ CCCaC 2351% Financeiro 0,01 2.921.044 € 6.867,37 €
5 2.887.196 € B+ 1,01% Imobiliario 0,35 2.887.196 €  10.206,24 €
6 2.883.424 € A- 0,17% s/ colateral 0,45 2.883.424 € 2.205,82 €
7 2.766.806 € BBB- 0,39%  Imobiliario 0,35 2.766.806 € 3.776,69 €
8 2.763.685 € BBB 0,09% Financeiro 0,01 2.763.685 € 2487 €
9 2.751.408 € BBB- 0,39%  Financeiro 0,01 2.751.408 € 107,30 €
10 2.722.785€ A 0,09%  Imobiliario 0,35 2.722.785 € 857,68 €
11 2.712.985 € BBB- 0,39% Imobiliario 0,35 2.712.985 € 3.703,22 €
12 2.674.845 € BBB- 0,39%  Imobiliario 0,35 2.674.845 € 3.651,16 €
13 2.602.544 € BBB 0,09% Financeiro 0,01 2.602.544 € 2342 €
14 2.501.339€ A- 0,17% s/ colateral 0,45 2.501.339€ 1.913,52 €
15 2.474543€ CCCaC 2351% Financeiro 0,01 2474543 € 5.817,65 €
16 2.472.668€ B 0,79%  Financeiro 0,01 2.472.668 € 195,34 €
17 2.429.201 € AA- 0,06%  Imobiliario 0,35 2.429.201 € 510,13 €
18 2.423.304 € BBB 0,09%  Imobiliario 0,35 2.423.304 € 763,34 €
19 2.383.604 € B- 2,63%  Imobiliario 0,35 2.383.604 € 21.941,07 €
20 2.359.507 € BB+ 0,92%  Imobiliario 0,35 2.359.507 € 7.597,61 €
21 2.339.264 € B+ 1,01% Imobiliario 0,35 2.339.264 € 8.269,30 €
22 2.297.179€ A 0,09% Imobiliario 0,35 2.297.179 € 723,61 €
23 2.294.690 € BBB 0,09%  Imobiliario 0,35 2.294.690 € 722,83 €
24 2.287.395€ B+ 1,01% s/ colateral 0,45 2.287.395 € 10.396,21 €
25 2.287.366 € BBB+ 0,13%  Imobiliario 0,35 2.287.366 € 1.040,75 €
26 2.250.796 € A- 0,17%  Imobiliario 0,35 2.250.796 € 1.339,22 €
27 2.243.047 € A- 0,17%  Imobiliario 0,35 2.243.047 € 1.334,61 €
28 2.189.618 € BBB 0,09% s/ colateral 0,45 2.189.618 € 886,80 €
29 2.042.779 € B+ 1,01% Imobiliario 0,35 2.042.779 € 7.221,22 €
30 2.031.289 € B+ 1,01% Imobiliario 0,35 2.031.289 € 7.180,61 €
31 2.005.837 € BBB 0,09%  Imobiliario 0,35 2.005.837 € 631,84 €
32 1.887.959 € BBB+ 0,13% Financeiro 0,01 1.887.959 € 2454 €
33 1.833.940 € BBB+ 0,13%  Imobiliario 0,35 1.833.940 € 834,44 €
34 1.775.949 € A- 0,17%  Imobiliario 0,35 1.775.949 € 1.056,69 €




Quadro 4.3 — Perdas esperadas (continuacéo)

35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
a7
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70

1.763.059 €
1.707.965 €
1.684.747 €
1.681.570 €
1.638.324 €
1.631.523 €
1.620.487 €
1.619.495 €
1.565.573 €
1.557.193 €
1.553.745 €
1.477.285€
1.435.383 €
1.432.781 €
1.376.610 €
1.369.396 €
1.330.314 €
1.274.273 €
1.253.315€
1.214.772 €
1.212.480 €
1.197.199 €
1.159.668 €
1.133.673 €
1.107.799 €
1.099.909 €
1.076.322 €
1.046.961 €
1.023.103 €

992.388 €

967.015 €

958.682 €

955.618 €

888.424 €

846.713 €

804.581 €

BBB
BBB-
A-
BBB+

BBB

BBB+
BBB+
BBB-
CCCacC
B+

BBB-

A-

[oe]

1,01%
0,09%
0,09%
0,17%
0,17%
0,09%
0,06%
0,92%
2,63%
0,13%
0,17%
0,17%
0,09%
0,39%
0,17%
0,13%
0,79%
0,09%
0,17%
0,13%
0,09%
2,63%
0,92%
1,01%
0,13%
0,13%
0,39%
23,51%
1,01%
0,39%
0,79%
0,17%
0,79%
0,06%
0,17%
0,39%

Imobiliario
Imobiliario
Financeiro
Imobiliario
Financeiro
Imobiliario
s/ colateral
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
s/ colateral
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
s/ colateral
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Financeiro
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario
Imobiliario

Financeiro

0,35
0,35
0,01
0,35
0,01
0,35
0,45
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,45
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,45
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,01
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,01

1.763.059 €
1.707.965 €
1.684.747 €
1.681.570 €
1.638.324 €
1.631.523 €
1.620.487 €
1.619.495 €
1.565.573 €
1.557.193 €
1.553.745 €
1.477.285€
1.435.383 €
1.432.781 €
1.376.610 €
1.369.396 €
1.330.314 €
1.274.273 €
1.253.315€
1.214.772 €
1.212.480 €
1.197.199 €
1.159.668 €
1.133.673 €
1.107.799 €
1.099.909 €
1.076.322 €
1.046.961 €
1.023.103 €

992.388 €

967.015 €

958.682 €

955.618 €

888.424 €

846.713 €

804.581 €

6.232,41 €
538,01 €
15,16 €
1.000,53 €
27,85 €
513,93 €
437,53 €
5.214,77 €
1441110 €
708,52 €
924,48 €
878,98 €
452,15 €
1.955,75 €
819,08 €
801,10 €
3.678,32 €
401,40 €
745,72 €
552,72 €
381,93 €
11.020,22 €
4.801,03 €
4.007,53 €
504,05 €
500,46 €
1.469,18 €
86.149,19 €
3.616,67 €
38,70 €
2.673,80 €
570,42 €
2.642,28 €
186,57 €
503,79 €
31,38 €




Quadro 4.3 — Perdas esperadas (continuacéo)

71 732.579 € BBB+ 0,13%  Financeiro 0,01 732579 € 952 €
72 731.141 € BBB+ 0,13%  Imobiliario 0,35 731.141 € 332,67 €
73 722.563 € BBB 0,09%  Imobiliario 0,35 722.563 € 22761 €
74 670.608 € B+ 1,01% Imobiliario 0,35 670.608 € 2.370,60 €
75 660.580 € BBB- 0,39%  Imobiliario 0,35 660.580 € 901,69 €
76 655.403 € A- 0,17%  Imobiliario 0,35 655.403 € 389,96 €
77 624.215 € BB+ 0,92%  Imobiliario 0,35 624.215 € 2.009,97 €
78 565.995 € BB+ 0,92%  Imobiliario 0,35 565.995 € 1.822,50 €
79 542.897 € BBB 0,09% Financeiro 0,01 542.897 € 4,80 €
80 535.731€ BBB 0,09% Financeiro 0,01 535.731 € 4,82 €
81 535.726 € A 0,09%  Imobiliario 0,35 535.726 € 168,75 €
82 513.908 € A- 0,17%  Financeiro 0,01 513.908 € 8,74 €
83 389.125€ A 0,09% Imobiliario 0,35 389.125 € 122,57 €
84 387.846 € A 0,09%  Financeiro 0,01 387.846 € 349€
85 317.173 € AA- 0,06%  Imobiliario 0,35 317.173 € 66,61 €
86 300.366 € BBB 0,09%  Imobiliario 0,35 300.366 € 94,62 €
87 249.830 € A- 0,17%  Imobiliario 0,35 249.830 € 148,65 €
88 247.665 € B+ 1,01% s/ colateral 0,45 247.665 € 1.125,64 €
89 221.332 € B- 2,63% Financeiro 0,01 221.332 € 58,21 €
90 208.695 € BBB- 0,39% Imobiliario 0,35 208.695 € 284,87 €
91 189.520 € BBB 0,09% s/ colateral 0,45 189.520 € 76,76 €
92 145.228 € BBB+ 0,13% s/ colateral 0,45 145.228 € 84,96 €
93 140.200 € BBB- 0,39% s/ colateral 0,45 140.200 € 246,05 €
94 130.920 € BB+ 0,92%  Imobiliario 0,35 130.920 € 421,56 €
95 130.026 € CCCaC 23,51% s/ colateral 0,45 130.026 € 13.756,10 €
96 93.560 € B- 2,63% Financeiro 0,01 93.560 € 24,61 €
97 90.699 € A- 0,17%  Financeiro 0,01 90.699 € 1,54 €
98 49.992 € BBB- 0,39% s/ colateral 0,48 49.992 € 93,59 €
99 48.654€ CCCacC 23,51% Financeiro 0,01 48.654 € 114,39 €
100 31.012€ B 0,79%  Imobiliario 0,35 31.012 € 85,75 €

Fonte: Elaboracao propria




Quadro 4.4 — Diferencas nas perdas esperadas dadas as notacdes de risco

Mutuério | Financiamento ;:tf:g PD Colateral LGD EAD EL
53 1.253.315€ A- 0,17% Imobiliario 0,35 1.253.315 € 745,72 €
65 967.015€ B 0,79% Imobiliario 0,35 967.015€ 2.673,80€
62 1.046.961€ CCCaC 23,51% Imobiliario 0,35 1.046.961 € 86.149,19 €
Fonte: Elaboracéo propria
Quadro 4.5 — Perdas Inesperadas
Mutuério | Financiamento Fitch Rating PD LGD EL o_PD UL

1 2.993.530€ BBB 0,09% 0,35 942,96 € 0,0300 3141792 €
2 2.976.117 € AA- 0,06% 0,01 17,86 € 0,0245 728,78 €
3 2.965.927 € BBB+ 0,13% 0,01 38,56 € 0,0360 1.068,68 €
4 2.921.044€ CCCaC 23,51% 0,01 6.867,37 € 0,4241 12.387,02 €
5 2.887.196 € B+ 1,01% 0,35 10.206,24 € 0,1000 101.041,70 €
6 2.883.424 € A- 0,17% 0,45 2.205,82 € 0,0412 53.453,48 €
7 2.766.806 € BBB- 0,39% 0,35 3.776,69 € 0,0623 60.357,40 €
8 2.763.685 € BBB 0,09% 0,01 24,87 € 0,0300 828,73 €
9 2.751.408 € BBB- 0,39% 0,01 107,30 € 0,0623 1.714,90 €
10 2.722.785€ A 0,09% 0,35 857,68 € 0,0300 28.576,37 €
11 2.712.985 € BBB- 0,39% 0,35 3.703,22 € 0,0623 59.183,30 €
12 2.674.845 € BBB- 0,39% 0,35 3.651,16 € 0,0623 58.351,29 €
13 2.602.544 € BBB 0,09% 0,01 23,42 € 0,0300 780,41 €
14 2.501.339€ A- 0,17% 0,45 1.913,52 € 0,0412 46.370,32 €
15 2474543 € CCCacC 23,51% 0,01 5.817,65€ 0,4241 10.493,58 €
16 2.472.668€ B 0,79% 0,01 195,34 € 0,0885 2.189,06 €
17 2.429.201 € AA- 0,06% 0,35 510,13 € 0,0245 20.819,81 €
18 2.423.304 € BBB 0,09% 0,35 763,34 € 0,0300 25.433,24 €
19 2.383.604 £ B- 2,63% 0,35 21.941,07 € 0,1600 133.503,49 €
20 2.359.507 € BB+ 0,92% 0,35 7.597,61€ 0,0955 78.845,38 €
21 2.339.264 € B+ 1,01% 0,35 8.269,30 € 0,1000 81.866,01 €
22 2.297.179€ A 0,09% 0,35 723,61€ 0,0300 24.109,52 €
23 2.294.690 € BBB 0,09% 0,35 722,83 € 0,0300 24.083,40 €
24 2.287.395€ B+ 1,01% 0,45 10.396,21 € 0,1000 102.922,43 €
25 2.287.366 € BBB+ 0,13% 0,35 1.040,75 € 0,0360 28.846,49 €
26 2.250.796 € A- 0,17% 0,35 1.339,22 € 10,0412 32.453,32 €
27 2.243.047 € A- 0,17% 0,35 1.334,61 € 0,0412 32.341,59 €
28 2.189.618 € BBB 0,09% 0,45 886,80 € 0,0300 29.546,54 €
29 2.042.779 € B+ 1,01% 0,35 7.221,22 € 0,1000 71.490,08 €
30 2.031.289 € B+ 1,01% 0,35 7.180,61 € 0,1000 71.087,97 €
31 2.005.837 € BBB 0,09% 0,35 631,84 € 0,0300 21.051,81 €
32 1.887.959 € BBB+ 0,13% 0,01 24,54€ 0,0360 680,27 €
33 1.833.940 € BBB+ 0,13% 0,35 834,44 € 0,0360 23.128,23 €
34 1.775.949 € A- 0,17% 0,35 1.056,69 € 0,0412 25.606,70 €
35 1.763.059 € B+ 1,01% 0,35 6.232,41€ 0,1000 61.700,86 €
36 1.707.965 € BBB 0,09% 0,35 538,01 € 0,0300 17.925,56 €
37 1.684.747 € BBB 0,09% 0,01 15,16 € 0,0300 505,20 €
38 1.681.570 € A- 0,17% 0,35 1.000,53 € 0,0412 24.245,88 €
39 1.638.324 € A- 0,17% 0,01 27,85€ 0,0412 674,92 €
40 1.631.523€ A 0,09% 0,35 513,93 € 0,0300 17.123,28 €
41 1.620.487 € AA- 0,06% 0,45 437,53 € 0,0245 17.856,79 €
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Quadro 4.5 — Perdas Inesperadas (continuagéo)

