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RESUMO

As instituigdes financeiras desempenham um papel importante para o desenvolvimento do
pais. Uma das suas principais atividades é a intermediacdo de Titulos e Valores Mobiliarios —
TVMs, que sdo considerados investimentos de curto, médio e longo prazos. Os Titulos e
Valores Mobiliarios podem ser classificados em trés categorias: disponiveis para venda, para
negociacdo e mantidos até o vencimento. A pesquisa tem enfoque nos TVMs da categoria
disponiveis para venda. Os ganhos e perdas decorrentes da mensuragdo devem ser registrados
na conta de ajuste de avaliacdo patrimonial. O estudo teve como objetivo verificar se 0 ajuste
de avaliacdo patrimonial impacta o resultado do periodo das instituicbes financeiras
brasileiras de maneira negativa ou positiva e de forma relevante quando a carteira de TVM —
disponiveis para venda for objeto de ajuste. Para atingir o objetivo, foram examinadas as
demonstracfes contabeis do conglomerado prudencial, entre os anos de 2014 e 2017, das 30
maiores instituicdes financeiras brasileiras classificadas por ordem decrescente de ativos
totais, listadas pelo Banco Central do Brasil na data-base de setembro de 2017. Essa pesquisa
foi classificada como descritiva documental. Os resultados obtidos mostram que 0s ajustes
impactam de forma significativa os lucros das institui¢des financeiras. Quanto as distribuicoes
de dividendos apds os ajustes, ndo foram observados impactos significativos. Das
demonstracGes analisadas, em apenas 25 destes, os valores dos dividendos distribuidos foram
superiores aos valores dos resultados ajustados.

Palavras-chave: Ajuste de avaliacdo patrimonial. Instituicdes financeiras. TVM disponivel
para venda.
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1 INTRODUGCAO

1.1  Contextualizacao

Os titulos e valores mobiliérios e as operagfes de crédito sdo as duas formas mais
relevantes de aplicacdes de recursos do sistema financeiro (ZENDERSKY, 2005). Os titulos e
valores mobiliarios sdo considerados investimentos que as instituicdes financeiras realizam
curto, médio e longo prazos (NIYAMA, 2012).

Neste contexto foram analisadas as instituicdes financeiras porque uma das suas
principais atividades é a compra e venda de titulos e valores mobiliarios. Ndo foram
analisadas empresas ou instituicdes que ndo fossem financeiras, pois as suas principais

atividades s&o a compra e venda de mercadorias ou a prestagao de servigo.

Com objetivo de estabelecer critérios de avaliacdo e registro para os titulos e
valores mobiliarios, foi emitida, pelo Banco Central do Brasil, a Circular n° 3.068, de 07 de
novembro de 2001, que estabelece que os titulos devem ser registrados de acordo com a sua
categoria e capacidade financeira. Eles podem ser registrados nas seguintes categorias: para

negociacao, disponiveis para venda e mantidos até o vencimento.

A pesquisa teve enfoque nos titulos e valores mobiliarios da categoria disponiveis
para venda, que sdo titulos adquiridos com a intencdo de ndo serem negociados em curto
prazo e nem de serem mantidos até o vencimento. Esses titulos sdo avaliados a valor justo e
0s ajustes a valor justo sdo registrados no PL. Os ganhos e perdas ndo realizados desses titulos
sdo registrados em uma conta especifica do PL, como ajuste de avaliagcdo patrimonial, sendo
registrado no resultado, os ganhos e perdas somente quando ocorre a venda definitiva do
titulo. O presente estudo buscou verificar se o ajuste de avaliacdo patrimonial impacta os
resultados das instituices financeiras de maneira relevantes quando os TVM forem objeto de

ajuste.

Os ganhos e perdas nao realizados dos TVM disponiveis para venda ndao podem
ser registrados no resultado se ndo ocorrer a venda definitiva do titulo, porque provocam

volatilidade no resultado devido a utilizacao do valor justo (FUJI, 2008).

A maioria das pesquisas sobre os titulos e valores mobiliarios da categoria

disponiveis para venda estdo relacionadas ao gerenciamento de resultado. A presente pesquisa
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ndo tem a finalidade de pesquisar possivel gerenciamento de resultado, mas procura contribuir
analisando se os TVM disponiveis para venda quando for objeto de ajuste, o ajuste de

avaliacdo patrimonial impacta o resultado das institui¢Ges financeiras.

Depois de verificadas quais IFs que fazem parte da amostra, buscaram-se aquelas
que publicaram as demonstragdes consolidadas do conglomerado prudencial ou as
demonstracfes consolidadas do primeiro semestre de 2014 ao primeiro semestre de 2017.
Foram analisados os dados referentes a TVM disponivel para venda, ajuste de avaliagdo
patrimonial, ajuste de avaliacdo patrimonial de TVM disponivel para venda, prejuizos, lucros
liquidos e dividendos do periodo. A analise deste estudo buscou responder ao seguinte
guestionamento: o ajuste de avaliacdo patrimonial impactaria o resultado do periodo de forma

positiva ou negativa quando a carteira de TVM disponivel para venda é objeto de ajuste?

