UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
INSTITUTO DE ECONOMIA
MONOGRAFIA DE BACHARELADO

ANALISE DE RISCO:
BANCO / EMPRESA

FELIPE LEITE GOULART
matricula n° 105082731

ORIENTADOR: Antonio Luis Licha

AGOSTO 2012



UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
INSTITUTO DE ECONOMIA
MONOGRAFIA DE BACHARELADO

ANALISE DE RISCO:
BANCO / EMPRESA

FELIPE LEITE GOULART
matricula n° 105082731

ORIENTADOR: Antonio Luis Licha

AGOSTO 2012



As opinides expressas neste trabalho séo da exclusiva responsabilidade do autor.



Dedico este trabalho a minha familia.



Agradecimentos:

Aos professores que me transmitiram uma parte de seu saber, e me ajudaram a construir a

pessoa que sou hoje.



Resumo

Este trabalho tomou por tema a analise de risco que se estabelece entre banco e
empresa quando da concessdo de empréstimo da instituicdo financeira a uma organizacdo
atuante em atividade empresarial lucrativa, do comércio, indUstria ou prestacdo de servicos.
Apl6s a apresentacdo de fundamentacdo teorica, baseada no pensamento de estudiosos
dedicados ao assunto, a pesquisa bibliografica aborda o exemplo de rating com que 0s
analistas do Banco Santander cotaram a empresa Aliansce, gestora de shopping centers
atuante principalmente nas regifes sudeste e sul do Brasil, exemplificando assim a
metodologia que o Banco Santander emprega para verificar o nivel de risco e retorno

esperado da operacao.

Palavras-chave: Analise Financeira. Analise de Risco. Rating. Santander. Aliansce.
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Introdugéo

A gestdo do risco de crédito é uma das maiores preocupagdes dos administradores das
instituicdes bancarias em todo o mundo. A globalizacdo tem sido caracterizada por um
agravamento nas crises mundiais do mercado financeiro, com consequéncias desastrosas para
empresas e paises e os administradores, acionistas e o publico como um todo tém sido
surpreendidos com a bancarrota de organizagdes bancarias consideradas inabalaveis ou
inatingiveis, por sua situacdo econbmica aparentemente supersaudavel.

A andlise financeira da empresa a quem sera concedido um empréstimo assume assim
um papel relevante, para que a instituicdo financeira possa garantir o ressarcimento do valor
cedido para o investimento a ser realizado pela empresa tomadora, minimizando seu risco de
inadimplemento e, afinal, mantendo sua satde financeira e, portanto, a propria sobrevivéncia
da instituicdo. Nessa andlise terdo que ser devidamente ponderados ndo somente 0s aspectos
enddgenos, como a estrutura da empresa, a capacidade e experiéncia de seus administradores
e seu nivel tecnologico, mas também fatores politicos e econdémicos, a concorréncia e até
mesmos 0s eventuais fendbmenos naturais que, conforme a regido, possam interferir no futuro
desempenho da organizacgéo.

Cabera entdo aos analistas do banco selecionar os indicadores que melhor Ihe
informem sobre a situacdo real da empresa, ndo julgando apenas pelas aparéncias, mas
verificando os resultados que poderdo advir em futuro proximo em face das medidas
estratégicas, da missdo e da probabilidade que a empresa tem de atingir as metas que se
propoe, principalmente no que tange aos investimentos a serem realizados frente ao reforco de
caixa representado pelo empréstimo que a firma pretende tomar. Nessa analise também devera
levar em conta a situacdo da empresa frente a concorréncia, como parametro que permitira
avaliar sua posi¢do no mercado, nos proXimos meses e anos.

Em todos os paises existe legislacdo pertinente aos procedimentos de coleta de dados
sobre a situacdo de uma empresa cliente que pleiteia um empréstimo, havendo mesmo
exigéncia das autoridades econdmicas com relacdo a seguranca que deve permear 0
funcionamento das instituicdes financeiras. Nos Estados Unidos foi formada, nos anos 30, a
Securit and Exchange Comission (SEC), e desde entdo muitas firmas tém-se especializado em
assessorar as empresas de financiamento, no tocante a coleta de informagdes abalizadas sobre
seus clientes, visando evitar insolvéncia, inadimpléncia e a entrega de dinheiro a empresas em
sérias dificuldades e sem possibilidade de restabelecimento de sua saude financeira. No

Brasil, a Lei n. 6.404/76 foi pioneira em exigir das empresas brasileiras de capital aberto que



publicassem suas demonstracdes contabeis com informacdes abundantes. Desde entdo muitos
esforcos tém sido feitos no sentido de aprimorar essa transparéncia das empresas, havendo
diversos 6rgdos governamentais encarregados de legislar e fiscalizar os procedimentos
relacionados ao tema, como a CVM — Comissdo de Valores Mobilidrios, a Apimec —
Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento no Mercado de Capitais, o Ibracon —
Instituto Brasileiro de Contabilidade e 0 CFC — Conselho Federal de Contabilidade, entre
outros.

Na verdade, o conhecimento do risco é uma via de mao dupla, pois serve tanto para
que o investidor saiba o retorno que deve esperar pela aplicacdo dos fundos que Ihe seréo
disponibilizados pela instituicdo, e 0 quanto de lucro terd que fixar como meta no periodo do
ressarcimento, quanto serve também — e isto € 0 que se prioriza nesse estudo - para que 0
cedente saiba quanto e quando podera contar com o capital retornado, para a realizagdo de
novos negocios.

Esta pesquisa constitui uma revisdo bibliografica baseada principalmente em material
produzido, divulgado e fornecido pelo proprio Banco Santander, que € cotejado com o
pensamento de alguns autores privilegiados por essa pesquisa.

No Capitulo 1, é definida e conceituada a analise financeira das empresas, como fator
da maxima importancia para a concessao de empréstimos pelas instituicdes financeiras, além
de trazer alguns modelos de metodologias que vém sendo empregadas internacionalmente
para conformar a analise financeira das empresas. No Capitulo 2 é apresentado o risco e 0
embasamento tedrico para que esse elemento possa ser levado na devida conta na analise
financeira e na concessdao do empréstimo pretendido pela organizacdo tomadora do capital
focalizando o Grupo Santander e relacionando a politica de analise de negocios e do risco
envolvido nos procedimentos de empréstimos. Por ultimo, é dado um exemplo consistente de
uma rating cotada pelo Santander, da empresa Aliansce, para que se possa verificar como sdo
colocados em pratica os procedimentos previstos pelas politicas e normas adotadas pelo

Banco Santander em todo 0 mundo, adaptadas ao Brasil.



1 Definicdo e conceitos de andlise financeira

A andlise financeira de uma empresa consiste num exame minucioso dos dados
financeiros disponiveis sobre a empresa, bem como das condi¢es endégenas e exdgenas que
afetam financeiramente a empresa. Como dados financeiros disponiveis, podemos incluir
demonstracdes contabeis, programas de investimentos, projeces de vendas e projecdo de
fluxo de caixa, por exemplo. Como condicdes enddgenas, podemos citar estrutura
organizacional, capacidade gerencial e nivel tecnolégico da empresa. Como condigdes
exdgenas, temos os fatores de ordem politica e econdmica, concorréncia e fendmenos
naturais, entre outros. Desse modo, a analise financeira transcende as demonstracdes
contabeis. Na verdade, o que nos interessa é a empresa e ndo as demonstracdes contabeis. As
demonstracdes contdbeis sdo apenas canais de informacdo sobre a empresa, tendo como
objetivo principal subsidiar a tomada de decisdo. Esta implicito que devemos trabalhar com
informacdo de boa qualidade para chegarmos a um relatério de analise com o esmero
necessario (SILVA, 2008).

A analise financeira de uma empresa envolve basicamente as seguintes atividades:

[Coletar ]'::>[ Conferir F[ Preparar }3 Processar I:>-::>-

Essas fases sdo detalhadas a seguir.

Coleta — Obtencdo das demonstracdes contabeis e outras informacdes, como as
relativas ao mercado de atuacdo da empresa, seus produtos, seu nivel tecnoldgico, seus
administradores e seus proprietarios, bem como sobre 0 grupo a que a empresa pertence, entre
outras.

Conferéncia — Consiste em uma pré-analise para verificar se as informacdes estdo
completas, se sdo compreensiveis e se sdo confiaveis.

Preparacdo — Fase de reclassificacdo das demonstracdes contabeis para adequa-las
aos padrdes internos da instituicdo que vai efetuar a analise. Organizacdo do material de
leitura e demais dados disponiveis para analise. Esta fase € o alicerce para a obtencdo de uma
boa analise.

Processamento — Processamento das informacdes e emissdo dos relatérios no formato
interno da instituicdo. Entre os relatérios emitidos, podemos encontrar o proprio balango
patrimonial, a demonstracdo do resultado do exercicio, a demonstracdo das mutagdes do

patrimonio liquido, a demonstracdo do fluxo de caixa, o quadro de evolucdo do 10G
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(investimento operacional em giro), comparativamente ao CPL (capital permanente liquido),
entre outros. Além dos relatorios, ha também os indicadores de lucratividade, estrutura e
liquidez, por exemplo. Normalmente, esse processo de emissdo de relatorios e célculos de
indicadores é feito por meio de processamento eletrénico de dados (SILVA, 2008).

Anélise — Fase de verificacdo e confronto das informacGes disponiveis, principalmente
dos relatérios e indicadores ja obtidos, compreendendo a consisténcia das informacdes, a
observacdo das tendéncias apresentadas pelos numeros e todas as demais conclusGes que
possam ser extraidas do processo. Essa € uma fase que exige muito da capacidade de
observacao, do conhecimento e da experiéncia do analista. Nessa fase, portanto, ha dois focos
principais, sendo o primeiro relativo & analise da empresa e dos diversos fatores relacionados
a seu risco e, o segundo, relativo a transacdo que pretendemos, como, por exemplo, a compra
de acOes ou a aprovacéo de operacao ou de limite de crédito (SILVA, 2008).

Conclusdo — Esta € uma das fases mais importantes da analise. Consiste em
identificar, ordenar, destacar e escrever sobre os principais pontos e recomendacdes acerca da
empresa. Ndo basta ser um bom analista, € preciso saber expor seu parecer em linguagem
simples, clara e consistente, de modo que o usuério da analise, pela leitura do relatério,
conheca a empresa e possa tomar decisdo sobre a mesma. E importante destacar que o
conhecimento prévio do objetivo da analise é fundamental para o analista no direcionamento
de seu trabalho.

As razdes mais frequentes que levam ao desenvolvimento da analise de uma empresa
tendem a ser de carater econdémico-financeiro. Um banco, antes de efetuar empréstimo para
uma empresa, precisard analisar sua capacidade de pagamento. Um investidor que pretende
adquirir acdes de determinada empresa necessitara da analise para fornecer-lhe uma
expectativa de retorno sobre seu investimento. Uma empresa cuidadosa, certamente, fara
analise também de outras empresas que sejam suas concorrentes, para melhor compreender
sua prépria performance e também para redefinir seus objetivos.

Adicionalmente, é importante destacar que cada empresa, internamente, precisa
analisar seus proprios dados, para conhecer 0s resultados que alcangou. Entdo, o
administrador financeiro deve analisar os dados da empresa, e, se necessario, reorientar suas
acOes em termos operacionais e estratégicos (SILVA, 2008).

E importante destacar que a analise financeira ndo pode ser limitada apenas aos
indicadores de natureza financeira, pois ha uma série de fatores que, mesmo ndo podendo ser
chamados de financeiros, causam impacto na saltde financeira da empresa. Para conhecer uma

empresa, algumas questdes devem ser elucidadas, como, por exemplo:
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» O que faz a empresa?

« Quem sdo os proprietarios, quem tem o poder de mando?

* Quem sdo os administradores?

* Que padrdo de tecnologia apresenta?

* Quais os planos de investimento?

« E lucrativa e prospera?

« E s6lida ou corre o risco de quebrar em pouco tempo?

« Esta muito endividada?

 Que tipo de publico consome seus produtos?

» Quem sdo seus principais concorrentes?

« A empresa é tdo forte quanto seus concorrentes?

* Qual a tendéncia da empresa de potencialidade de geracdo de lucro? (SILVA,

2008).

Diversas outras questdes podem e devem ser levantadas, objetivando tomar cada vez
mais transparentes a performance e a solidez da empresa. A relevancia de cada parte da
analise deve ser funcdo do objetivo a que se destina a propria analise. Para o credor,
certamente sua principal preocupacéo serad no sentido de receber aquilo a que tem direito. Para
0 investidor, seu objetivo primeiro é ter retorno sobre seu investimento, mantendo certo grau
de seguranca. Outros grupos de pessoas poderao ter outros objetivos no processo de analise.

Para responder as diversas questdes, 0 analista devera selecionar os indicadores que
Ihe permitam conhecer o desempenho da empresa no periodo, em face de suas atividades
operacionais, bem corno identificar quais as grandes decisbes de carater estratégico que
afetaram significativamente sua estrutura de capitais. Paralelamente, o analista devera buscar
referenciais que lhe permitam comparar o desempenho da empresa com 0s de outras que
tenham atividades semelhantes (SILVA, 2008).