42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
i
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93

1.619.495 €
1.565.573 €
1.557.193 €
1.553.745 €
1.477.285€
1.435.383 €
1.432.781 €
1.376.610 €
1.369.396 €
1.330.314 €
1.274.273 €
1.253.315€
1.214.772 €
1.212.480 €
1.197.199 €
1.159.668 €
1.133.673 €
1.107.799 €
1.099.909 €
1.076.322 €
1.046.961 €
1.023.103 €
992.388 €
967.015 €
958.682 €
955.618 €
888.424 €
846.713 €
804.581 €
732.579 €
731.141 €
722.563 €
670.608 €
660.580 €
655.403 €
624.215 €
565.995 €
542.897 €
535.731 €
535.726 €
513.908 €
389.125 €
387.846 €
317.173 €
300.366 €
249.830 €
247.665 €
221.332 €
208.695 €
189.520 €
145.228 €
140.200 €

BB+

BBB+
BBB+
BBB-
CCCacC
B+

BBB-

0,92%
2,63%
0,13%
0,17%
0,17%
0,09%
0,39%
0,17%
0,13%
0,79%
0,09%
0,17%
0,13%
0,09%
2,63%
0,92%
1,01%
0,13%
0,13%
0,39%

23,51%

1,01%
0,39%
0,79%
0,17%
0,79%
0,06%
0,17%
0,39%
0,13%
0,13%
0,09%
1,01%
0,39%
0,17%
0,92%
0,92%
0,09%
0,09%
0,09%
0,17%
0,09%
0,09%
0,06%
0,09%
0,17%
1,01%
2,63%
0,39%
0,09%
0,13%
0,39%

0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,45
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,45
0,35
0,35
0,35
0,35
0,01
0,35
0,01
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,01
0,01
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,35
0,01
0,01
0,35
0,01
0,35
0,01
0,35
0,35
0,35
0,45
0,01
0,35
0,45
0,45
0,45

5.214,77 €
14.411,10 €
708,52 €
924,48 €
878,98 €
452,15 €
1.955,75 €
819,08 €
801,10 €
3.678,32 €
401,40 €
745,72 €
562,72 €
381,93 €
11.020,22 €
4.801,03 €
4.007,53 €
504,05 €
500,46 €
1.469,18 €
2.461,41 €
3.616,67 €
38,70 €
2.673,80 €
570,42 €
2.642,28 €
186,57 €
503,79 €
31,38€
9,52 €
332,67 €
227,61 €
2.370,60 €
901,69 €
389,96 €
2.009,97 €
1.822,50 €
4,89 €
482 €
168,75 €
8,74 €
122,57 €
349 €
66,61 €
94,62 €
148,65 €
1.125,64 €
58,21 €
284,87 €
76,76 €
84,96 €
246,05 €

0,0955
0,1600
0,0360
0,0412
0,0412
0,0300
0,0623
0,0412
0,0360
0,0885
0,0300
0,0412
0,0360
0,0300
0,1600
0,0955
0,1000
0,0360
0,0360
0,0623
0,4241
0,1000
0,0623
0,0885
0,0412
0,0885
0,0245
0,0412
0,0623
0,0360
0,0360
0,0300
0,1000
0,0623
0,0412
0,0955
0,0955
0,0300
0,0300
0,0300
0,0412
0,0300
0,0300
0,0245
0,0300
0,0412
0,1000
0,1600
0,0623
0,0300
0,0360
0,0623

54.117,11 €
87.686,32 €
19.638,11 €
22.402,82 €
21.300,38 €
15.064,74 €
31.255,87 €
19.848,79 €
22.203,98 €
41.220,52 €
13.373,84 €
18.071,05 €
15.319,76 €
12.725,31 €
67.054,02 €
49.823,37 €
39.674,57 €
13.970,70 €
13.871,20 €
23.479,78 €
4.439,76 €
35.805,01 €
618,54 €
29.963,50 €
13.822,85 €
29.610,36 €
7.614,36 €
12.208,41 €
501,48 €
263,96 €
9.220,58 €
7.583,50 €
23.468,92 €
14.410,44 €
9.449,99 €
20.858,79 €
18.913,31 €
162,80 €
160,65 €
5.622,59 €
211,71 €
4.083,97 €
116,30 €
2.718,38 €
3.152,42 €
3.602,20 €
11.143,80 €
354,19 €
4.552,65 €
2.557,37 €
2.354,79 €
3.932,28 €

11




Quadro 4.5 — Perdas Inesperadas (continuacéo

94 130.920 € BB+ 0,92% 0,35 421,56 € 0,0955 4.374,83 €
95 130.026 € CCCacC 23,51% 0,45 13.756,10 € 0,4241 24.812,55 €
96 93.560 € B- 2,63% 0,01 24,61 € 0,1600 149,72 €
97 90.699 € A- 0,17% 0,01 1,54 € 0,0412 37,36 €
98 49.992 € BBB- 0,39% 0,45 93,59 € 0,0623 1.402,16 €
99 48.654€ CCCacC 23,51% 0,01 114,39 € 0,4241 206,32 €
100 31.012€ B 0,79% 0,35 85,75€ 0,0885 960,92 €
Fonte: Elaboracao propria
Quadro 4.6 — Relacdo entre as variaveis das perdas inesperadas
Mutuério Financiamento Fitch Rating ‘ PD ‘ LGD ‘ EL ‘ o_PD | UL
14 2.501.339€ A- 0,17% 0,45 1.913,52 € 0,0412 104.796,92 €
22 2.297.179€ A 0,09% 0,35 723.61€ 0,0300 54.487,52 €

Fonte: Elaboracéo propria

Quadro 4.7 — Taxa de juro cobrada

Montante |

Taxa de juro

Ajuste & taxa de juro |

Tipo Colateral

[€0 a < €100.000]
[€101.000 a < £€500.000]
[> €501.000]

5%
4%
3%

-1,00%
-0,50%
+2,00%

Financeiro
Imobilidrio
S/ Colateral

Fonte: Elaboracéo propria

Quadro 4.8 — Taxa de juro cobrada ajustada ao rating

Rating | Ajuste & taxa de juro cobrada
[AAA a A] - 0,100%
[BBB+ a BB] - 0,050%
[BB- a B-] -0,125%
[B-aC] - 0,000%

Fonte: Elaboracao propria
Quadro 4.9 — Comissdes
Variavel Valor

Comissao de abertura do processo

Comissao de avaliacao e estudo do processo

€300

1,50% * Montante de financiamento

Fonte: Elaboracao propria

Quadro 4.10 — Spread, comiss@es e custos operacionais associados a cada mutuario

Fitch Taxa de Juro | Taxa Juro
Mutuério | Financiamento Rati cobrada ao paganos | Spread | Comissoes C. OP.
ating L
mutuario DP a 12M
1 2.993.530 € BBB 2,00% 1,25% 0,75%  45.202,95€ 344,26 €
2 2.976.117 € AA- 1,40% 1,25% 0,15%  44.941,76 € 342,25€
3 2.965.927 € BBB+ 1,50% 1,25% 0,25%  44.788,91€ 341,08¢€
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Quadro 4.10 — Spread, comiss@es e custos operacionais associados a cada mutuario

(continuacao)

2.921.044 €
2.887.196 €
2.883.424 €
2.766.806 €
2.763.685 €
2.751.408 €
2.722.785 €
2.712.985 €
2.674.845€
2.602.544 €
2.501.339 €
2474543 €
2.472.668 €
2.429.201 €
2.423.304 €
2.383.604 €
2.359.507 €
2.339.264 €
2.297.179 €
2.294.690 €
2.287.395 €
2.287.366 €
2.250.796 €
2.243.047 €
2.189.618 €
2.042.779 €
2.031.289 €
2.005.837 €
1.887.959 €
1.833.940 €
1.775.949 €
1.763.059 €
1.707.965 €
1.684.747 €
1.681.570 €
1.638.324 €
1.631.523 €
1.620.487 €
1.619.495 €
1.565.573 €
1.557.193 €
1.553.745 €
1.477.285 €
1.435.383 €
1.432.781 €
1.376.610 €
1.369.396 €
1.330.314 €
1.274.273 €
1.253.315 €

CCCacC

1,50%
1,95%
4,40%
2,00%
1,50%
1,50%
1,90%
2,00%
2,00%
2,00%
4,40%
1,50%
1,45%
1,90%
2,00%
1,95%
1,95%
1,95%
1,90%
2,00%
4,45%
2,00%
1,90%
1,90%
4,50%
1,95%
1,95%
2,00%
2,50%
2,50%
2,40%
2,45%
2,50%
2,00%
2,40%
1,90%
2,40%
4,90%
2,45%
2,45%
2,50%
2,40%
2,40%
2,50%
2,50%
2,40%
5,00%
2,45%
2,50%
2,40%

1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%

0,25%
0,70%
3,15%
0,75%
0,25%
0,25%
0,65%
0,75%
0,75%
0,75%
3,15%
0,25%
0,20%
0,65%
0,75%
0,70%
0,70%
0,70%
0,65%
0,75%
3,20%
0,75%
0,65%
0,65%
3,25%
0,70%
0,70%
0,75%
1,25%
1,25%
1,15%
1,20%
1,25%
0,75%
1,15%
0,65%
1,15%
3,65%
1,20%
1,20%
1,25%
1,15%
1,15%
1,25%
1,25%
1,15%
3,75%
1,20%
1,25%
1,15%

44.115,66 €
43.607,94 €
43.551,36 €
41.802,09 €
41.755,28 €
41.571,12 €
41.141,78 €
40.994,78 €
40.422,68 €
39.338,16 €
37.820,09 €
37.418,15 €
37.390,02 €
36.738,02 €
36.649,56 €
36.054,06 €
35.692,61 €
35.388,96 €
34.757,69 €
34.720,35 €
34.610,93 €
34.610,49 €
34.061,94 €
33.945,71 €
33.144,27 €
30.941,69 €
30.769,34 €
30.387,56 €
28.619,39 €
27.809,10 €
26.939,24 €
26.745,89 €
25.919,48 €
2557121 €
25.523,55 €
24.874,86 €
24.772,85 €
24.607,31 €
2459243 €
23.783,60 €
23.657,90 €
23.606,18 €
22.459,28 €
21.830,75 €
21.791,72 €
20.949,15 €
20.840,94 €
20.254,71 €
19.414,10 €
19.099,73 €

335,92 €
332,03 €
331,59 €
318,18 €
317,82 €
316,41 €
313,12 €
311,99 €
307,61 €
299,29 €
287,65 €
284,57 €
284,36 €
279,36 €
278,68 €
274,11 €
271,34 €
269,02 €
264,18 €
263,89 €
263,05 €
263,05 €
258,84 €
257,95 €
251,81 €
234,92 €
233,60 €
230,67 €
217,12 €
210,90 €
204,23 €
202,75 €
196,42 €
193,75 €
193,38 €
188,41 €
187,63 €
186,36 €
186,24 €
180,04 €
179,08 €
178,68 €
169,89 €
165,07 €
164,77 €
158,31 €
157,48 €
152,99 €
146,54 €
144,13 €
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Quadro 4.10 — Spread, comiss@es e custos operacionais associados a cada mutuario

(continuacao)

54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100

1.214.772 €
1.212.480 €
1.197.199 €
1.159.668 €
1.133.673 €
1.107.799 €
1.099.909 €
1.076.322 €
1.046.961 €
1.023.103 €
992.388 €
967.015 €
958.682 €
955.618 €
888.424 €
846.713 €
804.581 €
732.579 €
731141 €
722.563 €
670.608 €
660.580 €
655.403 €
624.215 €
565.995 €
542.897 €
535.731 €
535.726 €
513.908 €
389.125 €
387.846 €
317.173 €
300.366 €
249.830 €
247.665 €
221.332 €
208.695 €
189.520 €
145.228 €
140.200 €
130.920 €
130.026 €
93.560 €
90.699 €
49.992 €
48.654 €
31.012 €

BBB-
CCCacC
B

2,50%
2,50%
2,45%
4,95%
2,45%
2,50%
2,50%
2,50%
2,00%
2,45%
2,00%
2,45%
2,40%
2,45%
2,40%
2,40%
2,00%
2,00%
2,50%
2,50%
2,45%
2,50%
2,40%
2,45%
2,45%
2,00%
2,00%
2,40%
1,90%
2,40%
2,90%
3,40%
3,50%
3,40%
5,95%
2,95%
3,50%
6,00%
6,00%
6,00%
3,45%
6,00%
3,95%
3,90%
7,00%
4,00%
4,45%

1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%

1,25%
1,25%
1,20%
3,70%
1,20%
1,25%
1,25%
1,25%
0,75%
1,20%
0,75%
1,20%
1,15%
1,20%
1,15%
1,15%
0,75%
0,75%
1,25%
1,25%
1,20%
1,25%
1,15%
1,20%
1,20%
0,75%
0,75%
1,15%
0,65%
1,15%
1,65%
2,15%
2,25%
2,15%
4,70%
1,70%
2,25%
4,75%
4,75%
4,75%
2,20%
4,75%
2,70%
2,65%
5,75%
2,75%
3,20%