1.2 Objetivos

O objetivo principal deste estudo é analisar se 0 ajuste de avaliacdo patrimonial
impactara o resultado do periodo das institui¢cBes financeiras de forma positiva ou negativa

quando a carteira de TVMs disponiveis para venda for objeto de ajuste.

Para atingir o objetivo principal, foi necessario verificar os seguintes objetivos

especificos:

a) identificar quais instituicbes financeiras que ndo foram localizadas as
demonstrac6es do conglomerado prudencial;

b) verificar a relagdo do ajuste de avaliagdo patrimonial com o ajuste de avaliagédo
patrimonial de TVMs disponiveis para venda;

¢) analisar o impacto do ajuste de avaliacdo patrimonial no resultado do periodo das
instituicOes financeiras;

d) verificar a distribuicdo de dividendos apos o ajuste de avaliagdo patrimonial.

Para alcancar os objetivos, foram analisadas as demonstracdes do conglomerado
prudencial do primeiro semestre de 2014 ao primeiro semestre 2017 das 30 maiores

instituicOes financeiras classificadas por ativos totais na data-base de 09 de setembro de 2017,
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conforme disponibilizado no sitio eletrénico do Banco Central do Brasil. As demonstracdes

analisadas foram obtidas nos sitios eletronicos de cada uma das respectivas instituicdes.

1.3  Limitacgdes da Pesquisa

O estudo realizado apresentou limitacbes quanto a coleta das demonstragoes
contabeis consolidadas do conglomerado prudencial, que deveriam ser publicadas no sitio
eletrénico das respectivas instituicdes financeiras semestralmente. Das 30 maiores instituicdes
financeiras classificadas por ativos totais, em trés ndo foram encontradas de uma a quatro
demonstracbes, e outras quatro ndo foram encontradas nenhuma das demonstracdes do
periodo que abrange a amostra, do primeiro semestre de 2014 ao primeiro semestre de 2017.

No total, 34 demonstracdes do conglomerado prudencial ndo foram localizadas.

No ano de 2017, ndo foram analisadas as demonstragdes do segundo semestre,
pois, durante o desenvolvimento da pesquisa, as instituicdes financeiras ainda ndo haviam

publicado as demonstracfes desse periodo.

1.4  Estrutura da Pesquisa

O estudo divide-se em cinco se¢Bes. A secdo introdutdria contextualiza o tema,
especifica os objetivos, expde as limitacdes do estudo e estrutura o trabalho. A segunda secéo
contempla o referencial tedrico que apresenta as discussdes acerca do tema exposto. A
terceira secdo define a metodologia que serd usada para o desenvolvimento da pesquisa. A
quarta se¢do é composta pelas analises e discussdes dos resultados apurados. Por fim, a quinta

sec¢do apresenta as considerag0es finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Como suporte para o desenvolvimento da pesquisa serdo discutidos 0s seguintes
temas: instituicdes financeiras, titulos e valores mobiliarios e sua classificacdo segundo a

intencéo e ajuste de avaliagdo patrimonial.

2.1  Institui¢Ges Financeiras

As instituicBes financeiras desempenham um papel fundamental na economia de um
pais e atuam diretamente em seu desenvolvimento. Suas atividades ndo se restringem a

intermediagao financeira.

A compra e venda de titulos e valores mobilidrios é uma atividade de grande
importancia para as institui¢6es financeiras, por ser uma das principais fontes de captacdes de

recursos e investimento de curto, médio e longo prazo (NIYAMA, 2012).

Essas institui¢cdes séo reguladas e supervisionadas pelo Banco Central do Brasil (BCB)
que seguem as deliberacBes do Conselho Monetario Nacional (CMN). O BCB é responsavel
pela quantidade de moedas que circula no pais e o controle da inflacdo. Além disso, ele tem
uma grande preocupacdo com a estabilidade financeira do Brasil e, por este motivo regula e

supervisiona as atividades realizadas por institui¢@es financeiras.

O Conglomerado sdo aglomerados de industrias ou instituicdes financeiras, uma das
suas principais caracteristicas € a existéncia de uma controladora. Assim sendo, o
conglomerado possui uma de suas empresas como controladora, a qual desempenha um papel
fundamental no processo de tomada de decisdo. O conglomerado financeiro deve ser
composto por instituicbes financeiras. (Spindola, 2014). O conglomerado prudencial se
diferencia do conglomerado financeiro porque, “Além das empresas financeiras, 0
conglomerado prudencial inclui entidades assemelhadas, como fundos exclusivos das
instituicdes financeiras e intermediadoras de cartdes de crédito, que ligam os bancos, lojistas e
bandeiras” (LIETTE, 2015). Foi escolhido analisar o conglomerado prudencial por