A analise financeira pode ainda ser muito util a qualquer cidaddo em suas relac6es de
negocios, como, por exemplo, na compra de um apartamento na planta, ou seja, ainda ndo
construido. Antes de adquirir um imével na planta, o comprador deveria procurar conhecer
com maior profundidade a empresa incorporadora, quanto a sua competéncia financeira. Nao
basta, como medida de seguranga, conhecer os detalhes técnicos do projeto do imdvel, pois,
se a empresa nao tiver solidez financeira para desenvolvé-lo, o comprador podera ter um
problema pela frente.

Quanto mais esclarecida for a populacdo, em relacdo a solidez das empresas, maior

sera a dificuldade para instituicdes moralmente desqualificadas tirarem proveito da inocéncia
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e da boa-fé dos cidaddos. Parece-nos que, em face da importancia do entendimento sobre a
qualidade financeira das empresas, essa cultura de interpretacdo de demonstracfes contébeis e
de outros dados que afetam o risco (grau de insolvéncia) das instituicdes precisa ser divulgada
cada vez mais. Isso exigiria a introducdo de conceitos de contabilidade e de analise financeira
nos curriculos de diversos cursos (SILVA, 2008).

Historicamente, a andlise financeira sempre esteve muito ligada a necessidade de
identificacdo da solidez e da performance das empresas. A partir de meados do século XIX,
fatos como o surgimento das grandes corpo ra¢fes nos Estados Unidos levaram a separacéo
das funcBes de proprietario e de administrador da empresa, o que efetivamente passou a exigir
um sistema de avaliacdo formal da performance da propria administracdo. Ao mesmo tempo,
banqueiros e credores também comecaram a usar formas de avaliacdo baseadas nas
demonstracdes contabeis. Por volta de 1890, j& era procedimento rotineiro dos bancos
comerciais solicitarem demonstracdes contabeis para avaliagdo de seus clientes (tomadores de
recursos) nos Estados Unidos.

A primeira década do século XX foi marcada pelo uso de indices financeiros; o indice
de liquidez corrente (ativo circulante dividido pelo passivo circulante) foi o indicador mais
utilizado. Em 1913, a primeira legislacdo de Imposto de Renda federal, nos Estados Unidos,
incrementou significativamente a demanda por dados financeiros confiaveis. A partir de 1920,
agéncias de crédito, associacdes comerciais e instituicdes académicas passaram a desenvolver
analise de demonstracfes contabeis de forma mais intensa. Foram criados padrdes de indices
para segmentos de atividades. Empresas como a Dun & Bradstreet comecaram a publicar
periodicamente avaliacdo da performance das empresas e estatisticas dos indices dos
segmentos de atividade (SILVA, 2008).

Nos anos 30, a formacdo da Securit and Exchange Comission (SEC) contribuiu para
exigir informacdes financeiras mais detalhadas e confiaveis. Ja em 1932, Paul J. Fitz Patrick
selecionou 19 empresas que haviam falido no periodo de 1920 a 1929 e iniciou o estudo para
observar a tendéncia dos indicadores dessas empresas, ao longo dos ultimos anos que
antecederam as quebras. Nos anos iniciais da década de 1960, Tamari usou uma espécie de
"composto ponderado™ de varios indices com o objetivo de prever insolvéncias, utilizando
uma amostra de empresas industriais norte-americanas. Em 1966, Beaver coletou dados sobre
faléncias, ndo-pagamento de dividendos e inadimpléncias com debenturistas, de 79 empresas,
no periodo de 1954 a 1964, para comparar com 0s dados de outras 79 empresas de boa saude
financeira, atuantes nas mesmas atividades e de mesmo porte. Em 1968, Edward Altman

utilizou uma nova metodologia (andlise discriminante maltipla) para prever insolvéncia de
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empresas, nos Estados Unidos. Posteriormente, Altman desenvolveu estudo com empresas
brasileiras, publicado pela Revista RAE em 1979 (SILVA, 2008).

Também no Brasil, Stephen Kanitz publicou seu modelo chamado "termdmetro de
insolvéncia”, em seu livro Como prever faléncias, publicado em 1978. Em 1982, José Pereira
da Silva desenvolveu os "modelos para classificacdo de empresas com vistas a concessao de
crédito” (modelo Pereira), utilizando analise discriminante, novos indicadores financeiros e
segmentacdo das empresas por Estados, regides e atividades. Esse estudo atingiu niveis de
acertos excelentes na previsdo de insolvéncia. Este autor tem desenvolvido novos estudos e
pesquisas na classificacdo de risco de empresas (SILVA, 2003).

Quanto as condicBes externas a empresa, em termos de qualidade e quantidade de
informacdo, a Lei n° 6.404/76 representou para aquele momento um grande avango,
obrigando as empresas brasileiras de capital aberto a publicar demonstracdes contabeis com
maior riqueza de informacdo, porém deixando de fornecer o fluxo de caixa. Algumas
instituicbes tém contribuido com o aprimoramento da informacéo contabil no Brasil, como,
por exemplo: (a) a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que tem a funcdo de normatizar
e fiscalizar o mercado de capitais, (b) a Associacdo dos Analistas e Profissionais de
Investimento no Mercado de Capitais (Apimec), que congrega os profissionais atuantes no
mercado de capitais e propicia as empresas de capital aberto oportunidade para fazerem
apresentacdes anuais de seus resultados e de suas expectativas, dirigidas ao mercado, (c) o
Instituto Brasileiro de Contabilidade (lbracon), e (d) o Conselho Federal de Contabilidade
(CFC).

Portanto, ao longo do tempo, o processo de analise e avaliacdo de empresas vem
recebendo valiosas contribuicdes de diversos profissionais e estudiosos, como, por exemplo:

« Desenvolvimento e aprimoramento de diversos indices com o objetivo de analisar a

solidez financeira das empresas.

« Técnicas de comparacdo das empresas com os padrées dos respectivos segmentos

de atuacdo.

» Modelos de previsdo de insolvéncias ou de classificacdo de risco baseados no uso

de técnicas de métodos quantitativos.

» Metodologias para identificacdo do fluxo de caixa e para determinagdo da

necessidade de capital de giro das empresas.

+ Técnicas de analises projetivas, usando simulagdes e analises de sensibilidade.

» Modelos de selecdo e avaliacdo de carteiras de acGes e titulos em geral (SILVA,

2008).
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A anélise financeira de empresas mantém relacdo com vérias outras disciplinas afins,
como: contabilidade, administracdo financeira, economia, direito e estatistica, entre outras.
Considerando que normalmente os programas de administracdo financeira abrangem também
uma parte de andlise financeira, neste capitulo estamos dando uma atencdo especial ao
relacionamento contabilidade X administracéo financeira X andlise financeira.

A contabilidade é tida como a linguagem dos negdcios e estd muito relacionada com a
analise financeira. As demonstracdes contabeis fornecidas pela contabilidade constituem
importante grupo de informagdes que serdo examinadas no processo de andlise financeira. Um
bom conhecimento de conceitos e mecanismos contabeis é necessario para o desenvolvimento
de uma boa analise financeira, porém néo é suficiente (SILVA, 2008).

A analise financeira ndo pode limitar-se aos dados contabeis, devendo interpreta-los e
buscar explicagdes que, normalmente, transcendem a esfera da contabilidade, como flutuagdes
econémicas e fatores que afetam a oferta e a demanda na economia local, nacional ou
internacional, por exemplo.

Desse modo, a chamada analise de balanco, se tomada isoladamente, é uma anélise
restrita. A propria denominacdo de analise de balanco é inadequada até porque o balanco é
apenas uma das demonstracdes contabeis, entre outras, como a demonstracao de resultado do
exercicio, a demonstracdo dos fluxos de caixa, a demonstracdo do valor adicionado e a
demonstracdo das mutacgdes do patrimdnio liquido (SILVA, 2008).

O papel da administracdo financeira depende também do porte da empresa. Numa
empresa pequena, muitas vezes ndao ha um érgao especifico responsavel pelo gerenciamento
das operagOes financeiras, ficando essas atribuicfes distribuidas entre a contabilidade e o
proprietario. A medida que a empresa cresce, torna-se necessaria a profissionalizacdo do
gerenciamento das func@es financeiras. Nas grandes organizacfes normalmente ha separacéo
entre financas e controladoria.

Conforme o organograma da empresa, uma diretoria financeira pode administrar as
funcbes de investimento de capital, financiamentos de longo prazo, crédito e caixa, por
exemplo. Por outro lado, a Controladoria responde pela contabilidade geral, orcamento, custos
e tributos, por exemplo. Em muitos casos, hd uma vice-presidéncia financeira a qual se
subordinam tanto as funcbes financeiras propriamente ditas quanto as fungbes de
controladoria. Podemos visualizar essas fungdes financeiras em trés dimensdes:

a) Uma primeira dimensdo que esta ligada ao dia-a-dia, que consiste em descontar

duplicatas nos bancos, obter empréstimos de curto prazo, bem como fazer aplicacdes
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financeiras das sobras temporérias de recursos. Tais atribuigdes constituem as chamadas
fungOes de tesouraria.

b) Uma segunda dimensdo, ligada as operagdes da empresa, compreende 0s demais
itens do ativo circulante, como:

« Duplicatas a receber, cujo montante de recursos que absorve é fun-¢do do volume de
vendas e dos prazos concedidos aos clientes para pagamento.

« Estoques, que decorrem da expectativa de vendas da empresa e de sua politica de
estocagem. Ha grande esforco na moderna administracdo, visando adequar o volume de
investimentos em estoques; a adogcdo da técnica japonesa just in time foi um avanco nessa
direcdo. Ha outros métodos, como o lote econbmico de compras, que fazem parte das
metodologias de administracdo de materiais.

« Contas a pagar a fornecedores, que tambem decorrem do volume de compras e da
expectativa de vendas da empresa (SILVA, 2008).

Conforme ja foi dito, esse grupo de contas esta estritamente relacionado as atividades
operacionais da empresa, havendo variaveis externas que interferem de forma significativa em
seus comportamentos. S&o exemplos o comportamento do mercado (oferta e demanda) e os
indices de inflacao, entre outros fatores.

A chamada administracdo do capital de giro compreende os componentes citados
nesses dois topicos precedentes, isto €, (a) os itens ligados a administracdo da tesouraria e (b)
0s outros itens relacionados as operagdes da empresa.

c) Uma terceira dimensdo, que estd numa esfera estratégica, relacionada as decisdes
de investimento, de financiamento e de distribuicdo de dividendos (SILVA, 2008).

As decisbes de investimento referem-se as aplicacBes de recursos em ativos, bem
como aos retornos esperados e aos riscos oferecidos por esses ativos.

As decisdes de financiamento referem-se a forma de como financiar os ativos, isto é,
decorrem da estrutura de capitais que a empresa quer manter. Para cada unidade monetéria de
capital proprio, quanto a empresa quer manter de empréstimo? Qual o efeito de alavancagem,
isto &, qual a melhoria no retorno para 0s proprietarios, conseguida pela empresa com o uso de
recursos de terceiros? Quais 0s riscos que isso representa?

As decisbes relacionadas ao pagamento de dividendos aos acionistas estardo
vinculadas as oportunidades de investimentos, a estrutura de capitais e a0 modo que a dire¢do
da empresa julga adequado e atrativo para distribuicdo de resultados aos possuidores de suas
acoes (SILVA, 2008).
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Esse conjunto de decisdes financeiras estd inserido num contexto também de longo
prazo. A anélise financeira serve para avaliar decisdes que foram tomadas pela empresa em
épocas passadas, bem como fornece subsidio para o planejamento financeiro, visando ao
futuro.

E importante que o analista financeiro tenha conhecimento sobre os conceitos e
fundamentos da administragdo financeira, para melhor compreender a performance da
empresa que esteja analisando, ainda que ndo possa ter acdo sobre as decisdes financeiras que
aquela empresa tenha tomado (SILVA, 2008).

Em resumo, podemos dizer que a contabilidade é um grande banco de dados que supre
0 administrador financeiro com informacfes para a tomada de decisdo, porém ndo toma
decisdes. Normalmente, as informagdes contabeis sdo organizadas de modo a atender as
necessidades da administracdo da empresa. Por outro lado, a analise financeira também usa as
informacdes contabeis para auxiliar os usuarios externos em tomadas de deciséo de crédito e
de investimento, entre outras possiveis.

E importante notar que a contabilidade fundamenta seus registros no principio contébil
chamado regime de competéncia, enquanto a administracdo financeira esta voltada para um
regime de caixa, ou seja, para entradas e saidas de dinheiro. O analista financeiro trabalha
com as demonstracdes contabeis, analisa o lucro da empresa apurado de acordo com o regime
de competéncia e, a0 mesmo tempo, faz uso intenso da analise de fluxo de caixa (SILVA,
2008).