18.521,58 €
18.487,20 €
18.257,99 €
17.695,02 €
17.305,10 €
16.916,99 €
16.798,64 €
16.444,83 €
16.004,42 €
15.646,55 €
15.185,82 €
14.805,23 €
14.680,23 €
14.634,27 €
13.626,36 €
13.000,70 €
12.368,72 €
11.288,69 €
11.267,12 €
11.138,45 €
10.359,12 €
10.208,70 €
10.131,05 €
9.663,23 €
8.789,93 €
8.443,46 €
8.335,97 €
8.335,89 €
8.008,62 €
6.136,88 €
6.117,69 €
5.057,60 €
4.805,49 €
4.047,45€
4.014,98 €
3.619,98 €
3.430,43 €
3.142,80 €
247842 €
2.403,00 €
2.263,80 €
2.250,39 €
1.703,40 €
1.660,49 €
1.049,88 €
1.029,81 €
765,18 €

139,70 €
139,44 €
137,68 €
133,36 €
130,37 €
127,40 €
126,49 €
123,78 €
120,40 €
117,66 €
114,12 €
111,21 €
110,25 €
109,90 €
102,17 €
97,37 €
92,53 €
84,25 €
84,08 €
83,090 €
77,12 €
75,97 €
75,37 €
71,78 €
65,09 €
62,43 €
61,61 €
61,61 €
59,10 €
4475 €
44,60 €
36,47 €
34,54 €
28,73 €
28,48 €
2545€
24,00 €
21,79 €
16,70 €
16,12 €
15,06 €
14,95 €
10,76 €
10,43 €
575€
5,60 €
3,57 €

Fonte: Elaboracéo propria
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Quadro 4.11 — Retorno ajustado ao risco

Mutuério | Financiamento Fitch EL Spread | Comissdes | C. OP. Retorno ajustado
Rating ao risco
1 2.993530€ BBB 942,96 € 0,75% 45.202,95€ 344,26 € 66.367,21 €
2 2.976.117€ AA- 17,86 € 0,15% 44.941,76 € 342,25€ 49.045,82 €
3 2.965.927 € BBB+ 38,56 € 0,25% 44.788,91€ 341,08 € 51.824,08 €
4 2.921.044€ CCCaC 6.867,37€ 0,25% 44.115,66 € 335,92 € 44.214,98 €
5 2.887.196 € B+ 10.206,24 € 0,70% 43.607,94€ 332,03 € 53.280,05 €
6 2.883.424 € A- 2.205,82€ 3,15% 43.551,36 € 331,59 € 131.841,80 €
7 2.766.806 € BBB- 3.776,69€ 0,75% 41.802,09€ 318,18 € 58.458,26 €
8 2.763.685€ BBB 2487€ 0,25% 41.75528€ 317,82€ 48.321,79 €
9 2.751.408 € BBB- 107,30 € 0,25% 41.571,12€ 316,41 € 48.025,92 €
10 2.722.785€ A 857,68 € 0,65% 41.141,78€ 313,12€ 57.669,08 €
11 2.712.985€ BBB- 3.703,22€ 0,75% 40.994,78 € 311,99 € 57.326,94 €
12 2.674.845€ BBB- 3.651,16 € 0,75% 40.422,68 € 307,61 € 56.525,24 €
13 2.602544 € BBB 23,42€ 0,75% 39.338,16 € 299,29 € 58.534,52 €
14 2.501.339€ A- 1.91352€ 3,15% 37.820,09€ 287,65€ 114.411,09 €
15 2474543€ CCCacC 5.817,65€ 0,25% 37.418,15€ 284,57 € 37.502,28 €
16 2.472.668€ B 195,34 € 0,20% 37.390,02 € 284,36 € 41.855,66 €
17 2429201 € AA- 510,13€ 0,65% 36.738,02€ 279,36 € 51.738,33 €
18 2.423.304€ BBB 763,34 € 0,75% 36.649,56 € 278,68 € 53.782,32 €
19 2.383.604 € B- 21.941,07€ 0,70% 36.054,06 € 274,11 € 30.524,10 €
20 2.359.507€ BB+ 7.597,61€ 0,70% 35.692,61€ 271,34€ 44.340,20 €
21 2.339.264 € B+ 8.269,30€ 0,70% 35.388,96 € 269,02 € 43.22549 €
22 2.297.179€ A 72361€ 0,65% 34.757,69 € 264,18 € 48.701,56 €
Quadro 4.11 — Retorno ajustado ao risco (continuagao)
23 2.294.690 € BBB 722,83 € 0,75% 34.720,35 € 263,89 € 50.943,81 €
24 2.287.395€ B+ 10.396,21 € 3,20% 34.610,93 € 263,05 € 97.148,30 €
25 2.287.366 € BBB+ 1.040,75 € 0,75% 34.610,49 € 263,05 € 50.461,94 €
26 2.250.796 € A- 1.339,22 € 0,65% 34.061,94 € 258,84 € 47.094,05 €
27 2.243.047 € A- 1.334,61 € 0,65% 33.945,71 € 257,95€ 46.932,95 €
28 2.189.618 € BBB 886,80 € 3,25% 33.144,27 € 25181 € 103.168,25 €
29 2.042.779 € B+ 7.221,22 € 0,70% 30.941,69 € 234,92 € 37.784,99 €
30 2.031.289 € B+ 7.180,61 € 0,70% 30.769,34 € 233,60 € 37.574,15 €
31 2.005.837 € BBB 631,84 € 0,75% 30.387,56 € 230,67 € 44.568,82 €
32 1.887.959 € BBB+ 2454 € 1,25% 28.619,39€ 217,12 € 51.977,21 €
33 1.833.940 € BBB+ 834,44 € 1,25% 27.809,10 € 210,90 € 49.688,00 €
34 1.775.949 € A- 1.056,69 € 1,15% 26.939,24 € 204,23 € 46.101,72 €
35 1.763.059 € B+ 6.232,41 € 1,20% 26.745,89 € 202,75 € 41.467,43 €
36 1.707.965 € BBB 538,01 € 1,25% 25.919,48 € 196,42 € 46.534,61 €
37 1.684.747 € BBB 15,16 € 0,75% 25.571,21 € 193,75 € 37.997,90 €
38 1.681.570 € A- 1.000,53 € 1,15% 25.523,55€ 193,38 € 43.667,69 €
39 1.638.324 € A- 27,85 € 0,65% 24.874,86 € 188,41 € 35.307,71 €
40 1.631.523€ A 513,93 € 1,15% 24.772,85€ 187,63 € 42.833,80 €
41 1.620.487 € AA- 437,53 € 3,65% 24.607,31 € 186,36 € 83.131,19 €

15




42  1.619.495€ BB+ 5.214,77 € 1,20% 2459243 € 186,24 € 38.625,35 €
43 1.565.573€ B- 14.411,10 € 1,20% 23.783,60 € 180,04 € 27.979,33 €
44  1.557.193 € BBB+ 708,52 € 1,25% 23.657,90 € 179,08 € 42.235,21 €
45 1.553.745€ A- 924,48 € 1,15% 23.606,18 € 178,68 € 40.371,08 €
46  1.477.285€ A- 878,98 € 1,15% 22.459,28 € 169,89 € 38.399,18 €
47  1.435.383€ BBB 452,15 € 1,25% 21.830,75 € 165,07 € 39.155,82 €
48 1.432.781 € BBB- 195575 € 1,25% 21.791,72 € 164,77 € 37.580,96 €
49 1.376.610€ A- 819,08 € 1,15% 20.949,15 € 158,31 € 35.802,77 €
50 1.369.396 € BBB+ 801,10 € 3,75% 20.840,94 € 157,48 € 71.234,71 €
51 1.330.314€ B 3.678,32 € 1,20% 20.254,71 € 152,99 € 32.387,17 €
52 1274273 € BBB 401,40€ 1,25% 19.414,10 € 146,54 € 34.794,57 €
53 1.253.315€ A- 745,72 € 1,15% 19.099,73 € 144,13 € 32.622,99 €
54 1.214.772 € BBB+ 552,72 € 1,25% 18.521,58 € 139,70 € 33.013,81 €
55 1.212.480€ BBB 381,93 € 1,25% 18.487,20 € 139,44 € 33.121,83 €
56 1.197.199 € B- 11.020,22 € 1,20% 18.257,99 € 137,68 € 21.466,48 €
57 1.159.668 € BB+ 4.801,03 € 3,70% 17.695,02 € 133,36 € 55.668,35 €
58 1.133.673€ B+ 4.007,53€ 1,20% 17.305,10 € 130,37 € 26.771,26 €
59 1.107.799 € BBB+ 504,05 € 1,25% 16.916,99 € 127,40 € 30.133,03 €
60 1.099.909 € BBB+ 500,46 € 1,25% 16.798,64 € 126,49 € 29.920,55 €
61 1.076.322 € BBB- 1.469,18 € 1,25% 16.444,83 € 123,78 € 28.305,90 €
62 1.046.961€ CCCacC 86.149,19€ 0,75% 16.004,42 € 120,40 € -62.412,96 €
63 1.023.103€ B+ 3.616,67 € 1,20% 15.646,55 € 117,66 € 24.189,46 €
64 992.388 € BBB- 38,70€ 0,75% 15.185,82 € 114,12 € 22.475,90 €
65 967.015€ B 2.673,80 € 1,20% 14.805,23 € 111,21 € 23.624,40 €
66 958.682 € A- 570,42 € 1,15% 14.680,23 € 110,25 € 25.024,41 €
Quadro 4.11 — Retorno ajustado ao risco (continuagao)
67 955.618€ B 2.642,28€ 1,20%  14.634,27€ 109,90€ 23.349,51€
68  888.424 € AA- 186,57 € 1,15%  13.626,36 € 102,17€ 23.554,50€
69  846.713 € A- 503,79 € 1,15%  13.000,70€ 97,37€ 22.136,73 €
70 804.581 € BBB- 31,38 € 0,75%  12.368,72€  92,53€ 18.279,17 €
71 732579 € BBB+ 9,52 € 0,75% 11.288,69€ 84,25€ 16.689,26 €
72  731.141 € BBB+ 332,67 € 1,25%  11.267,12€  84,08€ 19.989,63 €
73 722563 € BBB 227,61 € 1,25%  11.138,45€  83,09€ 19.859,78 €
74  670.608 € B+ 2.370,60€ 1,20% 10.359,12€ 77,12€ 15.958,70€
75  660.580 € BBB- 901,69 € 1,25%  10.208,70€  7597€ 17.488,29€
76  655.403 € A- 389,96 € 1,15%  10.131,05€  75,37€ 17.202,84¢€
77  624.215€ BB+ 2.009,97 € 1,20% 9.663,23€ 71,78€ 15.072,05€
78 565.995€ BB+ 182250 € 1,20% 8.789,93€  65,09€ 13.694,27 €
79 542.897 € BBB 4,89 € 0,75% 8.443,46 € 62,43€ 12.44786¢€
80 535.731€ BBB 482 € 0,75% 8.335,97€ 6161€ 12.287,52¢€
81 535.726 € A 168,75 € 1,15% 8.335,89€ 6161€ 14.266,38¢€
82 513.908 € A- 8,74 € 0,65% 8.008,62€ 59,10€ 11.281,19¢€
83 389.125€ A 122,57 € 1,15% 6.136,88€  44,75€ 10.444,49€
84 387.846€ A 349 € 1,65% 6.117,69€ 44,60€ 12.469,06 €
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85  317.173 € AA- 66,61 € 2,15% 5.057,60 € 36,47€ 11.773,73 €
86  300.366 € BBB 94,62 € 2,25% 4.805,49 € 3454€ 11.43457¢€
87  249.830 € A- 148,65 € 2,15% 4.047,45 € 28,73 € 9.241,42 €
88  247.665€ B+ 1.12564€ 4,70% 4.014,98 € 28,48€ 14501,11€
89 221.332€ B- 58,21 € 1,70% 3.619,98 € 25,45 € 7.298,96 €
90 208.695 € BBB- 284,87 € 2,25% 3.430,43 € 24,00 € 7.817,19 €
91 189.520 € BBB 76,76 € 4,75% 3.142,80 € 21,79 € 12.046,45€
92 145.228 € BBB+ 84,96 € 4,75% 2.478,42 € 16,70 € 9.275,09 €
93 140.200 € BBB- 246,05 € 4,75% 2.403,00 € 16,12 € 8.800,33 €
94  130.920 € BB+ 421,56 € 2,20% 2.263,80 € 15,06 € 4.707,42 €
95 130.026 € CCCaC 13.756,10€ 4,75% 2.250,39 € 1495€ -5.344,43 €
96 93.560 € B- 24,61 € 2,70% 1.703,40 € 10,76 € 4.194,15 €
97 90.699 € A- 154 € 2,65% 1.660,49 € 10,43 € 4.052,04 €
98 49.992 € BBB- 87,74 € 5,75% 1.049,88 € 575 € 3.830,93 €
99 48.654€ CCCaC 114,39 € 2,75% 1.029,81 € 5,60 € 2.247,81 €
100 31.012€ B 85,75 € 3,20% 765,18 € 3,57 € 1.668,25 €
Fonte: Elaboracéo propria
Quadro 4.12 — Os cinco retornos ajustados ao risco mais elevados
N Fitch _ RELETE
Mutuéario | Financiamento Rating EL Spread | Comiss6es | C. OP. ajusr'gsgg ao
6 2.883.424 € A- 2.205,82 € 3,15% 43.551,36 € 331,59€ 131.841,80€
14 2.501.339 € A- 1.91352€ 3,15% 37.820,09€ 287,65€ 114.411,09€
28 2.189.618 € BBB 886,80 € 3,25% 33.144,27€ 251,81€ 103.168,25€
24 2.287.395€ B+ 10.396,21 € 3,20% 34.610,93€ 263,05€ 97.148,30 €
41 1.620.487 € AA- 437,53 € 3,65% 24.607,31€ 186,36 € 83.131,19 €
Fonte: Elaboracéo propria
Quadro 4.13 — Os cinco retornos ajustados ao risco mais reduzidos
o Fitch L RELETE
Mutuario |Financiamento Rating EL Spread | Comissées | C.OP. ajusr'gsgg ao
98 49.992 € BBB- 87,74€ 575% 1.049,88€ 575€ 3.830,93¢€
99 48.654€ CCCaC 114,39€ 2,75% 1.029,81€ 560€ 2.24781€
100 31.012€ B 85,75€ 3,20% 765,18€ 3,57€ 1.668,25€
95 130.026 € CCCaC 13.756,10€ 4,75% 2.250,39€ 14,95€ -5344,43€
62 1.046.961€ CCCaC 86.149,19€ 0,75% 16.004,42€ 120,40€ -62.412,96 €

Fonte: Elaboracéo propria

Quadro 4.14 — Célculo do capital econémico

Mutuéario | Financiamento | Fitch Rating EL UL CE
1 2.993.530 € BBB 942,96 € 31.417,92 € 377.015,01 €
2 2.976.117 € AA- 17,86 € 728,78 € 8.745,34 €
3 2.965.927 € BBB+ 38,56 € 1.068,68 € 12.824,22 €

Quadro 4.14 — Calculo do capital econémico (continuacao)
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2.921.044 €
2.887.196 €
2.883.424 €
2.766.806 €
2.763.685 €
2.751.408 €
2.722.785 €
2.712.985 €
2.674.845 €
2.602.544 €
2.501.339 €
2474543 €
2.472.668 €
2.429.201 €
2.423.304 €
2.383.604 €
2.359.507 €
2.339.264 €
2.297.179 €
2.294.690 €
2.287.395 €
2.287.366 €
2.250.796 €
2.243.047 €
2.189.618 €
2.042.779 €
2.031.289 €
2.005.837 €
1.887.959 €
1.833.940 €
1.775.949 €
1.763.059 €
1.707.965 €
1.684.747 €
1.681.570 €
1.638.324 €
1.631.523 €
1.620.487 €
1.619.495 €
1.565.573 €
1.557.193 €
1.553.745 €
1.477.285€
1.435.383 €
1.432.781 €
1.376.610 €
1.369.396 €
1.330.314 €
1.274.273 €
1.253.315 €
1214772 €
1.212.480 €

CCCaC
B+
A-
BBB-
BBB
BBB-
A
BBB-
BBB-
BBB
A-
CCCacC
B
AA-
BBB
B-
BB+
B+

A
BBB
B+
BBB+
A-

A-
BBB
B+
B+
BBB
BBB+
BBB+
A-

B+
BBB
BBB

A-

A

AA-
BB+
B-
BBB+

A-
BBB
BBB-
A-
BBB+
B
BBB
A-
BBB+
BBB

6.867,37 €
10.206,24 €
2.205,82 €
3.776,69 €
24,87 €
107,30 €
857,68 €
3.703,22 €
3.651,16 €
23,42 €
191352 €
5.817,65 €
195,34 €
510,13 €
763,34 €
21.941,07 €
7.597,61 €
8.269,30 €
723,61 €
722,83 €
10.396,21 €
1.040,75 €
1.339,22 €
1.334,61 €
886,80 €
7.221,22 €
7.180,61 €
631,84 €
24,54 €
834,44 €
1.056,69 €
6.232,41 €
538,01 €
15,16 €
1.000,53 €
27,85 €
513,93 €
437,53 €
5.214,77 €
14.411,10 €
708,52 €
924,48 €
878,98 €
452,15 €
1.955,75 €
819,08 €
801,10 €
3.678,32 €
401,40 €
745,72 €
552,72 €
381,93 €

12.387,02 €
101.041,70 €
53.453,48 €
60.357,40 €
828,73 €
1.714,90 €
28.576,37 €
59.183,30 €
58.351,29 €
780,41 €
46.370,32 €
10.493,58 €
2.189,06 €
20.819,81 €
25.433,24 €
133.503,49 €
78.845,38 €
81.866,01 €
24.109,52 €
24.083,40 €
102.922,43 €
28.846,49 €
32.453,32 €
32.341,59 €
29.546,54 €
71.490,08 €
71.087,97 €
21.051,81 €
680,27 €
23.128,23 €
25.606,70 €
61.700,86 €
17.925,56 €
505,20 €
24.245,88 €
674,92 €
17.123,28 €
17.856,79 €
54.117,11 €
87.686,32 €
19.638,11 €
22.402,82 €
21.300,38 €
15.064,74 €
31.255,87 €
19.848,79 €
22.203,98 €
41.220,52 €
13.373,84 €
18.071,05 €
15.319,76 €
12.725,31 €

148.644,21 €
1.212.500,45 €
641.441,81 €
724.288,81 €
9.944,79 €
20.578,80 €
342.916,49 €
710.199,65 €
700.215,44 €
9.364,94 €
556.443,80 €
125.922,95 €
26.268,68 €
249.837,74 €
305.198,87 €
1.602.041,84 €
946.144,51 €
982.392,13 €
289.314,27 €
289.000,80 €
1.235.069,16 €
346.157,82 €
389.439,88 €
388.099,12 €
354.558,46 €
857.880,95 €
853.055,63 €
252.621,71 €
8.163,25 €
277.538,74 €
307.280,34 €
740.410,36 €
215.106,73 €
6.062,36 €
290.950,59 €
8.099,09 €
205.479,37 €
214.281,47 €
649.405,28 €
1.052.235,80 €
235.657,32 €
268.833,90 €
255.604,55 €
180.776,85 €
375.070,47 €
238.185,44 €
266.447,72 €
494.646,25 €
160.486,13 €
216.852,55 €
183.837,14 €
152.703,72 €
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Quadro 4.14 — Célculo do capital econémico (continuacéo)

56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100

1.197.199 €
1.159.668 €
1.133.673 €
1.107.799 €
1.099.909 €
1.076.322 €
1.046.961 €
1.023.103 €
992.388 €
967.015 €
958.682 €
955.618 €
888.424 €
846.713 €
804.581 €
732.579 €
731.141 €
722.563 €
670.608 €
660.580 €
655.403 €
624.215 €
565.995 €
542.897 €
535.731 €
535.726 €
513.908 €
389.125 €
387.846 €
317.173 €
300.366 €
249.830 €
247.665 €
221.332 €
208.695 €
189.520 €
145.228 €
140.200 €
130.920 €
130.026 €
93.560 €
90.699 €
49.992 €
48.654 €
31.012 €

B-
BB+

B+

BBB+
BBB+
BBB-
CCCacC
B+

BBB-

B

A-

B

AA-

A-

BBB-
BBB+
BBB+
BBB

B-
BBB-
BBB
BBB+
BBB-
BB+
CCCacC
B-

A-

BBB-
CCCaC
B

11.020,22 €
4.801,03 €
4.007,53 €

504,05 €
500,46 €
1.469,18 €
2.461,41 €
3.616,67 €
38,70 €
2.673,80 €
570,42 €
2.642,28 €
186,57 €
503,79 €
31,38 €
9,52 €
332,67 €
227,61 €
2.370,60 €
901,69 €
389,96 €
2.009,97 €
1.822,50 €
4,89 €
482 €
168,75 €
8,74 €
122,57 €
3,49 €
66,61 €
94,62 €
148,65 €
1.125,64 €
58,21 €
284,87 €
76,76 €
84,96 €
246,05 €
421,56 €
13.756,10 €
24,61 €
154 €
93,59 €
114,39 €
85,75 €

67.054,02 €
49.823,37 €
39.674,57 €
13.970,70 €
13.871,20 €
23.479,78 €
4.439,76 €
35.805,01 €
618,54 €
29.963,50 €
13.822,85 €
29.610,36 €
7.614,36 €
12.208,41 €
501,48 €
263,96 €
9.220,58 €
7.583,50 €
23.468,92 €
14.410,44 €
9.449,99 €
20.858,79 €
18.913,31 €
162,80 €
160,65 €
5.622,59 €
211,71 €
4.083,97 €
116,30 €
2.718,38 €
3.152,42 €
3.602,20 €
11.143,80 €
354,19 €
4.552,65 €
2.557,37 €
2.354,79 €
3.932,28 €
4.374,83 €
24.812,55 €
149,72 €
37,36 €
1.402,16 €
206,32 €
960,92 €

804.648,29 €
597.880,44 €
476.094,81 €
167.648,42 €
166.454,39 €
281.757,37 €
53.277,08 €
429.660,07 €
7.422,44 €
359.561,99 €
165.874,21 €
355.324,28 €
91.372,37 €
146.500,97 €
6.017,76 €
3.167,56 €
110.647,00 €
91.001,96 €
281.627,05 €
172.925,28 €
113.399,91 €
250.305,51 €
226.959,73 €
1.953,55 €
1.927,76 €
67.471,09 €
2.540,51 €
49.007,68 €
1.395,62 €
32.620,51 €
37.829,08 €
43.226,38 €
133.725,66 €
4.250,26 €
54.631,75 €
30.688,42 €
28.257,47 €
47.187,35 €
52.497,93 €
297.750,57 €
1.796,64 €
448,37 €
16.825,89 €
2.475,87 €
11.531,09 €

Fonte: Elaboracao propria
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Quadro 4.15 — Relacao entre o retorno ajustado ao risco e o CE para cinco mutuarios

- : ; Fitch 'Retorno
Mutuario | Financiamento Rating PD UL CE ajusyado ao
risco
6 2.883.424 € A- 0,17%  53.453,48 € 641.441,81 € 131.841,80 €
14 2.501.339 € A- 0,17%  46.370,32 € 556.443,80 € 114.411,09 €
28 2.189.618 € BBB 0,09%  29.546,54 € 354.558,46 € 103.168,25 €
24 2.287.395 € B+ 1,01% 102.922,43 € 1.235.069,16 € 97.148,30 €
41 1.620.487 € AA- 0,06%  17.856,79 € 214.281,47 € 83.131,19€

Fonte: Elaboracao propria

Quadro 4.16 — Analise dos cinco financiamentos com menor necessidade de CE

- . . Fitch _Retorno
Mutuario | Financiamento Ratin PD EL UL CE ajus'Fado ao
9 risco
97 90.699 € A- 0,17% 154 € 37,36 € 448,37 € 4.052,04 €
84 387.846 € A 0,09% 3,49€ 116,30 € 1.395,62 € 12.469,06 €
96 93.560 € B- 2,63% 24,61€ 149,72 € 1.796,64 € 4.194,15€
80 535.731 € BBB 0,09% 4,82¢€ 160,65 € 1.927,76 € 12.287,52 €
79 542.897 € BBB 0,09% 4,89¢€ 162,80 € 1.953,55€ 12.447,86 €

Fonte: Elaboracao propria

Quadro 4.17 — Calculo do RAROC

Mutuario Fitch Rating CE Retorno ajustado ao risco RAROC
1 BBB 377.015,01 € 66.367,21 € 18%
2 AA- 8.745,34 € 49.045,82 € 561%
3 BBB+ 12.824,22 € 51.824,08€  404%
4 CCCacC 148.644,21 € 44.214,98 € 30%
5 B+ 1.212.500,45 € 53.280,05 € 4%
6 A- 641.441,81 € 131.841,80 € 21%
7 BBB- 724.288,81 € 58.458,26 € 8%
8 BBB 9.944,79 € 48.321,79€  486%
9 BBB- 20.578,80 € 48.025,92 € 233%
10 A 342.916,49 € 57.669,08 € 17%
11 BBB- 710.199,65 € 57.326,94 € 8%
12 BBB- 700.215,44 € 56.525,24 € 8%
13 BBB 9.364,94 € 58.534,52 € 625%
14 A- 556.443,80 € 114.411,09 € 21%
15 CCCacC 125.922,95 € 37.502,28 € 30%
16 B 26.268,68 € 41.855,66 € 159%
17 AA- 249.837,74 € 51.738,33 € 21%
18 BBB 305.198,87 € 53.782,32 € 18%
19 B- 1.602.041,84 € 30.524,10 € 2%
20 BB+ 946.144,51 € 44.340,20 € 5%
21 B+ 982.392,13 € 43.225,49 € 4%
22 A 289.314,27 € 48.701,56 € 17%
23 BBB 289.000,80 € 50.943,81 € 18%
24 B+ 1.235.069,16 € 97.148,30 € 8%
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Quadro 4.17 — Célculo do RAROC (continuacgéo)

25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76

346.157,82 €
389.439,88 €
388.099,12 €
354.558,46 €
857.880,95 €
853.055,63 €
252.621,71 €
8.163,25 €
277.538,74 €
307.280,34 €
740.410,36 €
215.106,73 €
6.062,36 €
290.950,59 €
8.099,09 €
205.479,37 €
214.281,47 €
649.405,28 €
1.052.235,80 €
235.657,32 €
268.833,90 €
255.604,55 €
180.776,85 €
375.070,47 €
238.185,44 €
266.447,72 €
494.646,25 €
160.486,13 €
216.852,55 €
183.837,14 €
152.703,72 €
804.648,29 €
597.880,44 €
476.094,81 €
167.648,42 €
166.454,39 €
281.757,37 €
53.277,08 €
429.660,07 €
7.422,44 €
359.561,99 €
165.874,21 €
355.324,28 €
91.372,37 €
146.500,97 €
6.017,76 €
3.167,56 €
110.647,00 €
91.001,96 €
281.627,05 €
172.925,28 €
113.399,91 €

50.461,94 €

47.094,05 €

46.932,95 €
103.168,25 €
37.784,99 €
37.574,15 €
44.568,82 €
51.977,21 €
49.688,00 €
46.101,72 €
41.467,43 €
46.534,61 €
37.997,90 €
43.667,69 €
35.307,71 €
42.833,80 €
83.131,19€
38.625,35 €
27.979,33 €
42.235,21 €
40.371,08 €
38.399,18 €
39.155,82 €
37.580,96 €
35.802,77 €
71.234,71 €
32.387,17 €
34.794,57 €
32.622,99 €
33.013,81 €
33.121,83 €
21.466,48 €
55.668,35 €
26.771,26 €
30.133,03 €
29.920,55 €
28.305,90 €
62.412,96 €
24.189,46 €
22.475,90 €
23.624,40 €
25.024,41 €
23.349,51 €
23.554,50 €
22.136,73 €
18.279,17 €
16.689,26 €
19.989,63 €
19.859,78 €
15.958,70 €
17.488,29 €
17.202,84 €