O objetivo da administracdo financeira é frequentemente citado na bibliografia
especializada, como a maximizacdo da riqueza do acionista. Devemos distinguir maximizacdo
da riqueza (um conceito) de maximizacdo do lucro (outro conceito), uma vez que este ultimo
conceito carrega algumas restricbes, por ser considerado um enfoque de curto prazo. A
discussdo relativa a maximizacéo do lucro envolve aspectos como:

a) Epocas dos retornos (timing): na maximizacdo da riqueza, sio considerados o0s
momentos das ocorréncias de entradas de caixa; é necessario considerar uma taxa de retorno
exigida e trazer as entradas de caixa para valores presentes.

b) Fluxos de caixa para 0 acionista: muitas vezes, o lucro obtido pela empresa néo se
reverte em caixa para 0 acionista. Desse modo, é preciso considerar a preferéncia dos
acionistas pelo recebimento de dividendos.

c) Risco dos projetos: a maximizagéo da riqueza considera o risco de cada projeto e,

desse modo, considera retornos diferentes conforme o risco.
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d) Potencial de retorno: a maximizacdo da riqueza considera o potencial futuro de
geragdo de lucro. Desse modo, uma empresa pode ter um lucro menor no momento, porém
maior potencial futuro, em decorréncia de investimentos em pesquisa e desenvolvimento de
novos produtos, por exemplo.

e) Horizonte de perspectivas: no geral, a maximizacdo do lucro trabalha com uma
visdo imediatista. Para maximizar o lucro, uma empresa poderia utilizar insumos mais
baratos, obter maior lucro naquele momento, mas a médio prazo poderia perder clientes,
tendo, portanto, o risco de queda no valor de suas a¢fes (SILVA, 2008).

A economia pode ser vista em duas dimensdes. A microeconomia e a macroeconomia.
A microeconomia relaciona-se diretamente com as empresas e com os individuos, cobrindo
conceitos relacionados ao comportamento do consumidor, aos niveis "6timos™ de vendas, a
decisdo de investimento, ao risco e a maximizagdo do lucro, entre outros. A macroeconomia
abrange o ambiente global, ou seja, tanto nacional quanto internacional. O Sistema Financeiro
Nacional, a politica cambial, a politica de juros, bem como as atividades de comércio exterior
sdo parte de um contexto macroeconémico.

O comportamento da economia é parte de um ambiente no qual a empresa esta
inserida. Esse ambiente oferece oportunidades e ameacas, direcionando as estratégias dos
administradores financeiros e das empresas. A busca da compreensdo da performance de uma
empresa, em determinado periodo, certamente remeterd o analista ao exame do
comportamento do setor em que a empresa atua. A amplitude da analise decorrerd
principalmente de seu objetivo, do tipo de atividade e dos produtos da empresa. Uma empresa
que tenha suas vendas concentradas no mercado externo, isto é, nas exportacOes, terd sua
analise ampliada para apreciacao de fatores relacionados a economia internacional e a politica
cambial de seu pais. Portanto, ha forte relacdo entre economia, administracdo e analise
financeira (SILVA, 2008).

As empresas sofrem forte processo de normatizacdo por meio das legislaces,
principalmente nas areas comercial, tributéria e societaria, entre outras. Como exemplo, temos
(a) o Cddigo Civil Brasileiro (Lei n° 10.406, de 10.1.2002), que disciplina sobre os tipos e
caracteristicas das sociedades e sobre obrigacfes de varias modalidades, (b) as regras da
legislagdo comercial que definem os tipos e as estruturas das demonstracdes contdbeis das
empresas e (C) as normas tributarias que geram controles e obrigacfes de natureza contabil e
critérios de tributacdo. Em todos os casos, € necessario ao analista o entendimento das normas

legais, para a consecucgéo de seu trabalho.
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A estatistica tem prestado sua contribui¢do a administracdo financeira, nos modelos de
avaliacdo de risco e na estimativa de retornos. Conceitos que vdo desde valor esperado,
desvio-padréo, variancia e correlagdes até os modelos de precificacdo de ativos (CAPM -
capital asset pricing model) sdo exemplos de uso da estatistica na administragdo financeira.
No campo da analise financeira, inclusive na analise de crédito, os modelos de previsdo de
insolvéncia, de classificacdo de risco (rating) e de credit scoring, séo exemplo de utilizagé&o
de recursos estatisticos como analise discriminante, regressdo logistica, modelos bayesianos e
redes neurais (SILVA, 2008).

Na realidade, a empresa mantém relacdo com diversos campos da ciéncia e do
conhecimento. Ao mesmo tempo, internamente, a empresa é um todo e, em seu
funcionamento, a area financeira deve relacionar-se com as diversas outras areas, como
tecnologia de informacdo, marketing, producdo e recursos humanos, por exemplo. Essas areas
necessitam de recursos financeiros para desenvolvimentos de seus projetos e, a0 mesmo
tempo, suas agdes trazem efeitos nos resultados financeiros da empresa.

Em seu sentido mais genérico, analista € qualquer profissional que desenvolve a
analise de uma empresa. O gerente de um banco, ao apreciar um pedido de crédito de um
cliente, devera proceder a analise sobre a capacidade de esse cliente honrar o pagamento da
divida no vencimento. Os membros de um comité de crédito de um banco, ao julgarem
propostas de crédito de seus grandes clientes, estdo realizando analise e tomando decisdes
sobre os mesmos (SILVA, 2008).

No campo de financas de empresas, a analise de alternativas de investimentos envolve
0 bindmio risco e retorno. Dessa forma, antes de investir seu dinheiro, o investidor precisa
saber qual o retorno esperado daquela aplicacgdo, isto €, quanto tera de lucro no periodo. Ao
mesmo tempo, é necessario que o investidor saiba qual o risco apresentado pelo respectivo
investimento.

Quanto maior for o risco, maior sera o retorno exigido pelo investidor, de modo que, a
medida que o risco vai aumentando, o investidor vai exigindo retorno em proporcoes
superiores ao préprio crescimento do risco.

A Figura 1.1 apresenta as curvas de indiferenca relativas aos graus de aversdo que dois
investidores apresentam em relagdo aos respectivos niveis de risco. Esse bindbmio risco e
retorno deve orientar o processo de tomada de decis&o racional nas aplicagdes de recursos, por
parte de investidores ou de credores.

Um banco, ao emprestar dinheiro para suprir a necessidade de capital de giro de seu

cliente, esta fazendo uma aplicacdo de recursos e espera obter certo lucro, que é uma espécie
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de prémio pelo risco que estd assumindo, ou seja, 0 empréstimo é concedido mediante
promessa de pagamento, o que implica o risco de ndo receber (SILVA, 2008).

Cabe destacar que, nos casos de instituigdes ou bancos oficiais, ha alguns programas
considerados pelo governo como de carater estratégico, os quais se destinam a aplicacdo de
recursos com a finalidade de incentivar determinados setores ou atividades, sem a expectativa
de retorno direto via taxa de juros (SILVA, 2008).

Para esses casos, devem existir as respectivas fontes de suprimento de recursos, de
modo que ndo prejudiqguem a solidez da instituicdo que esta aplicando. Algumas pessoas
argumentam que os bancos estatais devem ter objetivos sociais, que fujam aos padrdes de
busca de lucro como no sistema privado. Entendemos que é necessaria a busca dos objetivos
sociais, mas 0s recursos captados dos depositantes ndo podem ser aplicados em
empreendimentos que ndo apresentem viabilidade econémica e solidez suficientes para
garantir que tais recursos possam retomar as maos do publico depositante. Ajudas ou
"donativos™ devem provir de recursos proprios do governo e nao dos depositos da populacéo.
Retomando a relacdo risco versus retorno, vejamos o Quadro 1.1, onde temos dois
investidores (A e B) (SILVA, 2008).

Quadro 1 — Graus de aversao ao risco

Tipo de risco A B
0 6 6
1 8 10
2 12 16

Fonte: Silva, 2008.

Suponha-se que o risco de tipo O representa uma aplicacdo livre de risco aceita pelos
dois investidores. Para o risco de tipo 1, o investidor A exige um prémio adicional de 2%,
enquanto o investidor B exige 4%. Para o risco de tipo 2, A e B exigem respectivamente
prémios de 6 e 10% além da taxa livre de risco. Portanto, o investidor B tem maior aversao ao
risco que o investidor A (SILVA, 2008).

Feitas estas consideracdes de carater geral, acerca das aplicagdes de recursos e do
bindmio risco versus retorno, podemos retomar as consideragdes sobre a atividade do analista,

que pode ser muito abrangente. O art. 2° do Estatuto da Associacdo dos Analistas e
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Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC) conceitua os chamados

profissionais de investimentos, incluidos entre eles os analistas, conforme segue:

Art. 2° Consideram-se Profissionais de Investimento dos Mercados Financeiro e de
Capitais (adiante simplesmente denominados Profissionais de Investimento), para os
fins da APIMEC NACIONAL, os individuos que exercam profissionalmente uma
ou mais das seguintes atividades: analise de valores mobiliarios, andlise de crédito,
andlise de demonstragBes financeiras, andlise de risco, andlise de investimentos,
administragdo de fundos ou carteiras de investimento, analise econdmica, elaboracéo
de estratégia de atuacdo nos mercados, relacionamento com investidores, consultoria
financeira, consultoria de investimentos e consultoria juridica relativa a essas
atividades.

A busca da classificagdo do risco é parte também do papel do analista de crédito. A
Resolucdo n° 2.682, de 21-12-1999, do Banco Central do Brasil, determinou nove escalas de
classificag@o de risco e fixou 0s respectivos percentuais de provisionamento para créditos de

liquidacdo duvidosa, conforme segue:

Classes derisco AA A B C D E F G H

Provisionamento | 0,0% 0,5% 1,0% 3,0% 19% 30% 50% 70% 100%

Note-se que a classe AA é a que representa menor risco, para a qual ndo ha
provisionamento para crédito de liquidacdo duvidosa. No outro extremo, ternos a classe H,
para a qual ha provisionamento de 100%, ou seja, 0 Banco Central do Brasil estd admitindo
que operacdes com essas caracteristicas devem ser provisionadas em sua totalidade (SILVA,
2008).

Na pratica, a atividade do analista pode ser desdobrada, isto é, subdividida de acordo
com as caracteristicas da estrutura da organizacdo em que trabalha. Algumas instituicdes
financeiras tém urna estrutura que permite ao analista receber as demonstracfes contabeis,
reclassifica-las, elaborar as analises dessas demonstragdes, preparar o relatorio de analise de
crédito e propor limites de operacOes, levando em consideracdo 0s aspectos de risco e 0
interesse comercial pelo cliente. Ha, entretanto, outras instituicdes que subdividem as
atribuicdes, tendo analistas com atuacdes bem especificas, como, por exemplo:

 Analista reclassificador de demonstracdes contabeis.

 Analista das demonstragdes contabeis.

« Analista de crédito, visando a avaliagdo do risco, as garantias e a decis&o.

« Analista de rentabilidade de produtos, e assim por diante (SILVA, 2008).
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Tanto no caso do analista de investimento quanto no de analista de crédito, de
instituicdo financeira ou ndo, trata-se de fungdes externas as empresas analisadas. Ha, ainda, o
caso dos analistas internos, ou seja, daqueles que cuidam da analise da propria instituicdo em
que trabalham, quer com o proposito de subsidio ao processo de tornada de decisdo, quer com
a finalidade de comparar a performance da empresa com sua concorréncia. Portanto, diversas
razOes podem induzir o analista ao exame de uma empresa.

Ha também a funcdo do analista setorial, cujo objetivo estd voltado para aspectos de
natureza macroecondémica em relacdo a determinado segmento da economia. No caso, a
analise setorial fornece subsidio para aprimorar a analise financeira da empresa (SILVA,
2008).

O instrumento de trabalho do analista € a informacéo. Quanto melhor a qualidade da
informacdo, mais eficaz sera o trabalho do analista.

O analista interno (funcionario da propria empresa) que desenvolve um trabalho de
averiguacdo das causas das diferencas ocorridas entre o fluxo de caixa projetado e o realizado,
por exemplo, podera consultar a documentacdo na empresa e identificar se algum pagamento
ou recebimento previsto deixou de ocorrer, ou se ocorreu em montante muito diferente do que
havia sido projetado.

Portanto, quanto mais informacgdes disponiveis, mais facilitado sera o trabalho do
analista. Se, em determinada empresa, o valor da conta de duplicatas a receber em
determinado més crescer de forma significativa, a pessoa que estiver acompanhando aquela
conta podera consultar documentos e pessoas da propria empresa para saber quais sdo as
razdes que provocaram o crescimento do valor (SILVA, 2008).

Poderd, ainda, conversar com a area comercial para saber sobre a adocdo de novas
politicas comerciais que levaram a empresa a dilatar os prazos concedidos aos clientes para
pagamento. Ao mesmo tempo, se necessario, podera verificar se houve elevado crescimento
das vendas nos ultimos tempos, afetando o montante de duplicatas a receber.

Certamente, a busca das causas que teriam levado ao crescimento expressivo de
duplicatas a receber, se analisadas por um analista externo, tenderia a ser muito mais
trabalhosa, além de contar com a possibilidade de receber informacGes ndo verdadeiras.

Para o0 analista externo, o ponto de partida da analise sdo as demonstracdes contébeis,
que fornecem um conjunto de nimeros e informacGes sobre a performance e a situagédo
patrimonial, econdmica e financeira da empresa.