15%
12%
12%
29%
4%
4%
18%
637%
18%
15%
6%
22%
627%
15%
436%
21%
39%
6%
3%
18%
15%
15%
22%
10%
15%
27%
7%
22%
15%
18%
22%
3%
9%
6%
18%
18%
10%
-117%
6%
303%
7%
15%
7%
26%
15%
304%
527%
18%
22%
6%
10%
15%

21




Quadro 4.17 — Célculo do RAROC (continuacgéo)

77 BB+ 250.305,51 € 15.072,05 € 6%
78 BB+ 226.959,73 € 13.694,27 € 6%
79 BBB 1.953,55 € 1244786 € 637%
80 BBB 1.927,76 € 12.287,52€ 637%
81 A 67.471,09 € 14.266,38 € 21%
82 A- 2.540,51 € 11.281,19€  444%
83 A 49.007,68 € 10.444,49 € 21%
84 A 1.395,62 € 12.469,06 € 893%
85 AA- 32.620,51 € 11.773,73 € 36%
86 BBB 37.829,08 € 11.434,57 € 30%
87 A- 43.226,38 € 9.241,42 € 21%
88 B+ 133.725,66 € 14501,11 € 11%
89 B- 4.250,26 € 729896 € 172%
90 BBB- 54.631,75 € 7.817,19 € 14%
91 BBB 30.688,42 € 12.046,45 € 39%
92 BBB+ 28.257,47 € 9.275,09 € 33%
93 BBB- 47.187,35 € 8.800,33 € 19%
94 BB+ 52.497,93 € 4.707,42 € 9%
95 CCCacC 297.750,57 € -5.344,43 € -2%
96 B- 1.796,64 € 4.194,15€  233%
97 A- 448,37 € 4.052,04 €  904%
98 BBB- 16.825,89 € 3.830,93 € 23%
99 CCCacC 2.475,87 € 224781 € 91%
100 B 11.531,09 € 1.668,25 € 14%
Fonte: Elaboracao propria
Quadro 4.18 — RAROC mais elevados
Mutudrio Fitch Rating CE Retomori""sjgstad° 8 | RAROC
97 A- 448,37 € 4.052,04 € 904%
84 A 1.395,62 € 12.469,06 € 893%
80 BBB 1.927,76 € 12.287,52 € 637%
79 BBB 1.953,55 € 12.447,86 € 637%
32 BBB+ 8.163,25 € 51.977,21 € 637%
37 BBB 6.062,36 € 37.997,90 € 627%
13 BBB 9.364,94 € 58.534,52 € 625%
2 AA- 8.745,34 € 49.045,82 € 561%
71 BBB+ 3.167,56 € 16.689,26 € 527%
8 BBB 9.944,79 € 48.321,79 € 486%
82 A- 2.540,51 € 11.281,19 € 444%
39 A- 8.099,09 € 35.307,71 € 436%
3 BBB+ 12.824,22 € 51.824,08 € 404%
70 BBB- 6.017,76 € 18.279,17 € 304%
64 BBB- 7.422,44 € 22.475,90 € 303%
96 B- 1.796,64 € 4.194,15 € 233%
9 BBB- 20.578,80 € 48.025,92 € 233%
89 B- 4.250,26 € 7.298,96 € 172%
16 B 26.268,68 € 41.855,66 € 159%

Fonte: Elaboracao propria
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Quadro 4.19 — RAROC (“puro”)

Decisao
Mutuério | Fitch Rating ce Retomo ajustado | gagoc | com
(%)
97 A- 448,37 € 4.052,04 € 904% 804%
84 A 1.395,62 € 12.469,06 € 893% 793%
80 BBB 1.927,76 € 12.287,52 € 637% 537%
79 BBB 1.953,55 € 12.447,86 € 637% 537%
32 BBB+ 8.163,25 € 51.977,21 € 637% 537%
37 BBB 6.062,36 € 37.997,90 € 627% 527%
13 BBB 9.364,94 € 58.534,52 € 625% 525%
2 AA- 8.745,34 € 49.045,82 € 561% 461%
71 BBB+ 3.167,56 € 16.689,26 € 527% 427%
8 BBB 9.944,79 € 48.321,79 € 486% 386%
82 A- 2.540,51 € 11.281,19 € 444% 344%
39 A- 8.099,09 € 35.307,71 € 436% 336%
3 BBB+ 12.824,22 € 51.824,08 € 404% 304%
70 BBB- 6.017,76 € 18.279,17 € 304% 204%
64 BBB- 7.422,44 € 22.475,90 € 303% 203%
96 B- 1.796,64 € 4.194,15 € 233% 133%
9 BBB- 20.578,80 € 48.025,92 € 233% 133%
89 B- 4.250,26 € 7.298,96 € 172% 72%
16 B 26.268,68 € 41.855,66 € 159% 59%
Fonte: Elaboragao prépria
Quadro 4.20 — Comparacdo do RAROC com a Hudle Rate
. DEEE: Deciséo
Mutuario Fitch Rating CE RELLE _ajustado com com Hurdle
ao risco RAROC Rate
(%)

97 A- 448,37 € 4.052,04 € 804% 794%
84 A 1.395,62 € 12.469,06 € 793% 783%
80 BBB 1.927,76 € 12.287,52 € 537% 527%
79 BBB 1.953,55 € 12.447,86 € 537% 527%
32 BBB+ 8.163,25 € 51.977,21 € 537% 527%
37 BBB 6.062,36 € 37.997,90 € 527% 517%
13 BBB 9.364,94 € 58.534,52 € 525% 515%
2 AA- 8.745,34 € 49.045,82 €  461% 452%
71 BBB+ 3.167,56 € 16.689,26 €  427% 417%
8 BBB 9.944,79 € 48.321,79 € 386% 376%
82 A- 2.540,51 € 11.281,19 € 344% 334%
39 A- 8.099,09 € 35.307,71 € 336% 326%
3 BBB+ 12.824,22 € 51.824,08 € 304% 294%
70 BBB- 6.017,76 € 18.279,17 € 204% 194%
64 BBB- 7.422,44 € 22.475,90 € 203% 193%
96 B- 1.796,64 € 4.194,15 € 133% 123%
9 BBB- 20.578,80 € 48.025,92 € 133% 123%

Fonte: Elaboragao prépria
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Anexo lIl — Lista de graficos

Gréfico 3.1 — Relacao entre o ROA, RORWA e BIS CT1

Relacéo entre ROA, RoORWA e BIS CT1 - 2010 a 2013
(consolidados)
o 4,50%
= 4,00%
E 350%
o 3,00%
% 2,50%
@ 2,00%
£ 1,50%
@ 1,00% ]
5 050%
< 0,00% ;
> JP . Societe
BNP Credit Barclays | Deutsche | Banco
HSBC . Morgan ) UBSAG | Generde
Paribas c&C Agricole Group Bank Santander Group
HROA 0,63% 0,37% 0,83% 0,15% 0,17% 0,10% 0,59% 0,27% 0,23%
4RORWA | 1,55% 1,33% 1,50% 0,55% 0,63% 0,53% 1,28% 1,53% 0,82%
EBISCT1| 4,01% 3,28% 4,28% 2,35% 2,39% 2,23% 2,42% 2,15% 2,56%

Fonte: Elaboracao prépria

Gréfico 3.2 — Evolucéo do retorno dos ativos ponderados pelo risco de 2010 a 2013

RoRWA -2010a 2013

5,000%

< 4000%
c 3,000%
@ 2,000%
S 1,000%
2 0,000%
> .1,000%

~2,000% P B Societ

anco oclete

it |Barclays| Deutsch

HSBC PaBr?bI;s Morgan Acrr?fc:fe g:gjys ee;:fk Santand | UBS AG | General

C&C & P er e Group

2010 1,286% | 1,526% | 1,478% | 0,829% | 1,130% | 0,673% | 1,505% | 3,941% | 1,285%

M2011| 1,484% | 1,124% | 1,554% | 0,216% | 0,989% | 1,135% | 1,388% | 1,837% | 0,798%

2012 1,364% | 1,326% | 1,675% |-0,001% | 0,047% | 0,095% | 1,120% |-1,171% | 0,378%

M 2013 | 2,065% | 1,324% | 1,291% | 1,153% | 0,366% | 0,227% | 1,101% | 1,502% | 0,800%

Fonte: Elaboracao prépria
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Grafico 3.3 — Evolucéo do resultado liquido de 2010 a 2013

Evolugao Lucro Liquido de 2010 a 2013
25.000
$ 20.000
0
£ 15.000
S
e 10.000
(]
§ 5.000
©
8 -
000 P B Societ
. anco ociete
HSBC PaBr|i\leas Morgan Acrr(iacdc:e SBerzlzy hDee;;Snck Santan | UBS AG | General
C&C & P der e Group
2010 14.191 | 9.164 | 17.370 | 4.091 | 4.499 | 2.330 | 9.102 | 7.838 | 4.302
M2011| 17944 | 6.894 | 18976 | 1.127 | 3.868 | 4.326 | 7.857 | 4.427 | 2.788
2012 15.334 | 7.318 | 21.284 -4 181 316 6.236 | -2.255 | 1.224
2013| 17.800 | 5.439 | 17.923 | 5.500 | 1.297 681 5.393 | 3.381 | 2.525

Fonte: Elaboragao propria

Grafico 3.4 — Evolucéo dos custos operacionais / ativos ponderados pelo risco de 2010 a 2013

Custos Operacionais/RWA
16,0%
. 14,0%
= 12,0%
£ 10,0%
2 8,0%
5 60% >
S 4,0%
> 7
2,0%
0.0% P B Societ
. anco ociete
HSBC P:rli\lbpas Morgan Acrr(iecdc;fe Bg:gljys Ze;;;ckh Santand | UBS AG | General
C&C J P er e Group
M2010| 3,4% | 42% | 52% | 4,0% | 50% | 6,7% | 3,0% | 12,4% | 4,9%
H2011| 3,4% 0% | 52% | 39% | 53% | 68% | 35% | 93% | 4,9%
M2012| 3,8% 8% | 51% | 39% | 54% | 94% | 3,6% | 14,1% | 51%
H2013| 3,5% 6,4% 5,1% 3,9% 6,2% 9,5% 4,1% 10,9% 5,2%

Fonte: Elaboragéo propria
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Gréfico 3.5 — Evolugéo dos ativos ponderados pelo risco de 2010 a 2013

Evolugao dos RWA de 2010 a 2013
. 1.600.000
o 1.400.000
2 1.200.000
= 1.000.000
2 " 800.000
£  600.000
¢ 400.000
oS 200.000
S - :
BNP P Credit | Barclay | Deutsc | Banco é‘;cr:(;::
HSBC . Morga | Agricol s he Santan | UBS AG
Paribas le
n C&C e Group | Bank der
Group
2010 1.103. | 600.42 | 1.174. | 493.40 | 398.03 | 346.20 | 604.88 | 198.87 | 334.79
H2011| 1.209. | 613.56 | 1.221. | 522.20 | 390.99 | 381.24 | 565.95 | 240.96 | 349.27
2012 1.123. | 552.00 | 1.270. | 479.73 | 387.37 | 333.60 | 557.03 | 192.50 | 324.09
2013 1.092. | 410.65 | 1.387. | 476.92 | 354.80 | 300.36 | 489.73 | 225.15 | 315.49

Fonte: Elaboracao prépria

Gréfico 3.6 — Evolucéo dos custos operacionais de 2010 a 2013

Evolugdo dos custos operacionais (op.exp.) de 2010 a 2013
., 80.000
2 70.000
£ 60.000
S 50.000
£ 40.000
» 30.000
5 20.000
& 10.000
Societe
JP Credit Banco
hseC | BNP | Morgan | Agricol | B2rlaY | Deutsc | o | UBs aG | ©6"e™
Paribas s Group | he Bank e
C&C e der
Group
2010 37.688 | 24.924 | 61.196 | 19.725 | 19.967 | 23.318 | 18.196 | 24.650 | 16.545
2011 41.545 | 24.608 | 62.911 | 20.517 | 20.772 | 25.999 | 19.889 | 22.482 | 17.036
2012 42.927 | 26.543 | 64.729 | 18.926 | 20.984 | 31.201 | 19.983 | 27.216 | 16.418
H2013| 38.556 | 26.138 | 70.467 | 18.635 | 21.972 | 28.394 | 19.843 | 24.461 | 16.399

Fonte: Elaboracao prépria
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Gréfico 3.7 — Evolucéo das comissdes por cada unidade de risco de 2010 a 2013