Outras informagdes, como as relativas & administragdo da empresa, a concorréncia, ao

mercado, a capacidade instalada e ao grau de tecnologia, por exemplo, complementardo o
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conjunto de dados para a analise. Para obtencdo de tais informacdes, é muito importante que o
analista visite a empresa que pretende analisar, conheca as caracteristicas da concorréncia e
busque informagdes por meio de associacdes de classe, de publicacOes especializadas e de
periddicos em geral (SILVA, 2008).

Metodologias modelos de crédito internacionais

As quedas de grandes bancos e os significativos problemas de crédito enfrentados
pelos mesmos durante a Crise Financeira Global sdo um lembrete evidente da importéncia de
se medir acuradamente e produzir um risco de crédito. Existe uma grande variedade de
técnicas de modelagem de crédito disponiveis, 0o que deixa 0s bancos face ao dilema de
decidir qual modelo escolher. Historicamente, os métodos mais famosos incluem servigos de
ratings externos, tais como o do Moody’s, Standard & Poor (S&P), ou Fitch, e modelos de
analise da declaragdo financeira (que fornece uma rating baseada na analise das declaracdes
financeiras de mutuérios individuais, tais como o escore z de Altman, e o RiskCalc da Moody.
Os modelos de risco de credito que medem a probabilidade de inadimpléncia (tais como os
Modelos Estruturais) ou o Valor em Risco (VaR) atingiram uma proeminéncia muito grande
com o advento do Base II.

Allen e Powell (2011) examinaram quatro técnicas de modelagem amplamente
utilizadas, que serdo transcritas a seguir, inclusive as ratings externas, os modelos de analise
de declaracao financeira, 0 modelo estrutural Merton/KMV e os modelos de Transi¢do de
CreditMetrics e CreditPortfolio View, dando uma visdo geral dos modelos e uma comparacao
de seus pontos fortes e fracos.

Os modelos estruturais sdo baseados em metodologias de pricing de opcbes e obtém
informacGes de dados do mercado. Um evento de inadimpléncia € disparado pela estrutura do
capital quando o valor do devedor cai abaixo de sua obrigacdo financeira (tal como os
modelos Merton e KMV). Modelos baseados em VaR proporcionam uma medi¢do das perdas
esperadas por um dado periodo de tempo a um nivel de tolerancia dado. Estes incluem o
modelo JP Morgan CreditMetrics, que usa uma Matriz de Transicdo, e 0 modelo
CreditPortfolioView, que incorpora fatores macroeconémicos em uma abordagem Transition.

Os mais proeminentes dos servigos de ratings sdo o Standard & Poor (S&P, Moody’s
Fitch. As ratings fornecem uma medida da credibilidade relativa da entidade, levando em

conta uma ampla faixa de fatores tais como condicdes ambientais, posicdo competitiva,
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qualidade da administracdo e a forca financeira do negdcio. A tabela 1 traz uma calibracéo
entre as agéncias de cotacdo bem conhecidas. As defini¢cOes séo baseadas na Standard &
Poor's (2011).

compreendem entidades que contém ratings de diferentes servicos de cotacdo. Baseado nas

Esta calibracdo € importante quando os portfélios de empréstimo

ratings de definicdes S&P temos: AAA: Capacidade extremamente forte para atender aos
compromissos financeiros — cotacdo mais alta; AA: Capacidade muito forte para atender aos
compromissos financeiros; A — Capacidade forte para atender aos compromissos financeiros,
mas um pouco suscetivel a condi¢cGes econdmicas adversas e mudangas nas circunstancias;
BBB: Considerado o grau de investimento mais baixo pelos participantes do mercado; BB:
Menos vulneravel no curto prazo mas enfrenta incertezas passageiras grandes a mercados
adversos, condigdes financeiras e econdmicas; B: Mais vulneravel a negocios adversos,
condicBes financeiras e econdmicas, mas atualmente tem capacidade para atender aos
compromissos financeiros; CCC: atualmente vulneravel e dependente de negdcios favoraveis,
condicBes financeiras e econdmicas para atender aos compromissos financeiros; CC:
Atualmente altamente vulneravel; C: Atualmente altamente vulneravel obrigacbes e outras

circunstancias definidas; D: Inadimpléncia de pagamento em compromissos financeiros.

Equivaléncia de Rating Santander com as Principais Agéncia Externas :

1
Santander Fitch Ratings Standard e Poor's Moody's

9,3 AAA AAA Aaa
9,2 AA+ AA+ Aal

9 AA AA Aa2
8,5 AA. AA. Aa3

8 A+ A+ Al
7,5 A A A2
7,5-7,0 A- A- A3

7,0-6,5 BBB+ BBB+ Baal

6,5-6,0 BBB ( Brasil/Abril 2011) | BBB (Brasil/Novembro 2011) | Baa2 (Brasil/junho 2011)

5,5 BBB- BBB+ Baa3

5 BB+ BB+ Bal
4,5 BB BB Ba2

4 BB- BB- Ba3
3,5-3,0 B+ B+ B1
3,0-2,5 B B B2
2 B- B B3

1,5 CCC CCC Caal

1 CcC CC Caa2

C C Caa3
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Esses modelos fornecem uma rating baseada na anélise de varios itens e proporgoes de
declaracbes financeiras de mutuarios individuais. Os exemplos incluem o escore z e 0
RiskCalc da Moody. Edward Altman (1968, 2000) desenvolveu o escore z que usa cinco
proporcoes na previsdo de bancarrota. As proporcdes e seus pesos sdo de 0,012 (capital de
trabalho / ativo total), 0,014 (lucros retidos / ativo total), 0,033 (lucros antes de juros e taxas /
ativo total), 0,006 (equidade do valor de mercado / valor contabil das responsabilidades
totais), e 0,999 (vendas / proporcdo do ativo total). O modelo RiskCalc da KMV Company
fornece uma Frequéncia de Inadimpléncia Estimada (EDF) para firmas privadas. Na
Austrélia, o banco de dados de pesquisas é calibrado usando 93.701 declaracfes financeiras e
2.519 inadimpléncias de 26.636 empresas australianas. O EDF é calculado de 11 medicgdes
financeiras, incluindo tamanho (ativo), liquidez (propor¢édo atual; caixa/ativo), lucratividade
(lucros retidos / ativo); EBITDA / despesas com juros; itens NI-extraordinarios / vendas),
atividade: (inventario / vendas), e gearing (valor liquido tangivel / bens tangiveis). Variagdes
desses modelos financeiros tém sido introduzidos por pesquisadores, incluindo entre eles
Beaver (1966), Ohlson (1980) que usa 8 propor¢des, e Zmijewski (1984) que usa trés
proporc¢oes.

O modelo Estrutural mede as probabilidades de inadimpléncia baseado na distancia
em relacdo a inadimpléncia (DD) de uma firma que seja uma combinacédo de valores do ativo,
débito e o desvio padrdo das flutuacdes dos valores do ativo, a partir dos quais as
Probabilidades de Inadimpléncia (PD) possam ser calculadas. O ponto de inadimpléncia é
considerado como sendo onde o débito excede os bens, e quanto maior a volatilidade dos
bens, para mais perto a entidade se aproxima da inadimpléncia (D" Vari et al., 2003; Kealhofer
& Bohn, 1993).

O modelo CreditMetrics (de Transicdo) incorpora uma matriz de transicdo (Gupton,
Finger & Bhatia, 1997) que mostra a probabilidade de um mutuério mover-se de um grau de
crédito para outro, baseado em dados histéricos).

O CreditPortfolio View (CPV) usa uma abordagem de matriz de transicdo, mas se
baseia na premissa de que ndo ha probabilidade de transi¢do igual entre mutuarios do mesmo
grau, como é admitido pelo CreditMetrics. OCreditPortfolio View cria proporcoes de ajuste
da migracdo vinculando fatores macroecondmicos a probabilidade de migracéo, tais como o
crescimento GDP, taxas de desemprego e taxas de juros. O CPV fornece valores padroes que

podem ser escolhidos caso 0 usuério ndo queira calcular todas as mudancas individuais.
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2 O risco no sistema bancério brasileiro

A industria bancéria constitui uma das areas econémico-financeiras que mais exige
estudos e pesquisas, uma vez que gera e mantém grandes preocupacdes ndo apenas entre
depositantes, mas também entre investidores, analistas de mercado, pesquisadores, gestores
administrativos, 6rgaos reguladores e instituicdes governamentais (CARNEIRO et al., 2005).

Segundo Carvalho (2004), entre 0s poucos consensos estabelecidos no pensamento
econdmico, estd o de que o sistema financeiro é dotado de uma dindmica especial que o
distingue dos demais setores da economia: 0 risco Sistémico. Este risco peculiar serve como
diferencial em complexidade e importancia, entre a inddstria bancaria e as demais.

Os bancos, principalmente os que manejam uma carteira comercial, podem sofrer (o que
ocorre nao poucas vezes) corridas bancérias, essencialmente porque 0s recursos dos
depositantes ndo ficam estagnados na instituicdo financeira, a espera da totalidade de seus
saques. Embora as instituicdes financeiras assumam o compromisso com o0s depositantes de
manter, em espécie, seus depositos a disposicdo para saques conforme a demanda do
depositante, parte do capital depositado é usada para financiar empréstimos, muitas vezes
iliquidos e arriscados. Nesses contexto, nem todo o volume de depositos € mantido em
espécie como reserva a disposicdo dos saques dos depositantes, mas apenas uma fracao deste
volume, determinando a existéncia do sistema de “reserva fraciondria”, que consiste na fonte
de potencial fragilidade dos bancos (CARNEIRO et al., 2005).

Saunders (2000) relacionou as instituicbes financeiras como empresas especiais, com
regulamentacdo especifica, visto exercerem fun¢Ges ou prestarem servicos especiais, que
podem sofrer perturbacGes ou interferéncias importantes, com efeitos danosos aos demais
segmentos da economia.

Assim sendo, a atividade bancéaria constitui alvo de regulacdo prudencial e
monitoramento intenso (FREIXAS; ROCHET, 1999), o que vem confirmar a necessidade de
muitos e novos estudos e pesquisas sobre as atividades da industria bancéria.

As instituicoes financeiras operam sob forte exposicdo, em graus diferenciados, a riscos
de flutuacdo de precos (risco de mercado), de ndo cumprimento das obrigacdes de uma
contraparte (risco de crédito), de flutuacGes nas taxas de conversdo de moedas (risco cambial),
de negociagdes compromissadas de taxas swap (risco swap), de dificuldade de converséo de
ativos em recursos liquidos em caso de crises de credibilidade (risco de liquidez), entre outros
(CARNEIRO, 2005).
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Tais exposi¢Oes sdo um dos principais focos de preocupagdo e monitoramento dos
6rgéos reguladores, ndo apenas no Brasil, mas em todos os paises globalizados. O acordo da
Basileia, firmado em 1988, originou transformacfes significativas na regulacdo do setor
bancéario em todo o mundo, produzindo um compéndio de principios essenciais para uma
supervisao bancaria eficaz voltada para a regulamentacdo prudencial, para 0 monitoramento
da gestdo, principalmente dos riscos, e para exigéncias de capital minimo que possam
sustentar as exposicoes a riscos (CARNEIRO, 2005).

Desde aquele ano, os bancos centrais e supervisores bancarios dos paises do G-10,
acompanhados por muitos outros 6rgdos reguladores e de fiscalizagcdo em todo o mundo, bem
como por estudiosos e profissionais da &rea econdmico-financeira, vém desenvolvendo e
publicando estudos, tendo como meta tornar mais estavel e sélida a situacédo das instituicdes
financeiras, especialmente aquelas com atuacéo internacional.

Como mais um importante esforgo foi realizado o Novo Acordo da Basileia, divulgado
em junho de 2004, que apresenta principios, medidas e providéncias com vistas a maior
adequacdo do requerimento de capital regulamentar aos niveis de riscos associados as
operagdes financeiras.

Nos ultimos anos, o mercado financeiro foi se tornando a cada dia mais volatil e, em
decorréncia, ficou evidenciada a urgente necessidade de adocdo de agBes no sentido de
mensurar, gerenciar e adequar os riscos assumidos a capacidade de dada instituico.

Em sua obra “Risk Management”, Crouhy et al. (2001, p. 99) destacam a realidade das
empresas, quanto a necessidade de adocdo de estrutura sofisticada para o gerenciamento de
riscos, ao afirmarem que as firmas entendem que precisam estabelecer uma funcdo de
administracdo do risco, que seja independente dos tomadores de risco direto. Mas muitos
gerentes senior das firmas precisam encorajar os tomadores de risco e os gerentes de risco a
acelerar seus esforcos no sentido de estabelecer uma estrutura de administracdo do risco mais
uniforme e mais sofisticada. Esses autores recomendam também que a estrutura de
gerenciamento de riscos seja fundamentada em trés pilares, quais sejam, politicas,
metodologias e infraestrutura.

Koch e MacDonald (2000) descreveram os objetivos de limitacdo a exposicao a riscos
por intermédio de calculos de requerimentos de capital vinculados aos volumes dos ativos
expostos e demonstraram o relevante papel do capital no trade-off risco-retorno para o0s
bancos, ao afirmarem que o aumento do capital reduz o risco, atenuando a volatilidade dos
lucros, restringindo o crescimento de oportunidades e diminuindo a probabilidade de quebra

dos bancos.
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Jorion (1997) apresentou algumas metodologias paramétricas e ndo paramétricas para
mensuracdo dos tipos de risco e descreveu a importéncia e a necessidade de administracao de

riscos, revelando que a Unica constante no mercado financeiro € a mudanga.

Os Acordos da Basileia

Em 1974, com o patrocinio do BIS4, reuniu-se o Comité da Basileia, composto por
representantes dos bancos centrais e autoridades de supervisdo bancéria da Bélgica, Canada,
Franca, Alemanha, Itélia, Japdo, Luxemburgo, Holanda, Espanha, Suica, Suécia, Inglaterra e
Estados Unidos (CARNEIRO, 2005).

O Comité da Basileia ndo detém autoridade formal de supervisdo internacional, e suas
conclusdes ndo tém, e nem pretendem ter, forca legal. Seu objetivo primordial é a elaboragéo
de padrdes de supervisdo, bem como recomendacdes e principios para as melhores préaticas no
mercado financeiro, na expectativa de que as autoridades de cada pais adotem as respectivas
medidas para implementa-las.

O Comité da Basileia propde a implementacdo de suas recomendagdes em todos as
unidades de supervisdo bancaria internacional, com base em dois principios béasicos: que
nenhum banco estrangeiro escape da supervisdo bancaria e que a supervisao seja adequada.

O primeiro Acordo de Capital da Basileia, aprovado em 1988, recomenda padrbes
minimos de requerimento de capital para fazer frente a evidente deterioracdo dos indices de
capital dos bancos internacionais na década de 80. O foco principal deste acordo foi a
ponderacdo dos ativos de acordo com o risco de ndo cumprimento das obrigacdes de uma
contraparte, ou seja, o risco de crédito (CARNEIRO, 2005).

As recomendacdes do Acordo de 1988 foram divulgadas para serem aplicadas
primordialmente pelos bancos maiores e internacionalmente ativos dos paises do G-10, mas,
de forma até mesmo inesperada, foram aplicadas praticamente por todo o setor bancario, de
quase todos os paises industrializados e desenvolvidos, e ainda por grande parte dos paises
emergentes e em desenvolvimento, preservadas as devidas necessidades de adaptacdes. Nas
palavras de Carvalho (2004), “o acordo passou de um acerto de regras competitivas para um
marco na reorientacdo das estratégias de regula¢do prudencial no final do século XX

Desde entdo tem havido intensa proliferagdo e continuo aperfeicoamento dos estudos
voltados & mensuracao, controle e mitigacdo dos riscos, com o reconhecimento e classificagdo
dos demais riscos a que estdo expostas as instituicoes financeiras, especialmente riscos de

flutuacdo de precos (risco de mercado), de flutuagdes nas taxas de conversao de moedas (risco
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cambial), de negociacbes compromissadas de taxas swap (risco swap), de dificuldade de
conversdo de ativos em recursos liquidos (risco de liquidez), e de perdas por falhas em
processos, sistemas e erros humanos (risco operacional), além do risco de crédito.

Atendendo a intensas demandas pela evolucdo as recomendacGes do Acordo da
Basileia, cuja adesdo ja havia se caracterizado como parametro de avaliacdo de solidez, e
reconhecendo que a evolugdo da variedade e complexidade dos produtos e operagdes
financeiras impunham modelos mais sofisticados que o modelo padréo para risco de crédito
de 1988, o Comité da Basileia divulgou, em 1995, a primeira emenda ao acordo original. Esta
emenda estendeu a necessidade de requerimento de capital também para o risco de mercado,
cobrindo as lacunas mais urgentes para cobertura de riscos, mas essencialmente, abrindo
caminho para uma revisédo mais ampla do acordo de 1988 (CARNEIRO, 2005).

Em janeiro de 1996, o Comité publicou o documento “Amendment to the Capital
Accord to Incorporate Market Risks”, apresentando a possibilidade de que as proprias
instituicbes calculassem seus requerimentos de capital utilizando modelos internos que
atendessem a requisitos minimos capazes de conferir eficacia a gestdo de riscos.

O risco de liquidez também faz parte do arcabouco de recomendacBes do Comité de
Supervisdo Bancaria da Basileia, que, em fevereiro de 2000, divulgou novo texto contendo
orientacdes para a correta administracdo do risco de liquidez e estabelecendo 14 principios
para avaliar a adequacao dessa préatica pelos bancos.

Como resultado de intensos e continuados estudos liderados pelo Comité de Superviséo
Bancaria de Basileia, em conjunto com representantes de bancos centrais e Orgaos de
fiscalizacdo, pesquisadores, estudiosos, académicos e profissionais do mercado financeiro, o
Acordo de 1988 foi totalmente revisado, culminando na publicacdo, em junho de 1999, para
abertura a comentarios publicos, da primeira versdo do documento "Convergéncia
Internacional de Mensuracdo e Padrbes de Capital: Uma Estrutura Revisada", conhecido
como “Novo Acordo de Capital” ou ainda como “Basileia II”. O documento foi objeto de
varios aprimoramentos, tendo crescido em sofisticacdo e complexidade, e a divulgacao de sua
versdo final se deu em 26 de junho de 2004 (CARNEIRO, 2005).

O Novo Acordo de Capital, ou apenas, Novo Acordo, propde de uma nova estrutura
para requerimento de capital baseada em trés pilares: o primeiro trata dos requerimentos de
capitais com base nos riscos de mercado e de crédito; o segundo refor¢a a capacidade dos
supervisores bancarios para avaliar e adaptar os requerimentos de capital as condicbes
individuais das instituicbes financeiras; e o terceiro atribui a transparéncia e a divulgacdo de

informacdes um papel importante e relevante no fomento a disciplina de mercado.
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O contexto brasileiro

Apesar do fato de que o Brasil ndo é membro do G-10, muitos esforgos tém sido feitos,
tanto pelo Conselho Monetario Nacional e Banco Central do Brasil, como também pelas
préprias instituicdes financeiras, no sentido de absorver a filosofia do Acordo, e adotar e
aperfeicoar metodologias de mensuracdo de risco, bem como medidas de requerimento de
capital que fortalecam a solidez do mercado (CARNEIRO, 2005).

Neste sentido, a implementacdo do Acordo de 1988 teve inicio oficial no Brasil com a
divulgacdo da Resolucdo 2.099, de 17 de agosto de 1994, caracterizando o marco inicial do
tratamento regulamentar da exposicdo ao risco das operagdes das instituicdes financeiras.
Com a edicdo da Resolucdo 2.099, o Banco Central do Brasil introduziu a exigéncia de niveis
de capital compativeis com o grau de risco das operacgdes ativas.

Em 29 de dezembro de 1994 foi editada a Resolugdo 2.139, com o objetivo de
contemplar os riscos de crédito das operacdes de swap. Ainda sobre este risco, 0s hormativos
foram aprimorados, resultando na edicdo das Resolucbes 2.262, de 28 de margo de 1996, e
2.399, de 25 de junho de 1997 (CARNEIRO, 2005).

Os procedimentos de fiscalizacdo bancaria também apresentaram transformacoes,
direcionando maior foco na avaliacdo da gestdo de riscos e de controles de um modo geral.
Desta forma, o Brasil vem buscando adaptar-se aos principios e orientacbes do Comité da
Basileia, alinhando-se com as medidas adotadas pelas instituicbes que atuam
internacionalmente, especialmente aquelas pertencentes aos paises do G-10.

Naturalmente, como ¢€ tipico de paises em desenvolvimento, as medidas adotadas no
Brasil assumem um carater relativamente mais conservador do que aquelas inclusas no
Acordo da Basileia. O indice entre capital e ativos ponderados pelo risco de crédito (“indice
da Basileia”), por exemplo, no Brasil ¢ de 11%, enquanto o Acordo de 1988 propde 8%.
Outra medida que eleva o requerimento de capital no Brasil refere-se as proprias faixas de
risco: para segmentar as operacdes com distintos riscos de crédito, as regras inspiradas no
Acordo de 1988 estabelecem faixas para ponderacdo dos ativos em uma escala que varia de
0% a 100%, no Brasil foi estabelecida uma faixa adicional de risco para créditos tributarios,
com ponderacgéo de 300% (CARNEIRO, 2005).

Em relagdo ao requerimento de capital para risco de mercado, o Brasil também
apresenta diferencas em relacdo as linhas recomendadas pelo Comité de Basileia em 1995 e
1996. A regulamentacéo a respeito foi inaugurada no Brasil com a edi¢do da Resolucéo 2.606,

em 27 de maio de 1999, abordando o risco de variagdo cambial, seguida pela Resolucéo
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2.692, editada em 24 de fevereiro de 2000, que trata das operagcdes com taxas prefixadas e
denominadas em reais, restando ainda inalcancados pelo arcabougo regulamentar brasileiro,
0s riscos de cupom cambial, variagdes de precos de acGes e commodities. Outras distingdes
existentes na regulamentagéo brasileira em relagdo ao Acordo da Basileia, no que concerne a
risco de mercado, dizem respeito modelos internos e operagdes classificadas no Trading
Book. No Brasil, ainda ndo é permitido o uso de modelos internos para célculo oficial do
requerimento de capital, e na apuracdo do risco de mercado, ndo se faz distin¢cdo entre as
operacdes classificadas no Trading Book das classificadas no Banking Book (CARNEIRO,
2005).

Ainda no ano de 2000, no mesmo ano da divulgacdo, pelo Comité de Basileia, de
documento especifico sobre risco de liquidez, o Banco Central do Brasil editou a Resolugéo
2.804, estabelecendo que as instituicdes financeiras mantenham sistemas de controle
estruturados para acompanhamento das posi¢fes assumidas em todas as operacdes praticadas
nos mercados financeiro e de capitais, de forma a evidenciar o risco de liquidez, objeto de
fiscalizacdo pelo 6rgéo regulador.

Os desafios atuais concentram-se nos estudos sobre aperfeicoamento das metodologias
e tecnologias de gerenciamento, controle e mitigacéo de riscos, e, do ponto de vista do 6rgéao
regulador, sobre possiveis medidas para acompanhar os padrdes internacionais de regulacdo e
fiscalizacdo do sistema financeiro, especialmente no sentido de contemplar todos os riscos
abrangidos no Acordo de 1988 (cupom cambial, variacdes de precos de a¢des e commodities)
e aceitar modelos internos para o calculo do requerimento de capital, e ainda implementar os
trés pilares propostos no Novo Acordo de Basileia, no que for adequado tanto ao
fortalecimento do mercado financeiro brasileiro quanto ao incentivo a ado¢do das melhores
praticas da industria bancaria (CARNEIRO, 2005).

Revela-se oportuno, portanto, o entendimento das peculiaridades do mercado
doméstico, para uma avaliacdo efetiva e realista dos impactos das medidas que poderdo ser
adotadas para implementacdo das recomendacdes do Novo Acordo de Basileia, preservando-
se as necessarias adaptacdes.

Em linhas gerais, 0 Novo Acordo altera a formula do requerimento de capital para risco
de crédito, institui um novo requerimento para risco operacional e mantém inalterado o
requerimento para risco de mercado (taxa de juros e exposi¢do cambial, no caso brasileiro)
(CARNEIRO, 2005).

Para risco de crédito, o Novo Acordo admite duas abordagens alternativas de

mensuracdo do risco dos ativos: a abordagem padronizada e a abordagem baseada em
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classificagdes (ratings) internas de risco (Internal Ratings Based - IRB). A primeira
abordagem é, basicamente, uma evolugdo da abordagem existente no acordo de 1988, sendo
que agora a ponderacdo a ser aplicada nos diversos tipos de créditos leva em consideracdo a
avaliacdo do risco de crédito realizada por entidades externas classificadoras de risco (e.g.,
agéncias de rating) e passa a aceitar algumas distingdes entre empréstimos de curto e longo
prazo e alguns resultados obtidos por técnicas de redugdo de risco.

A abordagem IRB é baseada na estimativa de pardmetros fundamentais definidos como
componentes de risco: i) perdas esperadas (Expected Losses - EL); ii) perdas ndo-esperadas
(Unexpectd Losses - UL); iii) probabilidade de inadimpléncia (Probability of Default - PD);
iv) perdas efetivas dado um evento de inadimpléncia (Loss Given Default - LGD); v) valor da
exposicdo no momento do evento de inadimpléncia (Exposure at Default - EAD); e vi) prazo
até o vencimento (Maturity - M) (CARNEIRO, 2005).

A abordagem IRB, ainda segundo o Novo Acordo, pode ser implementada de duas
formas alternativas definidas como: i) abordagem IRB Foundation, na qual alguns dos
parametros acima citados sdo calculados pelas proprias entidades bancarias, enquanto outros
sdo definidos pelo 6rgdo supervisor; e ii) abordagem IRB Advanced, na qual o 6rgdo de
supervisdo admite que todos os parametros fundamentais para a definicdo do risco de crédito
sejam calculados e definidos pelas entidades supervisionadas, a partir de seus proprios
modelos internamente desenvolvidos.