Evolugdo das comissdes/RWA de 2010 a 2013

10,0%
9,0%
. 8,0%
2 7,0%
o 6,0%
@ 50%
5 4,0%
® 3,0%
= 2,0%
1,0%
0.0% JP B Societ
. anco ociete
HSBC P:rli\lbpas Morgan Acrr(iecdc;fe Bg:gljys Ze;;;ckh Santand | UBS AG | General
C&C J P er e Group
2010 1,6% 2,3% 4,4% 3,0% 2,2% 3,1% 1,6% 8,6% 3,0%
H2011| 1,4% 2,2% 4,1% 2,9% 2,6% 3,1% 1,9% 6,3% 2,8%
M2012| 1,5% 2,3% 1,2% 2,4% 2,6% 3,5% 2,3% 8,0% 2,9%
2013 1,5% 3,0% 0,8% 2,4% 3,0% 4,1% 2,5% 7,2% 2,9%
Fonte: Elaboragdo propria
Gréfico 3.8 — Evolugcdo do RoRWA vs GDP de 2010 e 2013
RoRWA vs GDP de 2010 e 2013
5,00%
400%
. 300%
X
§ 2,00%
-g 1,00%
= 000%
-1,00%
200% P Ba Sodiete
. nco
HSBC PaBrll\‘sz Morgan Acgr?;;te Bgmu o Bank Santand | UBSAG | General
C&C P er eGroup
H 2010RoRWA (%) 129% | 153% | 148% | 083% | 1,13% | 067% | 150% | 394% | 1,28%
M 2010GDPgrowth(annual%) | 166% | 1,72% | 251% | 1,72% | 166% | 401% | 020% | 295% | 1,72%
i 2013RoRWA (%) 207% | 132% | 129% | 115% | 037% | 023% | 1,10% | 1,50% | 080%
M 2013 GDPgrowth(annual%)| 1,66% | 021% | 1,88% | 021% | 166% | 043% | -122% | 196% | 021%

Fonte: Elaboracao prépria
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Anexo IV — Lista de figuras

Figura 1 — Visédo integrada da criacédo de valor nos bancos

Estrutura de
Capitais

Gestao do > Investimentos

Risco

Fonte: Schroeck G. (2002:4)

Figura 2 — Esquema Basileia Il

Basileia Il
1
| | 1 | |
Pilar | - Requisitos Pilar Il - Processo ‘Pll_ar_lll 3
de Capital de Supervisdo Discplinalds
P P Mercado
1
| | | |
Risco Mercado Risco Crédito R'SC.O
Operacional
Método Interno Método Padrdo Método Padrdo Método Interno MetodojBisico

(BIA)

IRB Foundation

Método Padrdo
(TSA)

IRB Avanced

Método

-
Avangado (AMA)

Fonte: Elaboragdo prdpria
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Figura 3 — Esquema de Basileia lll

Basileia Il
R S
Capital Liquidez ‘
I 1 1
Réacio de
Pilar | Pilar Il Pilar Il — Cobertura de
Liquidez
1
| 1 1
Gontends Gestdo de Risco e Divllaacss) Relagdo de
Capital Cobertura Risco [ e Supervisdo (Re u?si;;:os) — Captagdo Liquida
(Requisitos) ol Estavel
|__|Qualidade e Nivel|| | Operagédo de |_ Récio de |__| Monitoramento
de Capital Titularizagdo Alavancagem de Supervisdo

| Absorgdo de | Carteira de
Perda de Capital Negdcio

|__|Capital Buffer de || | Risco de Crédito
Conservagdo da Contraparte

Exposi¢des Banco

— Buffer de Capital | “— para
Contrapartes

Fonte: Elaboracé&o prépria.

Figura 4 — Processos transversais

1. Decisdo 2. Orientagdes
Ex ante o~ Limites
N ovas transagdes Delegagio
Cobertura Risco e Retorno Objetivo de retorno
v
Portefélio R&R ®R&R)
Melhorias

4

3. Momnitorizagdo
Ex Post
Foliow Up

Reporte R&R
AgdesCorretivas

Fonte: Elaboragao prépria adaptado de Bessis (2001:56)
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Figura 5 - Visdo geral dos processos de gestéo de risco e de risco-rendimento

[

Modelos de risco

Gestdo de (
Risco [

Risco

Global

Linha

negécio

Transagdo

1. Decisao 2 Orientagoes
5

Risco e Retorno
(R & R)

4

y

3. Monitorizagdo

Fonte: Bessis (2001:57)

Figura 6 — Estratégias para a Gestao de Risco

Formas de
Conduzir a
Gest3do do Risco

Abordagens/Acdes Instrumentos

Cobrir / Vender
Eliminar/Evitar

Diversificar

Segurar
Transferir

Definir politica

Absorver Brmat

DD > Manter o Capital

Fonte: Schroeck (2002:40)
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Figura 7 — Tipos de Riscos do Setor Bancario

— Cédito

— Taxas de Juro
— Mercado
Riscos Bancarios - Liquidez

— Operacional

— Cambial

|_Outros Riscos: Risco do pais, de
liquidacdo, de desempenho...

Fonte: Elaboracao propria adaptada de Bessis (2001)

Figura 8 — llustracdo de como a variacéo nas perdas ao longo do tempo conduzem a uma

frequéncia de distribuicdo de perdas

Perda
Inesperada (UL)

Taxa de Perda

Perda

Esperada (EL)

Tempo Frequéncia

Fonte: BSBC - An Explanatory Note on the Basel Il IRB Risk Weight Functions (2005:2).

Figura 9 — llustracao grafica da distribuicdo normal dos proveitos e perdas para um nivel de

confianca de 5%

0.5 —

o | .
-VaR o

Fonte: Prokopczuk (2004:5).
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Anexo V - Lista de tabelas

Tabela 1 — Ratings de crédito

Fitch Moody's S &P Descricdo

Grau de Investimento

AAA Aaa AAA Risco de crédito minimo

AA+ Aal AA+

AA Aa2 AA Risco de crédito muito reduzido
AA- Aa3 AA-

A+ Al A+

A A2 A Risco de crédito reduzido

A- A3 A-

BBB+ Baal BBB+

BBB Baa2 BBB Risco de crédito moderado
BBB- Baa3 BBB-

Grau de Investimento Especulativo

BB+ Bal BB+

BB Ba2 BB Risco de crédito substancial
BB- Ba3 BB-

B+ B1 B+

B B2 B Risco de crédito elevado

B- B3 B-

CCC+ Caal CCcC+

CCC Caa2 CCC Risco de crédito muito elevado
CCC- Caa3 CCcC-

Grau de Investimento Predominantemente Especulativo, com Risco elevado ou em
Incumprimento

Em ou préximo do Incumprimento, com possibilidade de

CcC Ca CC by
recuperagao
C C C
D D Em Incumprimento e com reduzidas hip6teses de recuperacéo

Fonte: Elaboracao prépria adaptada do BCBS.

Tabela 4.1 — NotagGes de risco e média cumulativa das taxas de incumprimento

Fitch Global Corporate Finance Average Cumulative D  efault Rates: 1990-2013

(%,Modifier Level) One- Two- Three- Four- Five- 10-Year
Year Year Year Year Year
AAA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 0.00 0.00 0.11 0.28 0.46 0.36
AA- 0.06 0.06 0.06 0.07 0.07 0.21
A+ 0.00 0.10 0.20 0.27 0.40 0.89
A 0.06 0.25 0.45 0.69 0.94 2.05
A- 0.17 0.31 0.46 0.57 0.74 2.53

32



BBB+ 0.13 0.28 0.51 0.82 1.16 2.39

BBB 0.09 0.64 1.29 1.97 2.58 4.79
BBB - 0.39 1.14 1.89 2.66 3.60 7.54
BB+ 0.92 2.62 4.17 5.71 7.13 10.15
BB 0.79 2.84 4.55 6.36 7.69 13.78
BB- 1.59 2.60 4.08 5.08 6.01 9.19
B+ 1.01 3.65 6.08 7.83 9.04 10.12
B 2.28 5.11 8.20 1152 1424  13.97
B- 2.63 4,92 6.16 7.42 9.19 10.19
CCCtoC 2351 3148 3496 37.01 3958 39.54
Investment Grade 0.11 0.35 0.61 0.88 1.17 2.27
Speculative Grade 2.88 5.33 7.38 9.16 10.70 13.38
All Corporate Finance 0.73 1.43 2.04 2.59 3.07 4.07

Fonte: Fitch Ratings™

Tabela 4.2 — Tipos de Colaterais e LGD minima

Tipo de Colateral LGD (minima)
Financeiro 1%
Imobiliario 35%

sem colateral 45%

Fonte: Elaboragao prépria adaptada de BCBS (2002:52)

a3 Disponivel para consulta em https://www.fitchratings.com/web_content/nrsro/nav/INRSRO_Exhibit-1.pdf
(appendix). (Data de acesso: 01 de Agosto de 2014).
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Anexo VI — Dados estudo um

. . Average 2
Coutry Rating ﬂ____ﬂ_ ToalAsets  PET  NetProft __ﬂﬁ._“s m“”“w Mﬂﬁ e RWA  MaotRik EL ()M VR B/Cedteponrel) ﬁ,ﬂs datuirt (N BRED) 100 Celtpin sguﬁii__ gﬂbeﬁimsﬁa h em_.n_z Em_w“:
HSEC U M- LG 26MM6 2S5 VB0 RS9 MM B BAe LGS G4 WD 2% 0 ONSh  ORSh  BEN e 0% 08T B4 1% 20% W% 1% 3% 1
BNP Pats Fae A+ Q% GHDED 80 BAD  MOR URSG  AAM RN DGR M8 060 MN @ %M 02 S 0% GMA 0% A 0% 2% BH% % BB nm
| P Mg 080 U8 A+ LI J4GEM BN UUB AN0 URTR 0T NI LNIES A0 SHR % 4 O3 0BTH  2MUB N2 OB DM WM % 1M WA 0B B0 U7
et Ao Face A OU% UBES 765 SN0 250 (MR BES fA7 B9800 4G MR N5 0P 10k T 004 0N DI TER 1 1% 3% 2% 3%
3l Bavis G WA L% LR 288 LA MAD IZE AT 4D B9 NI LN % & 0% OU% SIS 5G4 OUR 00 0% OF% TR 2% 6 12

Deutsche Bank Gemany At 043% 1511400 145 681 MEM  IMTTE B3 0NE 3038 127 1% M M 0,081% 042%h  MTI0 286% 260% Q% 2085 6% 025% 19053% 4M0% B4R 128
Banco Santander Span  BEB+ L% AMBET TR B 29 TR 9M1 Q4 40TH W 4W X 1 1,286% 067 GOS8 QOth 4% DdB% 10.863 2% 1100 A0 2530  408% 1T
UBS AG Swizetand A 196% 100980 3 3 576  6NTM M4 62T 251N 13700 88000 M 0o 13,952% 0304% 48002 68Z%  670% 03% 1150 05%% 150%  13039%  T2%  108% m_wﬂ
Sociele Cenerde G France A 0% 125282 308 288 10000 8508 183@ B0 3154% 220 B0 I A 8818% 0085% 51008 600% 600% 02% 19,535 452% 080% 2672% 28T% 5% 0%

HSBC UK M- 028% 269258 0849 153M e M0AT 25T 640 1123500 M 1730 Xh M 0,551% 0330 B2 1T Sk 05Th 1744 1,55k 1%%  0%% 4% 3% 2%
BAP Paibas e A+ 0% 1907200 103 TMB 19718 128380 2AM3 @6 SR HM T8 M o 0.585% 0261% G644 1215% 8H0%  036% 41m 076% 3% 108%  228%  AB% 1%
P Mergan C&C UsA A+ % 23901 BOT 2 4910 1860528 64T BT 12037 750 9088 2% % 0.487% 0Se0% 2088 1T 1100% 080% 2098 173 168% 18587% 120%  510%  110%
Credit Agricole Fane A+ 0k TBRZN 284 - 4 %4 129 BRI fH4d G 1% 480 0k % 0.285% 072%%  TI400 410%  410%  000% m 1.5 00Wh -B1280% 23 3%% 2%
B Barciays Group UK A 028% 148836 M6 181 169 14038 2084 023 WM 6332 618 X% M 0.429% 006%% 50615 040% TE0% 001% 140 0,88 005% S438%  284% S4B 1084
Deutsche Bank Gemany A+ 0% 20225 B 36 15075 207852 31201 B0 330605 13185 10 6% & 0,052% 0433% 4001 15t%  130%  002% 1 052 00 TR 3M% O3k 1
Banco Santander Span BEB+  -1pM% 1205 BAB1 623 09 TR 19 eT MTIW 2% N ¥ 1 1,300% 08B1%  TBB0B  1076% 201  04%% 12640 22T 112 MBEZR 228 3% 3%
LBS AG Switzerand A 105% 1269797 - 1794 - 2285 5978 6mMz M2 B 192505 om M M 1 0143% 0dB%% 45349 18R Si0h 018 1550 08t 41T 95%  B00% Mk 190%

Sociele Cenerde Gop Frange A+ 006 120880 1565 1M 32 GRS 16418 0505 MMM BeW a o 8 0.004% 0108% 40800 3% 3k 0% WTM 4.5%h 03%  36M%  28% 50Tk 0

HeBC UK M L% 2556579 2B 1754 40662 3NTOM 45 TIED 12005 AT 250 1% ¥ 067% 05026  1BTH  1378% 1080% 070% 1873 1,55k 148% TSI 1A% 3 0%
BNP Parbas Frace A+ U3 1962 oSt 6B B8 UM Mel8  BEN 6NN B0 A® W W 0648% 03d%  TRAN 1280% 880k 03% LA 1,10 112 18030 22 40 1k

| P Morgan C3C USA M- 8% 2X57%2 874 18476 AT660 1808420 28N M5 1221188 HH  um M om 0676% 079 1R ST 100% 0B4% 2600 1266 1550 1EETh  408% 51 W%
| Credit Agricole Frae A+ U 1GTOEN MM U1 - M5 (SIS A0S MBS S22 &0 305 THR A 0.167% DOBt%  TOP00 S6t% SR 0.06% 731 140 02% 916% 28 3% WM
1 Barclays Group U A L12% 1562083 5679 38R 20 A%6EM AT DA 3059 T TM Mh 16 0.4365% Of75%h 40T 1101%  660% 025% 3802 0,97 09%% 1M205% 260  53M%  110%

Deutsche Bank Gemany A+ I 264100 530 43 7445 2188201 25080 B 3814 1 118 M 0 0,054% 0598% 5330 1010% 10.20% 0.20% 183 048% 1% 2078% 3% BENk 45%
Banco Santander San A 005% 1251008 1087 T8N 86 1M9By 19800 04Tt 565SE8 8 Mmoo 2 1,050% 0821%  TAGN A% TAZ%  083% $8% 1,74 13 36 1S St 100
| UBS AG Switzetand A 1% 1HBH2 B30 44T 68 E0IGM 242 BB MR Ha - O m W D064 D2BE% ST 1001% 830%  031% 4% 0.5% 18 45%  63% 0N z_._,__.h_.
Socicte Generde Gop  Frange A+ W0 18I 41 QTR 1207 BNEN 0% 9B 3% 325% ¥ W ¥ 0,004% 0itd% 47067 8T8%  8T3% 0% 15.5% 44T 080% 25302 28%% 488 8.0%

HeEC UK AA 166% 2454680 1007 14101 N4 2MBET e TS 1103113 LTI I ) 0,802% 0%61% 66T 1280% 050% 058% 2905 208% 120% 12008 15 4B 0%
BNP Paribes Frace A+ L% 19818 13020 91 MO0 1450 MEM4 0BT 6dM 167 786 Wh M 0.547% 083%  TA6R T4 23% 046% 458 077 150 11301% 230  418% 4%
P Morgan C4C UsA - PRI A T R AT 51001 1RO 6116 BN 117497 1010 B e & 1.341% 058%%  1RA06 MATh 10.00% D6 3.6 175 148% 18060 440 5% §8%
- Credit Agricole France A~ L% 1730846 6806 4081 - 1084 1BUTON 725 WTT4 490400 9900 %0 %% A 0, 164% 021 TIN0 9% QM 0% 5067 105 085% 20802% 298  400%  103%
21! Barclays Group UK M- 166% 1490280 BDES 4430 12523 1695020 19967  BEM 398031 6LOst T Xk 4 0466% DO 50858 f193% 680%  030% §6m12 143% 113%  684% 2% 502k 0%

Deutsche Bank Gemany  AA- 40 1905830 36D 2N 10563 1EGB%E 2331 e 52N 13160 1088 4% % 0.067% 072 819 8uWh  9N0% 012k 1274 037 06T 5619  308% 674 8T
Banco Santander SEn AR Q0% 127501 120R 610 78 15180 B OTM BMBES 3805 M4 M0 1,100% Dddle TS 1601% 1180% 07 10.258 1,70 150% 133 18th  30M% 80%
LES AG Swizerlnd A+ 9% AW T4 TER 6215 BUG3E  MEN Wi 10887 081 1815 B B 0.267% 1 E80  1552% 1670% 080% 41m 210 W% TAGN  BEMe 3% 1%
| Societe Generae Growp  France A+ L% 10 SEd 4R 170 %1200  BM 008 13078 2 ¥ ¥ 0,008% 0268% 46421 1250% 1259% 036% 14.200 428 128%  142%  300% 4% 6%
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Anexo VII — Dados estudo dois

TaxadeJuro Taxade Juo  Taxa Juro Retomo Retono o s
Muudrio Financiamento ~ FitchRating ~ PD  Colateral  LGD. EAD EL DesPo  ULIRB KRB cobradaao cobadaao paganosDP Spread Comissdes ~ COP.  Mnimo  ajustadoao RAROC D“R':RU';"’" Bedmari)
mutudrio  mutudrio (Rat)  (1,25%) exigido (%) 1isco

1 2993530€ BBB 0,09% Imobilidrio 0,35 2993530 € 942,96 € 0,0300 31.417,92€  377.01501€  2,00% 2,00% 1.25% 0,75% 45.202,95€ 34426€  10,0% 66.367,21€ 18% -82% -92%
2 2976117€ AA- 0,06%  Financeiro 0,01 2976.117€ 1786 € 0,0245 72878€ 8.74534€  1,50% 1,40% 1,25% 0,15% 4494176 € 34225€  10,0% 4904582 € 461% 451%
3 2.965.927 € BBB+ 013%  Financeio 0,01 2.965.927 € 3856 € 0,0360 1.068,68 € 1282422€  1,50% 1,50% 125% 0,25% 44.78891€ 341,08€  10,0% 51.824,08 € 304% 294%
4 2921.044€ CCCo C 2351%  Financeio 0,01 2921.044€ 6.86737€ 04241 12387,02€  14864421€  1,50% 1,50% 125% 0,25% 44.11566 € 33592€  10,0% 4421498 € -10% -80%
5 2.887.196 € B+ 1,01%  Imobiliario 0,35 2887.196€ 10.206,24€ 0,1000 101.041,70€ 121250045€  2,00% 1,95% 125% 0,70% 43.607,94 € 33203€  10,0% 53.280,05 € -96% -106%
6 2883.424€ A- 0,17% s/ colateral 0,45 2883.424€ 2.20582€ 0,0412 5345348€  64144181€  4,50% 4,40% 1,25% 315% 43551,36€ BL59E  100% 13184180 € 9% 8%
7 2.766.806 € BBB- 0,39%  Imobilidrio 0,35 2.766.806€ 3.776,69€ 0,0623 60.357,40€ 724.28881€  2,00% 2,00% 1,25% 0,75% 41.802,09 € 31818€  10,0% 58.458,26 € -92% -102%
8 2.763.685€ BBB 0,09%  Financeiro 0,01 2.763.685 € 24.87€ 0,0300 82873¢€ 9.94479€  1,50% 1,50% 1.25% 025% 4175528€ 31782€  100% 48321,79¢€ 386% 3

9 2.751.408 € BBB- 0,39%  Financeio 0,01 2.751.408 € 107,30€ 0,0623 171490 € 2057880€  1,50% 1,50% 125% 025% 41571,12€ 31641€  10,0% 48.02592 € J

10 2722.785€ A 0,09%  Imobilidrio 0,35 2722785 € 857,68€ 0,0300 2857637€  34291649€  2,00% 1,90% 125% 065% 41141,78€ 31312€  10,0% 57.669,08 €

1n 2.712.985€ BBB- 0,39%  Imobilidrio 0,35 2712.985€ 3.703,22€ 0,0623 59.18330€  710.19965€  2,00% 2,00% 125% 0,75% 40.994,78 € 31199€  10,0% 57.32694 €

12 2674845€ BBB- 0,39%  Imobilidrio 0,35 2674845€ 3.651,16€ 0,0623 58.351,29€ 70021544 €  2,00% 2,00% 1.25% 0,75% 40.422,68 € 30761€  10,0% 56.525,24 €

13 2602544 € BBB 0,09%  Financeiro 0,01 2602544 € 2342¢€ 0,0300 78041 € 9.36494€  2,00% 2,00% 125% 0,75% 39.33816€ 29929€  10,0% 58534,52 €

14 2501.339€ A- 017% s/ colateral 0,45 2501.339€ 191352€ 0,0412 46.37032€  556.44380€  4,50% 4,40% 125% 315% 37.820,09€ 28765€  10,0% 114411,09€

15 2474543€ CCCo C 2351% Financeio 0,01 2474543€  581765€ 04241 10.49358€  125.92295€  1,50% 1,50% 125% 025% 37.41815€ 28457€  10,0% 3750228 €

16 2472668€ B 0,79%  Financeio 0,01 2472668 € 19534 € 0,0885 218906 € 26.26868€  1,50% 1,45% 125% 0,20% 37.390,02€ 28436€  10,0% 41.855,66 €

17 2429201€ AA- 0,06% Imobilidrio 0,35 2429201 € 510,13€ 0,0245 2081981 €  249.837,74€  2,00% 1,90% 1,25% 0,65% 36.738,02€ 27936€  10,0% 517383 €

18 2423304€ BBB 0,09% Imobilidrio 0,35 2423304 € 76334€ 0,0300 2543324€  305.19887€  2,00% 2,00% 1.25% 0,75% 36.649,56 € 27868€  10,0% 537822 €

19 2.383.604 € B- 2,63%  Imobilirio 0,35 2383604 € 21.941,07€ 0,1600 13350349€ 1602041,84€  2,00% 1,95% 1.25% 0,70% 36.054,06 € 27411€  10,0% 3052410 €

20 2.359.507 € BB+ 0,92%  Imobilidrio 0,35 2.359.507€ 7.597,61€ 0,0955 78.84538€  946.14451€  2,00% 1,95% 125% 0,70% 35.692,61€ 211,34€  10,0% 4434020 €

2 2.339.264€ B+ 1,01%  Imobiliario 0,35 2339.264€ 8.269,30€ 0,1000 81.866,01€ 98239213€  2,00% 1,95% 125% 0,70% 35.388,96 € 269,02€  10,0% 4322549€

2 2207.179€ A 0,09% Imobilidrio 0,35 2.207.179€ 12361€ 0,0300 2410952€  289.31427€  2,00% 1,90% 125% 0,65% 34.757,69 € 26418€  10,0% 48.701,56 €

23 2.294690€ BBB 0,09% Imobilidrio 0,35 2294690 € 72283¢€ 0,0300 2408340€  289.00080€  2,00% 2,00% 1,25% 0,75% 34.72035€ 26389€  10,0% 5094381 €

s 2.287.395€ B+ 1,01% s/ colateral 0,45 2287.395€ 10.396,21€ 0,1000 102.92243€ 123506916€  4,50% 4,45% 1.25% 320% 34610,93€ 26305€  10,0% 97.14830 €

25 2.287.366 € BBB+ 0,13%  Imobilidrio 0,35 2287.366€ 1.040,75€ 0,0360 2884649€  346.15782€  2,00% 2,00% 125% 0,75% 3461049 € 26305€  10,0% 50.461,94 €

2% 2.250.796 € A- 0,17%  Imobilidrio 0,35 2.250.796 € 1.339.22€ 0,0412 3245332€  389.43988€  2,00% 1,90% 125% 0,65% 34.061,94 € 25884€  10,0% 47.094,05 €

27 2243.047€ A- 0,17%  Imobilidrio 0,35 2243.047€ 1.33461€ 0,0412 32.34159€  388.09912€  2,00% 1,90% 125% 065% 33.94571€ 26795€  10,0% 46.932,95 €

28 2.189.618 € BBB 0,09% s colateral 0,45 2189.618 € 886,80 € 0,0300 2954654 € 35455846 €  4,50% 4,50% 1.25% 325% 3314427€ 25181€  10,0% 10316825 €

29 2042779€ B+ 1,01% Imobilidrio 0,35 2042779€ 7.22122€ 0,1000 71490,08€ 857.88095€  2,00% 1,95% 1,25% 0,70% 30.941,69 € 23492€  100% 3778499 €

30 2031.289€ B+ 1,01% Imobilirio 0,35 2031.289€ 7.18061€ 0,1000 7108797€  85305563€  2,00% 1,95% 1.25% 0,70% 30.769,34 € 23360€  10,0% 37574,15€

31 2.005.837 € BBB 0,09%  Imobilidrio 0,35 2.005.837 € 631,84 € 0,0300 2105181€  252621,71€  2,00% 2,00% 125% 0,75% 30.387,56 € 23067€  10,0% 44.568,82 €

32 1.887.9590€ BBB+ 013%  Financeio 0,01 1.887.950€ 24.54€ 0,0360 680,27 € 8.16325€  2,50% 2,50% 125% 125% 2861939€ 21712€  10,0% 5197721 €

3 1833.940€ BBB+ 0,13%  Imobilidrio 0,35 1833.940€ 834,44€ 0,0360 2312823€  27753874€  2,50% 2,50% 125% 1,25% 27.809,10 € 21090€  10,0% 49.688,00 €

34 1775.949€ A- 0,17%  Imobilidrio 0,35 1775949€  1.056,69€ 0,0412 25.606,70€  307.280.34€  2,50% 2,40% 1.25% 115% 2693924 € 20423€  10,0% 46.101,72€

35 1.763059€ B+ 1,01%  Imobilirio 0,35 1763.059€ 6.23241€ 0,1000 6170086 € 74041036 €  2,50% 245% 1,25% 120% 26.74589 € 20275€  10,0% 41467 43€

36 1707.965€ BBB 0,09% Imobilidrio 0,35 1.707.965 € 538,01€ 0,0300 179255 € 21510673€  2,50% 2,50% 1.25% 125% 2591948¢€ 19642€  10,0% 46.534,61 €

ki 1.684.747€ BBB 0,09%  Financeio 0,01 1.684.747€ 1516 € 0,0300 505,20 € 6.06236€  2,00% 2,00% 125% 0,75% 25571,21€ 19375€  10,0% 37.997,90€

38 168L570€ A- 0,17%  Imobilidrio 0,35 1681.570€ 1.000,53€ 0,0412 24.24588€ 29095059 €  2,50% 240% 125% 115% 2552355€ 19338€  10,0% 43.667,69€

39 1638.324€ A- 0,17%  Financeiro 0,01 1638324 € 2785¢€ 0,0412 674,92 € 8.09909€  2,00% 1,90% 1.25% 0,65% 24.874,86 € 18841€  10,0% 35307,71€

40 1631523€ A 0,09% Imobilidrio 0,35 1631523 € 51393€ 0,0300 1712328€  20547937€  2,50% 2,40% 1,25% 115% 2477285€ 18763€  10,0% 4283380 €

41 1620487 € AA- 0,06% s/ colateral 0,45 1.620.487 € 43753¢€ 0,0245 17.856,79€  21428147€  500% 4,90% 1,25% 3,65% 24.607,31€ 18636€  10,0% 83131,19€

42 1619.495€ BB+ 0,92%  Imobilidrio 0,35 1619.495€ 521477€ 0,0955 54.117,11€  649.40528€  2,50% 245% 125% 120% 2459243€ 18624€  10,0% 3862535 €