Para o calculo do capital regulamentar (no caso brasileiro esse valor é
regulamentarmente tratado como Patrimdnio de Referéncia — PR), o Novo Acordo tambem
introduz algumas alteracdes merecedoras de destaque. Na abordagem padronizada, as
provisdes genéricas podem ser incluidas no capital nivel 2 (Tier 2), até o limite de 1,25% dos
créditos ponderados pelo risco. Na aplicacdo da abordagem IRB, deve-se comparar as
provisdes constituidas para a cobertura do risco de crédito, com a estimativa das perdas
esperadas (EL). Caso as provisdes sejam inferiores a estimativa de perda esperada, o valor
“faltante” sera deduzido dos niveis 1 e 2 do capital, sendo esse impacto distribuido igualmente
entre os dois niveis (50% em cada). Por outro lado, caso as provisfes sejam superiores a
estimativa de perda esperada, o valor excedente serd acrescido ao capital nivel 2, até o limite
méaximo de 0,6% dos créditos ponderados pelo risco (CARNEIRO, 2005).

Finalmente, para risco operacional o novo acordo introduz trés abordagens distintas para
a apuracdo da exigéncia de capital: indicador basico, abordagem padronizada e abordagem de
mensuracdo avancada (AMA). Na abordagem do indicador basico, um percentual fixo

(definido como um parametro alfa, fixado em 0,15) é aplicado sobre a média das receitas
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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 ndo relacionadas com juros), sendo, portanto, desconsideradas: i) quaisquer despesas
de provisdo; ii) despesas operacionais associadas, por exemplo, com o pagamento a
fornecedores de servigos terceirizados; iii) lucro ou prejuizo com a venda de titulos do
banking book; e iv) receitas ou despesas consideradas extraordinarias ou ndo-recorrentes
(CARNEIRO, 2005).

A abordagem padronizada separa as receitas brutas por linhas de negdcios e define
parametros beta, para céalculo do requerimento de capital a ser aplicado a receita bruta de cada
uma dessas linhas de neg6cio. A abordagem de mensuracdo avancada (AMA) é baseada nos
sistemas de mensuracao de risco desenvolvidos internamente pelos bancos, para 0s quais sao

considerados critérios quantitativos e qualitativos (CARNEIRO, 2005).

A Politica de Risco do Grupo Santander

O Banco Santander opera de acordo com politicas de riscos do Grupo Santander,
alinhado aos objetivos locais e globais, levando em consideracdo as instru¢cdes do Conselho
de Administracdo e de acordo com a regulamentacdo do Bacen e as boas praticas
internacionais, visando proteger o capital e garantir a rentabilidade dos negocios. O objetivo é
manter um perfil de riscos e uma adequada rentabilidade minima que compense o risco de
inadimpléncia estimado, do cliente e da carteira, conforme definido pela Comissao Executiva
(SANTANDER, 2011).

Adicionalmente, é responsavel pelos sistemas de controle e acompanhamento
utilizados na gestao de riscos de crédito e mercado. Esses sistemas e processos sao aplicados
na identificacdo, mensuracdo, controle e diminuicdo da exposicdo ao risco em operacoes
individuais ou agrupadas por semelhanca.

e Risco de Crédito

e Monitoramento de Crédito

e Classificagdes de Credito

e Provisdo para Creédito de Liquidagdo Duvidosa

e Cobrangas

e Risco de Mercado
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e Gestdo de Riscos Operacionais e Tecnoldgicos
e Risco Ambiental e Social
Gestdo de Riscos - Circ. 3477 - 1T12

Risco de Crédito

Busca definir estratégias para o Gerenciamento de Risco de Crédito, de acordo com o
apetite de riscos definido pela Comissdo Executiva., abrangendo analise de exposicdes e
tendéncias, bem como a eficécia da politica de crédito.

O processo de gerenciamento de risco de crédito do Banco Santander é desenhado
para seguir os padrées do Grupo Santander, a0 mesmo tempo em que levam em conta sua
oferta de produtos e as exigéncias normativas especificas de suas operacfes no Brasil. Os
processos de aprovacdo de crédito do Banco, particularmente a aprovacdo de novos
empréstimos e monitoramento de riscos, sdo estruturados de acordo com sua classificacao de

clientes e produtos.

Monitoramento de Crédito

As linhas de crédito para clientes de servigos bancarios de varejo sdo revisadas
semanalmente. Este processo permite melhorias na exposicdo de crédito de clientes que
tenham apresentado uma boa qualidade de crédito. Avisos com antecedéncia especificos sdo
automaticamente gerados no caso da deterioracdo da qualidade de crédito de um cliente.
Neste caso, um processo de reducdo de risco de crédito projetado para impedir a
inadimpléncia tem inicio com a identificacdo do problema de solvéncia do cliente (gastos e
outros compromissos financeiros) e o cliente é abordado pelo gerente de relacionamento.

Avisos com antecedéncia sdo automaticamente gerados para empresas de pequeno e
médio porte, e seu desempenho é monitorado mensalmente. Além disso, a situacdo financeira
de cada empresa é discutida por comités especificos, na presenca da area comercial, com o
objetivo de melhorar continuamente a qualidade de sua carteira de crédito.

O Banco revisa a qualidade do crédito de seus clientes de atacado regularmente,
normalmente em base semestral, embora o Banco monitore clientes que tenham sido
classificados como suspeitos em base trimestral. Se durante este monitoramento surge

qualquer preocupacao especifica em relacdo a qualidade do crédito de um cliente especifico,
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um sistema de monitoramento de cliente conhecido como FEVE (Empresas Sujeitas a
Vigilancia Especial) € utilizado, com possiveis a¢gdes a serem tomadas segundo as seguintes
categorias: "monitoramento”, "reducdo de exposi¢cdo", "obtencdo de garantias reais" ou

"cancelamento".

ClassificagGes de Crédito

O Banco classifica de modo diferente suas operagdes com pessoas fisicas e pessoa
juridica. Em suas operacGes de crédito a pessoa fisica 0 mesmo segue de acordo com 0s
critérios estabelecidos pelo Banco Central, ou seja, em letras que tem denominacdo , AA, A,
B, C, D, E, F, G ou H. Cada uma dessas categorias corresponde ao numero de dias em atraso
no pagamento de uma operacgdo e a uma de suas categorias internas de classificacdo risco. As
operacdes com clientes pessoa fisica sdo classificadas somente com base no numero de dias
em atraso. Diferentemente as outras operacoes sdo classificadas pelo nivel maximo de sua
propria classificacdo interna de risco ou pela classificacdo resultante do nimero de dias em
atraso de uma operacéo. A classificacao de risco do Banco Santander considera:

e As condicdes do devedor e seu garantidor, tais como situacdo financeira, grau de
endividamento, capacidade de geracdo de lucros, fluxo de caixa, administracéo,
governanga corporativa e qualidade dos controles internos, historico de
pagamentos, setor de atividade, contingéncias e limites de crédito do devedor e/ou
do garantidor; e caracteristicas da transacdo, tais como sua natureza e proposito,
tipo, adequacdo e grau de liquidez do bem dado em garantia e a quantia total do
crédito.

e Os sistemas de classificacdo e gerenciamento de risco do Banco Santander sdo
revisados tanto pelo Banco Central quanto pelos auditores internos do Santander
Espanha. A administracdo do Banco ndo teve qualquer controvérsia com o Banco

Central ou o0 Santander Espanha em relacéo a suas operacdes de gestdo de risco.
Provisdo para Crédito de Liquidacdo Duvidosa
O Banco Santander constitui provisdo de acordo com a legislacdo vigente do Banco

Central (2682/99; 2697/00 e carta circular 2899/00), que classifica as operacdes de crédito por

letra e determina o percentual minimo de provisdo requerido de acordo com a tabela abaixo:
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Alinhamento de Rating e Provisao BACEN

Rating BACEN Valoragao Provisao por Atraso

AA - (0%) 9.3-55 1a 14 dias
A - (0,5%) 55-44 1a 14 dias

B - (1%) 43-32 15 a 30 dias

C - (3%) 31-19 31 a 60 dias

D - (10%) 18-11 61 a 90 dias

E - (30%) 1.0-05 91 a 120 dias

F - (50%) 04-0.2 121 a 150 dias

G - (70%) 04-0.2 151 a 180 dias
H - (100%) 0.1-0 > 180 dias

Fonte: Santander

O rating interno € construido a partir de uma combinagdo e ponderacdo de fatores como
Produto/Demanda /Mercado, Acionista/Geréncia, Acesso a Crédito, Rentabilidade,Geracéo de
Recursos e Solvéncia. O Banco de modo geral analisa e atribui uma nota a cada variavel
acima exposta, que tem um fator ponderador atrelado. Dessa forma, o analista chega ao rating
combinado que como mostra a tabela acima estd vinculado a uma provisao. Segue abaixo o

modelo padréo de ponderacao de rating combinado.

Variaveis Ponderagao
Produto/Demanda /Mercado 20%
Acionista /Geréncia 15%
Acesso a Crédito 10%
Rentabilidade 15%
Geracdo de Recursos 25%
Solvéncia 15%

Fonte: Santander

Recuperacdo de Crédito

O departamento de cobrancas do Banco Santander utiliza ferramentas, como
pontuacdo comportamental para estudar o desempenho de cobrangca de certos grupos na
tentativa de diminuir custos e aumentar as recuperagdes. Os clientes com probabilidade de
fazer o pagamento séo classificados como de baixo risco, e mais atencdo é dada & manutencéo

de um saudavel relacionamento com eles. Os clientes com pouca probabilidade de fazer o
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pagamento séo classificados como de alto risco e passam a ser acompanhados de maneira
mais intensa. Todos os clientes com valores em atraso ou cujos empréstimos foram re-
escalonados ou de qualquer outra forma reestruturados enfrentam fortes restricbes internas.

As estratégias e 0s canais de atuacdo da cobranca sdo modificadas de acordo com 0s
dias de atraso no pagamento e os montantes em atraso. Nos primeiros dias da inadimpléncia, o
departamento de cobrancas implementara um modelo mais exaustivo de cobranca, criando
estratégias distintas com monitoramento mais proximo. Centrais de atendimento, incluséo nos
6rgdos de protecdo ao crédito, cobranca por cartas e pela rede de agéncias sdo utilizadas
durante essa fase, com o intuito de recuperar os clientes. Nos casos com atraso superior a 60
dias e valores mais expressivos, entram em acdo equipes internas especializadas em
reestruturacdo e recuperacdo de créditos com atuacdo direta junto aos clientes inadimplentes.
Valores mais baixos ou atrasos mais severos tém a recuperacao realizada por meio de esforcos
terceirizados de cobrangca administrativa ou judicial, de acordo com critérios internos, que
recebem uma comissao por quaisquer valores recuperados.

O departamento de cobranca também gerencia reestruturacbes de dividas e

empréstimos.

Risco de Mercado

O Banco estd exposto a risco de mercado resultante, sobretudo das seguintes
atividades:

Negociacdo de instrumentos financeiros, a qual envolve riscos de taxa de juros,
cambio, preco de acgdes e volatilidade.

Atividades de banco de varejo, as quais envolvem risco de taxa de juros, uma vez que
as alteracdes das taxas de juros afetam as receitas e despesas de juros e o comportamento do
cliente.

Investimentos em ativos (incluindo subsidiarias) cujos retornos ou contas estéo
denominados em outras moedas que ndo o Real, 0s quais envolvem risco de taxa de cambio.

Investimentos em subsidiarias e outras companhias, 0s quais sujeitam o Banco a risco
de preco de acoes.

Todas as atividades, de negociag¢do ou ndo, que envolvam risco de liquidez.

Gestdo de Riscos Operacionais e Tecnoldgicos
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O Banco avalia cada prética e procedimento que adota em termos de conformidade
com as diretrizes do Grupo Santander, as exigéncias do Acordo da Basileia, resolugcdes
relevante do Banco Central e as exigéncias da Lei Sarbanes-Oxley de 2002 dos EUA.

Risco Socioambientais

Na nossa prética de risco socioambiental buscamos influenciar nossos clientes
corporativos e também de private banking para a utilizacdo de praticas sustentaveis.
Adotamos uma postura inclusiva que, acima de tudo, aponta solu¢bes para a mudanca de
atitudes.

Uma equipe especializada, com formacdo em Biologia, Geologia, Engenharia
Ambiental e Quimica monitora as praticas ambientais dos nossos clientes e um time de
analistas financeiros estuda o potencial de danos que situacGes ambientais desfavoraveis
podem causar a condicao financeira e as garantias, dentre outros, dos nossos clientes. Nossa
atividade de analise foca em preservar 0 nosso capital e reputagdo no mercado. Treinamos
constantemente as nossas areas comerciais e de credito sobre a aplicacdo de padrbes de risco

socioambiental no processo de aprovacao de crédito para Pessoa Juridica.



3 Exemplo de rating cotada pelo Santander — Aliansce

A seguir, € apresentada a rating da Aliansce, empresa multinacional que atua em todas
as fases de implementacdo de Shopping Centers, desde seu planejamento, com o estudo de
viabilidade, desenvolvimento do projeto, lancamento, até a gestdo continuada de sua estrutura
abrangendo a gestdo financeira, comercial, juridica e operacional. Em janeiro de 2012
completaram-se dois anos desde o IPO da Aliansce, e neste periodo a empresa aumentou sua

ABL propria em até 50,6%.

Andlise da situacdo atual da empresa

Demonstracoes Financeiras

31/12/2009 | 31/12/2010 31/12/2011
Vendas Liquidas 140 191 254
Custo de Vendas -27 -42 -45
Resultado Bruto 113 149 208
Despesas Gerais (Administrativas e Vendas) -27 -33 -38
Outras Receitas ( Despesas ) Op. 0 0 9
Provisdes 0 0 0
Resultado Exploragdo / EBITIDA 87 116 179
Margem EBITIDA 61,80% 60,60% 70,70%
Amortiza¢Bes -20 -21 -27
Resultados Operacional / EBIT 67 95 153
Margem EBIT 47,90% 49,50% 60,20%
Receitas Sociedades Grupo 0 0 0
Outras Receitas Finaceiras 8 49 0
Despesas Finaceiras -30 -62 -19
Resultado Finaceiro -21 -12 -19
Ajustes Cambiais/ Inflacdo -11 -8 0
Equivaléncia Patrimonial 10 0 0
Resultado Ordinario 45 74 134
Resultado Extraordinario 24 5 0
Resultado Antes do Impostos 69 79 134
Impostos -16 -23 -30
Resultado Liquido 53 56 104
Margem Liquido 37,80% 29,50% 41,00%
ParticipacGes Minoritarias 0 0 -2
Resultado Atribuivel 53 56 101
Dividendos Autorizados 0 0 0
Lucros Retido 53 56 101
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Caixa

Contas a Receber
Estoques

Administracdo Publicas
Outros Ativos Circulantes
Total Ativo Circulante
Imobilizado Liquido
Ativos Intangéveis
Investimentos

Autros Ativos L/P

Total de Ativo Fixo

Total Ativo

Ativos Contingentes
Divida Finaceira a C/P
Divida Grupo C/P

Contas a Pagar

Contas a Pagar a Administragao
Outros Passivos C/P
Total Passivo Circulante
Divida Finaceira a L/P
Divida Grupo L/P

Outros Passivos L/P
Provisdes

Total Exigivel a L/P
Capital Social

Reservas Acumuladas
ParticipagGes Minoritarias
Patrimonio Liquido
Total Exigivel

Total Passivo

31/12/2009
57

32

0

3

35

128

948

218

187
1.353
1.480

47

21

52
125
534

32
160

735
475
91

55
620
860
1.480

31/12/2010
306

39

0

8

1

355

1.214

231

376
1.821
2.175

76

11

25
119
553

253
11
818
927
240
73
1.239
936
2.175

31/12/2011
265

43

0

20

13

340

1,37

236

449
2.054
2.394

71

10
12
32
125
673

226
12
912
905
381
72
1.358
1.036
2.394

Fonte: Aliansce
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Os dados relevantes coletados sobre a Aliansce atestam o seguinte:

ACIONISTAS
GGP Brazil | 35,5%
Free Float 31,4%
Rique Empree. 12,7%
Outros 20,4%
DADOS DE MERCADO - 02/04/12
Market Cap. (BRL MM) 2.450
EV/EBITDA 2012 (x) 11,44
PER 2012 (X)
CDS (p.b.)
1 ano:
3 anos:
5 anos:
Ratios 2011
Divida Fin. Lig./EBITDA 2,7X
Divida Fin. Lig./CFL Nd
Alavancagem 0,8x
Situacdo FEVE No
Vendas Ligquidas 140 191 254
EBITDA 87 116 179
Lucro Liquido 53 56 104
Cash Flow Livre (CFAF) -83 0
Ativo Total 1.480 2.175 2.394
Divida Financeira 581 629 744
Caixa 57 306 265
Patriménio Ligquido 620 1.239 1.358

Atuacdo da empresa

* A Aliansce Shopping Centers fez o lancamento inicial de suas ac¢bes (IPO) na

BM&FBovespa, onde suas a¢des sdo negociadas sob o codigo ALSC3 no Novo Mercado. A

mesma € uma das empresas lideres do setor de Shopping Center no Brasil (4° em total de

ativos, em dez/11), atuando como proprietaria e administradora, participando ativamente de
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todas as fases do negdcio, desde o planejamento e desenvolvimento até sua comercializagdo e
administragdo contando atualmente com cerca de 140 funcionarios no seu quadro.

« A empresa divide seu portfolio em 3 tipos de Ativos diferente: (i) Ativos
Core/Maduros ( Shopping com mais de 5 anos de historico operacional).(ii) Nova geracdo de
Ativos(Shoppings com menos de 5 anos de histérico operacional). (iii) Proxima geracdo de
Ativos, (Shoppings em desenvolvimento/revitalizagao).

« A regido Sudeste concentra 0 maior nimero de Shopping Centers em consequéncia
do PIB da regido (56% do total), concentrando também os maiores indices de densidade
populacional e renda per capita do Pais. Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte
concentram aproximadamente 50% do total de empreendimentos da empresa.

* No final de 2011, a Aliansce possuia participagdo em 15 shoppings em operacao e 4
em desenvolvimento, totalizando 277,4 mil m2 de ABL propria em operagéo e 81,3 mil m2 de
ABL em desenvolvimento. Ap0s 0s eventos recentes anunciados - (venda de participacdo no
Super Shopping Osasco e aquisicdo de controle em 6 Shoppings) - a ABL prépria em
operacdo da Companhia passou para 335,2 mil m2, um incremento de 20,8% de ABL propria.

« A Companhia também atua como prestadora de servi¢os, na administracdo e
comercializacdo de 9 shopping centers de terceiros que possuem 179,5 mil m2 de ABL total.
A partir do 1T12, a Companhia passou a administrar o Shopping West Plaza, adicionando 34
mil m2 a ABL de propriedade de terceiros sob gestdo da Aliansce.

A taxa de ocupacdo do portfolio em Dez/11 foi de 98,5%, o nivel mais alto ja

registrado pela empresa.

Concorréncia

« A Aliansce atualmente é a 42 maior empresa do setor considerando Market Cap. O
setor € liderado pela BR Malls, que ao longo de 2011 adquiriu 4 novos shoppings e aumentou
a participacdo em outros 3. A segunda maior empresa, considerando market cap, a Multiplan
prevé investimentos de cerca de R$ 1 bilhdo em 2012, incluindo nessa conta eventuais

desembolsos da Capex.
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Comparativo empresas

BRL MM Aliansce Multiplan BR Malls
PAIS Brasil Brasil Brasil
Market Cap ( BRL MM) 2.172 7.820 11,042
ABL Propria ( Mil m2) 277 372 604
EBITDA 186 453 673
EBIT 159 393 663
Fluxo de Caica operacional 85 -107 -33
Fluxo de Caixa Livre -124 -666 -2409
Divida Financeira Bruta 736 1.002 3204
Caixa 273 558 452
Divida Financeira Liquida 463 444 2752
Recursos Proprios 1.148 3.216 7243
Total Ativo 2.062 4.752 14082
Alavancagem (%) 1% 50% 90%
Capitalizagdo (%) 56% 68% 51%
DFB / EBITIDA (X) 4 2,2 4,8
DFL / EBITIDA (X) 2,5 1,0 4,1
DFB / EBIT (X) 4,6 2,6 4,8
DFL / EBIT(x) 2,9 11 4,2

Obs:Base Dez/2011

O Grupo e seus acionistas

« A Aliansce iniciou suas operacfes em agosto de 2004, por meio de uma jointventure
entre Renato Rique e a General Growth Properties, uma grande empresa do segmento
imobiliario dos EUA, que administra um portfolio de mais de 200 Shoppings Centers.

* Na qualidade de acionista estratégico, a General Growth Properties iniciou sua
participacdo nos negdécios da Aliansce apenas com capital e, atualmente, disponibiliza seu
know-how adquirido no mercado americano de Shopping para o aprimoramento de suas
atividades.

« Desde o inicio da associacdo, a Companhia realizou diversas aquisi¢cdes, bem como
aumentou sua participacdo em investimentos ja existentes.

* A GGP Brazil | é uma controlada da General Growth Properties, Inc (S&P's é BB,
equivalente a 4,5 no Santander), uma das maiores proprietarias e administradoras de Shopping
Centers dos EUA, administrando mais de 200 Shopping Centers nos EUA, em 44 estados,
compreendendo mais de 18.6 m2 de ABL. A GGP Brazil | é controlada pela GGP Ventures

Brazil Holding, LLC, seu Unico quotista.
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* A GGP Ventures tem como uUnico quotista a GGP Limited Partenership, que tem
como socia geral a General Growth Properties, Inc. detentora de uma participagdo proxima a
96% e outros 85 sdcios limitados minoritarios detentores da participacdo remanescente.

* A Rique Empreendimentos e Participa¢des Ltda. € uma holding ndo operacional. O
Sr. Renato Rique, detém 99,9% do capital social da Rique Empreendimentos.

* O Restante do Grupo pertence principalmente a 2 fundos, o Pershing Square Capital
Management LP( 14,% de participacdo ) e o GIC pte Ltda (5,3% de participacdo) , mas com
papel passivo na gestao. A fatia pendente esta com os administradores ( 1,1% de

participacéo).

Anélise do desempenho operacional

O desempenho dos Shoppings da Nova geracao, aliado ao incremento da operacgéo de
estacionamento e servicos, possibilitaram o aumento da receita bruta. O crescimento foi de
30% no ano em comparacgao com 2010.

« As principais razdes para 0 crescimento da receita de estacionamento foram o
aumento do ticket em sete shoppings, 0 aumento da margem operacional e a contribuicdo dos
shoppings inaugurados no periodo. A receita de prestacdo de servi¢os no ano de 2011 teve um
aumento de 17,5% quando comparado com 2010.

* Os shoppings da nova geracéo representaram 57,3% da receita bruta da empresa no
4T11 versus 50,6% no 4T10.

« As inaugurac6es do Boulevard Belo Horizonte e do Boulevard Campos, juntamente
com o bom desempenho do Shopping Iguatemi Salvador, Boulevard Belém e do Bangu
Shopping, contribuiram para o forte crescimento da receita de locagéo.

* Durante 2011, houve uma reducdo nos custos de aluguéis e servigos devido a um
menor custo com lojas vagas em shoppings inaugurados recentemente e reducdo de
inadimpléncia. Houve um pequeno aumento nos custos de depreciacdo e amortizacdo devido

ao inicio de operacao dos shoppings Boulevard Belo Horizonte e Boulevard Campos.
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Capex

* Capex de 2011: BRL 202MM. Valor investido em aquisigdes, greenfields e
expansdes de shoppings, principalmente para a finalizagdo do empreendimento do Parque
Shopping Belém, da Torre Comercial de Belo Horizonte e do Parque Shopping Maceid.

« Em 2011, Aliansce apreserl'lou crescimento de 5% no ABL proprio em funcdo de
aumento de participagdes nos shoppings existentes e inauguracdo do Boulevard Shopping
Campos (abril 11).

« Para 2012, contempla-se Capex de BRL 143MM em expansdes, BRL 241 MM em
greenfields, BRL 61MM em projetos imobiliarios (Torre BH) e BRL 652MM de aquisicoes,
totalizando BRL 1 bi, considerando-se BRL86MM como redutor do valor em funcéo de

serem oriundos de permutas.

Endividamento e Disponibilidades

* No inicio de 2012, os acionistas da Aliansce aprovaram o aumento de participagéo e
a aquisicao do controle em seis shopping centers: lguatemi Salvador, Carioca Shopping,
Shopping Tabodo, Boulevard Campina Grande, Caxias Shopping e Boulevard Campos.
Adicionalmente, a Companhia concretizou a venda da sua participacdo no Super Shopping
Osasco.

« O perfil da divida continua a ser de baixa volatilidade, com funding adequado a sua
atividade e Capex: 97% da divida total da Aliansce estdo indexadas a TR e IPCA, indices de
baixa volatilidade. Estratégia de amortizacdo alinhada com a geracdo de caixa e 0 prazo
médio de maturacao é de 9,3 anos.

« Além de apresentar baixa volatilidade, a divida da empresa é concentrada
principalmente no longo prazo (91%). A empresa busca empréstimos com o prazo minimo de
5 anos.

* Posicdo de caixa em dez/11 de BRL 273 MM, em funcdo da utilizacdo da mesma
dado capex do ano, valor investido em aquisicOes, greenfields e expansdes de shoppings,
principalmente para a finalizagdo do empreendimento do Parque Shopping Belém, da Torre

Comercial de Belo Horizonte e do Parque Shopping Macei6.
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« Ao final do 4T11, a Aliansce apresentava uma divida liquida de aplicacdes
financeiras de BRL 463 MM, com grau de alavancagem de O,8x.

« Em jan/12 anunciou a aquisi¢do do controle de cinco shopping centers por meio da
compra de seu maior socio no portfélio existente, em uma operacdo que totaliza 574,5
milhGes de reais. Uma linha de crédito no valor de BRL500MM foi obtida com o Bradesco
para a conclusdo desses negocios, com pagamento em 15 anos e um ano de caréncia. As
participaces nos shoppings adquiridos pertenciam a Pargim Empreendimentos e
Participacdes.