43 1565.573€ B- 2,63%  Imobilidrio 0,35 1565573€ 14.41110€ 0,1600 87.686,32€ 105223580€  2,50% 2,45% 125% 120% 2378360€ 18004€  10,0% 2797933 €

44 1557.193€ BBB+ 0,13%  Imobilidrio 0,35 1557.193€ 70852€ 0,0360 19.63811€  235657,32€  2,50% 2,50% 125% 125% 23657,90€ 17908€  10,0% 4223521€

45 1553.745€ A- 0,17% Imobilidrio 0,35 1553745 € 924,48€ 0,0412 2240282€ 26883390€  2,50% 2,40% 1,25% 1,15% 23606,18 € 17868€  10,0% 40371,08 €

46 1477.285€ A- 0,17%  Imobilidrio 0,35 1477.285€ 87898 € 0,0412 21.30038€  255.60455€  2,50% 2,40% 1.25% 115% 22459,28€ 16989€  10,0% 38.399,18 €

47 1.435.383€ BBB 0,09% Imobilidrio 0,35 1435383 € 45215€ 0,0300 15.06474€  180.77685€  2,50% 2,50% 1.25% 125% 21830,75€ 16507€  10,0% 3015582 €

48 1432781 € BBB- 0,39%  Imobilidrio 0,35 1432.781€  1.985,75€ 0,0623 31.25587€  37507047€  2,50% 2,50% 125% 126% 21791,72€ 16477€  10,0% 37580,96€ 10% -90% -100%
49 1376.610€ A- 0,17%  Imobilidrio 0,35 1.376.610€ 819,08€ 0,0412 19.84879€  238.18544€  2,50% 2,40% 125% 115% 20.949,15€ 15831€  10,0% 35802,77€ 15% -85% -95%
50 1.369.396 € BBB+ 0,13% s/ colateral 0,45 1.369.396 € 801,10€ 0,0360 2220398€  26644772€  500% 5,00% 125% 3,75% 20.840,94 € 15748€  10,0% T123471€  2T% 3% -83%
51 1330314€ B 0,79%  Imobilidrio 0,35 1330314€ 367832€ 0,0885 4122052€  49464625€  2,50% 245% 1,25% 120% 20.25471€ 15299€  10,0% R3B/IITE % -93% -103%
52 1274273€ BBB 0,09% Imobilidrio 0,35 1214273€ 40140€ 0,0300 1337384€  160.486,13€  2,50% 2,50% 1.25% 125% 1941410€ 14654€  10,0% 34794571€  22% -18% -88%
53 1253315€ A- 0,17%  Imobilidrio 0,35 1.253315€ 74572€ 0,0412 18.071,05€ 216.85255€  2,50% 2,40% 125% 115% 19.099,73€ 14413€  100% 326229€

54 1214772€ BBB+ 0,13%  Imobilidrio 0,35 1214712€ 862,72€ 0,0360 1531976€  183.837,14€  2,50% 2,50% 125% 125% 1852158 € 13970€  10,0% 3301381 €

55 1212.480€ BBB 0,09% Imobilidrio 0,35 1.212.480 € 381,93€ 0,0300 1272531€  15270372€  2,50% 2,50% 125% 125% 18.487,20€ 13944€  10,0% 33121.83€

56 1197.199€ B- 2,63%  Imobilirio 0,35 1197.199€ 11.02022€ 0,1600 67.05402€  804.64829€  2,50% 245% 1,25% 120% 18.257,99¢€ 13768€  10,0% 2146648 €

57 1159.668 € BB+ 0,92% s colateral 0,45 1159.668€ 4.801,03€ 0,0955 49.82337€  597.88044€  500% 4,95% 1,25% 370% 17.69502€ 13336€  10,0% 55.668,35 €

58 1133673€ B+ 1,01% Imobilirio 0,35 1133673€ 4.00753€ 0,1000 39.67457€  476.09481€  2,50% 245% 1.25% 120% 17.30510€ 13037€  10,0% 26771,26 €

59 1107.799€ BBB+ 0,13%  Imobilidrio 0,35 1107.79 € 504,05 € 0,0360 13.97070€  167.64842€  2,50% 2,50% 125% 125% 16.91699 € 12740€  10,0% 30.13303€

60 1.099.909€ BBB+ 0,13%  Imobilidrio 0,35 1.009.909 € 500,46 € 0,0360 13871,20€  166.45439€  2,50% 2,50% 125% 1,25% 16.798,64 € 12649€  10,0% 2092055 €

61 1076.322€ BBB- 0,39%  Imobilidrio 0,35 1076.32€ 1.469,18€ 0,0623 2347978€  28L75737€  2,50% 2,50% 125% 1,25% 16.444.83€ 12378€  10,0% 2830590 €

62 1.046.961€ CCCtoC 2351%  Imobilidrio 0,35 1.046.961€ 86.149,19€ 04241 155301 48€ 1864.697,72€  2,00% 2,00% 1.25% 0,75% 16.004,42 € 12040€ 100% - 6241296 €

63 1.023103€ B+ 1,01% Imobilidrio 0,35 1023.103€ 3.616,67€ 0,1000 3580501 €  420.66007€  2,50% 245% 1.25% 120% 15.646,55 € 11766€  10,0% 2418946 €

64 992.388 € BBB- 0,39%  Financeio 0,01 992.388 € 3870€ 0,0623 618,54 € 742244€  2,00% 2,00% 125% 0,75% 15.18582€ 11412€  100% 2247590 €

65 967.015€ B 0,79%  Imobilidrio 0,35 967.015€ 267380€ 0,0885 2096350€  359.561,99€  2,50% 245% 125% 120% 14.80523€ 1121€  100% 2362440€

66 958.682€ A- 0,17%  Imobilidrio 0,35 958.682 € 570,42€ 0,0412 13.82285€ 165.87421€  2,50% 2,40% 125% 115% 14.680,23€ 11025€  10,0% 25.02441€

67 955.618€ B 0,79%  Imobilidrio 0,35 955.618€ 2.64228€ 0,0885 2961036 € 355.32428€  2,50% 245% 1.25% 120% 1463427¢€ 10990€  10,0% 2334951 €

68 888.424€ AA- 0,06% Imobilidrio 0,35 888.424 € 186,57 € 0,0245 761436 € 91.37237€  2,50% 2,40% 1.25% 115% 1362636 € 10217€  10,0% 2355450 €

69 B46.713€ A- 0,17% Imobilidrio 0,35 846.713 € 503,79¢€ 0,0412 12.20841€  14650097€  2,50% 240% 1.25% 1,15% 13.000,70 € 9737€  100% 2213673 €

0 804.581€ BBB- 0,39%  Financeio 0,01 804.581 € 3138€ 0,0623 501,48 € 6.017,76€  2,00% 2,00% 125% 0,75% 12368,72€ 9253€  10,0% 18279,17€

n 732579€ BBB+ 013%  Financeio 0,01 732519 € 952€ 0,0360 2639 € 3.16756€  2,00% 2,00% 125% 0,75% 11.288,69 € 8425€  10,0% 16.689,26 €

7 731.141€ BBB+ 0,13%  Imobilidrio 0,35 731141 € 33267€ 0,0360 9.22058€  110.647,00€  2,50% 2,50% 125% 125% 11.267,12€ 8408€  10,0% 19.989,63 €

I&] 722563 € BBB 0,09% Imobilidrio 0,35 722563 € 2761€ 0,0300 758350 € 91.001,96€  2,50% 2,50% 125% 125% 1113845€ 8309€  10,0% 19.859,78 €

74 670.608€ B+ 1,01% Imobilidrio 0,35 670.608€ 2.370,60€ 0,1000 23.46892€  281627,05€  2,50% 245% 1.25% 120% 10.359,12€ T712€  100% 1595870 €

I 660.580 € BBB- 0,39%  Imobilidrio 0,35 660.580 € 901,69 € 0,0623 1441044€  17292528€  2,50% 2,50% 1.25% 125% 10.20870€ 7597€  10,0% 17488 29€

76 655.403€ A- 0,17%  Imobilidrio 0,35 655.408 € 389,96 € 0,0412 9.44999€  11339991€  2,50% 2,40% 125% 115% 10.131,05€ 7537€  10,0% 1720284 €

77 624.215€ BB+ 0,92%  Imobilidrio 0,35 624.215€  2.00997€ 0,0955 20.858,79€  250.30551€  2,50% 245% 125% 120% 9.66323€ 7,78€  10,0% 15.072,05€

78 565.995€ BB+ 0,92%  Imobilidrio 0,35 565.995€ 1.82250€ 0,0955 1891331€ 226959,73€  2,50% 245% 1.25% 120% 8789,93¢€ 6509€  10,0% 1369427 €

el 542.897€ BBB 0,09%  Financeio 0,01 542.897 € 489¢€ 0,0300 162,80 € 195355€  2,00% 2,00% 125% 075% 8.44346€ 6243€  10,0% 1244786 €

80 535.731€ BBB 0,09%  Financeio 0,01 535.731 € 482¢€ 0,0300 160,65 € 192776€  2,00% 2,00% 125% 075% 833597¢€ 6161€  10,0% 12287,52€

81 535.726€ A 0,09%  Imobilidrio 0,35 535.726 € 168,75 € 0,0300 562259 € 67.471,09€  2,50% 240% 125% 115% 8.33589€ 6161€  10,0% 14.266,38 €

82 513908€ A- 017%  Financeio 0,01 513.908 € 874€ 0,0412 2171€ 254051€  2,00% 1,90% 125% 065% 8.008,62€ 5910€  10,0% 11281,19€

83 389.125€ A 0,09% Imobilidrio 0,35 380.15¢€ 12257€ 0,0300 4.083,97 € 49.00768€  2,50% 240% 125% 115% 6.13688€ 4475€  10,0% 10.444.49€

84 387.846€ A 0,09%  Financeiro 0,01 387.846 € 349¢€ 0,0300 116,30 € 139562€  3,00% 2,90% 125% 165% 6.117,69€ 4460€  10,0% 12.469,06 €

85 317.173€ AA- 0,06% Imobilidrio 0,35 317.173¢€ 66,61€ 0,0245 271838 € 3262051€  3,50% 3.40% 1.25% 215% 5.057,60€ 3647€  10,0% 1177373 €

86 300.366 € BBB 0,09% Imobilidrio 0,35 300.366 € 9462€ 0,0300 315242€ 3782908  350% 3,50% 1.25% 225% 480549€ 3454€  10,0% 1143457 €

87 249.830€ A- 0,17%  Imobilidrio 0,35 249830 € 148,65€ 0,0412 360220 € 43.22638€  3,50% 3.40% 125% 215% 4047.45€ 2873€  100% 9.241,42€

88 247.665€ B+ 1,01% s/ colateral 0,45 2A47665€ 112564€ 0,1000 11.14380€  13372566€  6,00% 5,95% 125% 470% 401498€ 2848€  10,0% 1450111 €

89 221332€ B- 2,63%  Financeio 0,01 213¢€ 5821€ 0,1600 354,19€ 425026€  3,00% 2,95% 125% 170% 361998€ 2545€  10,0% 7.298,96 €

90 208695€ BBB- 0,39%  Imobilidrio 0,35 208.695 € 28487€ 0,0623 4.552,65 € 5463L75€  3,50% 3,50% 125% 225% 343043¢€ 2400€  10,0% 7817,19€

91 189.520€ BBB 0,09% s colateral 0,45 189.520 € 76,76 € 0,0300 255737€ 30.68842€  6,00% 6,00% 125% 475% 314280€ 21,79€  10,0% 1204645 €

92 145.228€ BBB+ 0,13% s/ colateral 0,45 145.28¢€ 84,96 € 0,0360 2.3479€ 228.25747€  6,00% 6,00% 125% 475% 247842€ 1670€  10,0% 9.275,09 € 67% -TT%
a3 140.200€ BBB- 0,39% s/ colateral 0,45 140.200 € 246,05€ 0,0623 3.93228¢€ 47.18735€  600%  600% 125% 475% 240300€ 1612€  10,0% 8.800,33€ -81% 91%
94 130.920€ BB+ 0,92%  Imobilidrio 0,35 130.920€ 42156€ 0,0955 437483 € 5249793€  350% < 345% 125% 220% 226380€ 1506€  10,0% 4707,42€ -91% -101%
95 130.026€ CCCtoC 2351% s/ colateral 0,45 130.026 € 13.756,0€ 04241 2481255€  297.75057€  6,00% 6,00% 1.25% 475% 225039€ 1495€  100% - 534443¢€ 102%

96 93560 € B- 2,63% Financeio 0,01 93.560 € 2461€ 0,1600 4972€ 179664€  4,00% 3,95% 1.25% 2,70% 170340€ 1076€  10,0% 419415¢€ 133%

97 90.699€ A- 0,17%  Financeio 0,01 90.699 € 154¢€ 0,0412 3736€ 44837¢€ 265% 166049 € 1043€  10,0% 4.052,04 € 804%

98 49.992€ BBB- 0,39% s/ colateral 0,45 49.992 € 87,74€ 0,0623 140216 € 16.82589 € 575% 104988€ 575€  10,0% 3830,93€ -T1% 87%
9 48654€ CCCtoC 2351% Financeio 0,01 48.654 € 11439€ 04241 20632€ 247587 € 2,75% 102981€ 560€  10,0% 224781 € %

100 31012€ B Imobiliario 5 31.012€ 85,75€ 0,0885 960,92 € 11. € 3,20% 765,18 € 357¢€ 0% 1.668,25 € -86%

Meédia 831.203€ 1,50% 29,95% 831.20259 €  2.820,27€ 00771 17.910,771 214.929,248 2,79% 2,74% 1,25% 181% 12.768,04 € 9559€ " 10,00% 21.769,02€ 101,22%  1,22% 9,79%
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