* A Divida Financeira Bruta em mar/12 atingiu BRL 1,5 Bi. Em mar/12, ocorreu a
emissdo de BRL 185 MM, referente a 10 emissdo publica de debéntures da Companhia (Itad).
Prazo de 5 anos da data de emiss@o, sendo que a amortizacdo ocorrera em 2 "parcelas anuais e
iguais no 40 e 50 ano. CDI + 2%a.a. Foram firmados covenants: DFN/EBITDA: 6x (2012),
5x (2013), 4,5 (2014) e 4,0x (2015).

« Em 2012, ha previsdo de tomada de recursos adicionais (funding ao capex previsto)
de BRL 232MM, sendo BRL 55 MM junto ao Banco do Nordeste (10 anos com 1 caréncia -
9% fixo), para construcdo do Parque Shopping Macei6 e BRL 177MM (TR +10,8% junto ao
Bradescolltad, 12 anos com 1 caréncia) para as obras relativas ao Shopping Belém (BRL
27MM), Bauru (BRL 70MM) e Torre BH (BRL 80MM).

* O Shopping Vila Velha esta sendo construido com recursos proprios.

ProjecOes

« Segundo cenario projetado pela Cia, divida final bruta devera atingir BRL 1 ,5bi em
2012, BRL 1 ,5bi em 2013, BRL 1,4bi em 2014, BRL 1,3bi em 2015, BRL 1,1bi em 2016 e
BRL 850M em 2017. Os indicadores projetados pela Cia chegam a: DFN/EBITDA: 5x
(2012), 3,5x (2013),2,8 (2014) e 2,0x (2015).

« Para efeito de célculo, Aliansce trabalha com margem de EBITDA projetada de
74,5% para 2012, crescente até atingir 80%, em 2017. Racional: aquisicdes representardo
diluicdo significativa de despesas visto que Aliansce ja detinha participacdo em varios
empreendimentos que impactaram em aumento de ABL, em fungdo do ganhos de sinergia
com as inauguracdes dos shoppings (diluicdo de custo fixo), uma vez que a estrutura atual

permite conduzir tais negocios sem crescimento significativo.
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Bank Case Scenario

Uma vez que a atividade ndo é sensivel a recursos destinados a variacdo do ciclo
operacional, a geracdo de caixa esté diretamente ligada ao faturamento e margem de EBITDA
e o fluxo de caixa projetado é sensivel ao capex e funding utilizado.

Desta forma, o faturamento bruto projetado tomou por base o portfolio atual da
Aliansce separado em shopping com mais de 5 anos, inferior a 5 anos e em construgao.
Adicionalmente, projetamos as receitas de servigos.

« Shopping maduro no 5° ano

« Contratos aluguel - aumento real nos 60 primeiros meses. Crescimento pro-rata

* Nova Geracéo (crescimento pro-rata)

* 24° més - aumento entre 10 a 15% no aluguel- +10%

* 48° més - aumento entre 10 a 15% - +12,5%

* 60° més - renegociacao de contrato- +12,5%

Vendas brutas é resultado de: relagdo com ABL Propria (%); inflacdo (IGPM);

Importante notar que o crescimento da ABL acompanhe crescimento econdémico do
pais para ndo causar excesso de oferta, consequentemente, reduzir taxa de ocupacdo de
portfélio, em funcdo do aumento de vacancia, gerando impacto negativo para o setor/players.

Manutencao da taxa de ocupacao do portfolio no nivel de 98,5% (base 2011)

Variacdo Vendas Brutas:

Shopping >5 anos: Organico: IGPM + Variacdo PIB Segmento 1 (Consumo das
Familias). Shopping < 5 anos: IGPM + Variacdo PIB Segmento 1 (Consumo das Familias) +
crescimento pro-rata dos alugueis (variacdes reais a cada 2 anos)

Em construcdo: relacdo ABL/Vendas ponderado pelo % pro-rata de contribuicdo
(crescimento faturamento).

O resultado das premissas utilizadas projetou faturamento liquido de
aproximadamente de BRL 359MM em 2012, BRL 474MM em 2013, BRL 532MM em 2014,
BRL 581MM em 2015, BRL 625MM em 2016 e BRL 678MM em 2017.

As margens projetadas de EBITDA, em linha com o resultado de 2011, ndo
apresentam a captura da diluicdo das despesas da empresa em razédo do aumento de ABL
proprio, esperada pela mesma. Mesmo diante de um cenario mais conservador do que o
management case (projetam margem de EBITDA de 74,5% até 80%), o fluxo de caixa
projetado retrata uma utilizagdo parcial do caixa da cia para compor o funding do capex do

exercicio. Em 2012, projeta-se BRL 1 bi de capex com funding de longo prazo previsto de
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BRL 917MM. O caixa final projetado atinge BRL 206MM frente ao caixa de encerramento
do ano de 2011 de BRL 272MM.

Os ratios da Aliansce, principalmente os de DFL/EBITDA, sdo imediatamente
impactados pelo aumento da divida em funcdo do capex previsto, ao passo que o retorno
destes investimentos é gradativo, ao longo dos exercicios. Destaca-se que este indicador
elevado carrega um servico da divida adequado pelo perfil de amortizacdo de longo prazo e
com baixa volatilidade (TR e IPCA). Desta forma, o ratio EBITDA/Desp. financ. liquida é o
mais adequado para medir-se a capacidade de repagamento da divida, sendo 0 mesmo
crescente ao longo dos exercicios. Este indicador foi reduzido de 5,0x (dez/11) para 3,8x em
dez/12, atingindo 5,6x em dez/13. Também, o ISCD est4 em niveis proximos a 3x.

A Aliansce apresenta liquidez corrente superior a 1,0x em todos o0s periodos.

Rating interno

22/03/2012
Produto/Dem./Mercado 6,0
Acionistas/Geréncia 6,0
Acesso ao Creédito 6,5
Rentabilidade 55
Geracdo de Recursos 55
Solvéncia 55
Rating Total 5,8

Produto/Demanda/Mercado
Anterior: --- / Atual: 6,0

» Segmento com boas perspectivas de curto e médio prazo beneficiado pelo
crescimento real dos salarios, uma melhor demografia e taxa de juros declinantes.

* Quarta maior empresa do setor em Market Cap. Seus concorrentes sdo lguatemi,

Multiplan e BR Malls, empresas consolidadas no mercado.

Acionistas/Geréncia
Anterior: --- / Atual: 6,0
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* Em janeiro de 2010, a Aliansce fez o langamento inicial de suas agdes (IPO) na
BM&F Bovespa. Participa do Novo Mercado da Bovespa com o nivel mais alto de
governanga corporativa.

« Administracdo das empresas do grupo é feita por profissionais de mercado.

Acesso ao crédito
Anterior: --- / Atual: 6,5

« Acesso a linhas de crédito com bancos de primeira linha com maior concentracdo de
negdcios com o Bradesco.

» Linhas com perfil alongado, de acordo com o perfil de maturagdo dos
empreendimentos.

» Acesso ao mercado de agdes, com market cap de BRL 2,4bi.

Rentabilidade
Anterior: --- / Atual: 5,5

« Historico crescente de receitas e margens operacionais com aumento nas vendas de
seus varejistas e a expansao e inclusdo de shoppings em seu portfélio.

» Margem IBITDA elevada (em torno de 70%), em linha com seus concorrentes.

Geracdo de Recursos:
Anterior: --- / Atual: 5,5

«Com o alto nivel de investimento no inicio de 2012, elevou o indice de
endividamento da companhia de DFN/EBITDA 2,5x ao final de 2011 para 6,6x em mar/12.

* Os ratios da companhia, principalmente os de DFN/EBITDA, sdo imediatamente
impactados pelo aumento da divida em funcdo do capex previsto, ao passo que 0 retorno
destes investimentos é gradativo, ao longo dos exercicios. Destaca-se que este indicador
elevado carrega um servico da divida adequado pelo perfil de amortizacdo de longo prazo e
com baixa volatilidade (TR e IPCA). Desta forma, o ratio EBITDA/Desp. financeira liquida é
0 mais adequado para medir-se a capacidade de repagamento da divida, sendo 0 mesmo

crescente ao longo dos exercicios projetados.

Solvéncia:
Anterior: --- / Atual: 5,5
« Em dez/11 a posigdo de caixa era de BRL 273 MM contra BRL 735 MM de divida.
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Em jan/12 a empresa contraiu empréstimos que elevaram essa divida para
aproximadamente BRL 1.500 MM.

* Possui uma boa estrutura de ativos composta pelo patrimonio dos Shoppings com
satisfatoria rentabilidade e gerando recursos suficientes para cobrir suas obriga¢des anuais.

« indice de liquidez era de 2,7x ao final de 2011.

« Elevado indice de ocupacao (98,5%).
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Conclusdo

Verificou-se nesse estudo que a andlise financeira das empresas é importante que seja
realizada pelas instituicdes financeiras que suprem de numerario essas organizagdes, devendo
ser realizadas com todo o detalhamento necessario a averiguacdo da situacdo econémica e da
posicdo da empresa no mercado, sua capacidade de gerir conflitos, enfrentar dificuldades e
sobrepor-se a eventuais ocorréncia imponderaveis além de, é ébvio, manter-se viva e saudavel
frente a concorréncia, ocupar novos nichos e apresentar assim um desempenho positivo e
confivel.

A hipotese inicial de que o Banco Santander tem dado a devida importéncia a captacao
de informacGes e a analise econdmico-financeiras das empresas com que se relaciona,
disponibilizado capital para que invistam em novos negOcios ou para que superem uma
eventual reducdo em seu fluxo de caixa. Assim é que o Santander tem-se mantido no Brasil
como uma instituicdo forte e saudavel, garantindo a seus stakeholders a certeza da
lucratividade esperada do empate de seu capital e seu gerenciamento pelos financistas que
comandam os caminhos do Santander em todo o mundo.

Os analistas do Santander ndo levam em conta somente as informacgdes mais externas,
ou seja, ndo sdo levados em suas tomadas de decisdo apenas pelas aparéncias, mas dispdem de
equipamentos e métodos que lhes permitem estabelecer as cotacGes dos riscos e das
probabilidades de sucesso nos negadcios que realizam, com base cientifica e matematica, o que
reduz consideravelmente o fator surpresa quando ocorrem situacfes negativas, como as de
inadimpléncia, insolvéncia ou até mesmo faléncia de alguma empresa cliente tomadora de
capital.

Cabe ao analista do Santander coletar as demonstracGes contdbeis da empresa
solicitadora do crédito, reclassifica-las, elaborar as analises dessas demonstracGes, preparar 0
relatorio de andlise do crédito pretendido e propor limites para a operacdo, considerando
sempre 0s aspectos de risco e o interesse comercial das duas partes em questao.

E enfatizado que o analista devera dispor do maior cabedal de informacdes possivel,
pois quanto maior for a quantidade de informacdes precisas e detalhadas, melhor ele podera
exercer seu julgamento, verificando as razdes de oscilagbes repentinas e pronunciadas e
revivenciando as operacOes realizadas pela organizacdo, para verificar a lisura e adequagéo
das mesmas quanto as metas da empresa e 0 cumprimento da legislacdo pertinente ao assunto.

Caso julgue necessario ou tenha alguma duvida, o analista devera contatar as fontes de

informacdes do cliente da instituicdo, ou seja, os funcionarios da area comercial da empresa
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pretendente do empréstimo, solicitando esclarecimentos ou mais dados que lhe permitam

estabelecer um bom juizo da situagéo.

Foram apresentados, no trabalho, alguns modelos estruturais adotados por outras

instituicOes financeiras, para que se possa estabelecer a comparagdo com aqueles modelos que

os analistas financeiros e administradores do Santander decidiram adotar oficialmente pelo

Santander para que se possa avaliar melhor a adequacéo do sistema que banco emprega junto

a seus cliente, como apresentado no exemplo da Aliansce.

Resumindo, o estudo realizado permitiu que fossem extraidas ainda as seguintes

conclusdes:

As institui¢des financeiras obrigatoriamente levam em boa conta a necessidade da
analise de risco de suas transagdes, para que possam manter sua saude e nao
correrem elas mesmas o risco de se verem as voltas com problemas de
inadimpléncia, caso sejam surpreendidas por crises internacionais ou mesmo
localizadas, que levem seus mutuérios a eventuais dificuldades financeiras ou
mesmo insolvéncia.

A comunidade internacional tem se preocupado com os problemas que podem ser
eliminados ou reduzidos através da Analise de Risco, haja vista a grande
quantidade de solucBGes propostas em termos de novas metodologias que sdo
lancadas no mercado, bem como a realizacdo de eventos, como o0 Congresso de
Basileia e a adocdo de normas e regulamentos para controlar e coordenar 0s
esforcos visando dotar as empresas bancarias dos meios que permitam gerir com
seriedade e consisténcia 0s capitais que péem a disposicdo das empresas, para
promoverem o desenvolvimento do pais e obterem os devidos lucros.

O Grupo Santander tem se posicionado nesse sentido, prestigiando o estudo e a
pratica da Analise de Risco, através de material de uso interno para seus
funcionarios ou divulgado pela rede virtual, visando aumentar a consciéncia da

importancia desta ferramenta da area administrativa e financeira.
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