apresentarem informacg6es mais completas.
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Segundo a Resolucdo n° 4.280, de 31 de outubro de 2013, do Conselho Monetario
Nacional (CMN), que se refere as Demonstragdes do Conglomerado Prudencial, as
instituicOes financeiras que sdo autorizadas a funcionar pelo BCB precisam publicar suas
Demonstragdes Contabeis Consolidadas do Conglomerado Prudencial, devendo conter nesse
tipo de demonstracdo as seguintes informacdes que necessitam de serem repassadas ao BCB:
1) Balancete Analitico — conglomerado prudencial; 2) Balango Patrimonial — conglomerado
prudencial, 3) Demonstracdo de Resultado — conglomerado prudencial; 4) Demonstracdo das
Mutacdes do Patrimdnio Liquido — conglomerado prudencial; 5) DemonstracGes dos fluxos

de caixas — conglomerado prudencial.

2.2  Titulos e Valores Mobiliarios e sua Classificacdo Segundo a Intengao

Em 07 de novembro de 2001, o Banco Central do Brasil emitiu a Circular n°
3.068, que estabelece os critérios de avaliagdo e registro para os titulos e valores mobiliarios.
Conforme essa Circular, os titulos e valores mobiliarios devem ser registrados pelo valor

efetivamente pago e devem ser classificados nas seguintes categorias:

a) Titulos para negociacdo: sdo titulos adquiridos com a intencdo de serem negociados
em curto prazo, sendo mensurados a valor justo.

b) Titulos disponiveis para venda: sdo titulos que ndo sdo destinados para negociagao;
ndo ha a intencdo de manté-los até o vencimento.

c) Titulos mantidos até o vencimento: sdo aqueles que a instituicdo tem intencdo e

capacidade financeira de manter em carteira até o vencimento.
Quanto ao seu reconhecimento e mensuragéo:

Quadro 1: Reconhecimento e mensuracdo de TVM

Classificacio da Categoria Mensuragéo Reconhecimento
Ganhos e perdas

Titulos para negociacao Valor justo reconhecidos no
resultado
Juros reconhecidos no

Titulos disponiveis para venda | Valor justo resultado e ajuste a valor
justo no PL

Titulos Mantidos para Custo de Juros reconhecidos no

vencimento amortizagdo resultado.

Fonte: Circular BCB n° 3.068/2001.
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A pesquisa é focada nos titulos e valores mobiliarios disponiveis para venda que
sdo mensurados a valor justo. Os seus juros sdo reconhecidos no resultado, e 0s seus ajustes a

valor justos sdo reconhecidos no patrimonio liquido. Os titulos da categoria:

Devem ser ajustados pelo valor de mercado, no minimo por ocasido dos balancetes e
balancos, computando a valorizacdo ou desvalorizacdo, em contrapartida a conta
destaca do patrimonio liquido, pelo valor liquido dos efeitos tributarios. Quando da
venda definitiva dos titulos e valores mobilidrios classificados nessa categoria,
ganhos e perdas ndo realizados registrados em conta destacada do patriménio
liquido devem ser transferidas para o resultado do periodo (NI'YAMA, 2012, p.75)

O Financial Accounting Standards Board (FASB) é uma organizacdo
independente criada em 1973, que estabelece normas contabeis e relatérios financeiros para
empresas privadas, publicas, organizacfes sem fins lucrativos e organizacGes que seguem 0S
Principios Contabeis Geralmente Aceitos (GAAP). O FASB é responsavel pela definicdo de
padrdes contabeis para empresas de capital aberto. Ele desenvolve normas de contabilidade
financeira destinada a promover relatérios financeiros que fornecam informacges Uteis para

investidores e outros que usam relatorios financeiros.

Para Fugi (2008, p. 10), o FASB decidiu excluir da demonstracdo de resultado o0s
ganhos e perdas ndo realizados dos titulos disponiveis para venda, devido a potenciais
preocupacOes com a volatilidade nos resultados em consequéncia da utilizacdo do valor justo.
Ela afirma que nos “titulos classificados em disponiveis para venda, pode ocorrer uma maior
volatilidade do patriménio liquido, pois 0s ajustes decorrentes de variacdes no valor de

mercado serdo incluidos em um componente separado do patriménio liquido”.

2.3  Ajuste de Avaliacdo Patrimonial

A Lei n°® 11.638/2007, de 28 de dezembro de 2007 alterou e revogou a Lei n°®
6.404, de 15 de dezembro de 1976, e a Lei n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976, implantado

0 ajuste de avaliacdo patrimonial.

Art. 182.[...]

§ 3° Serdo classificadas como ajustes de avaliagdo patrimonial, enquanto néo
computadas no resultado do exercicio em obediéncia ao regime de competéncia, as
contrapartidas de aumentos ou diminuigdes de valor atribuido a elementos do ativo e
do passivo, em decorréncia da sua avaliagdo a preco de mercado.
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A conta de ajuste de avaliacdo patrimonial foi criada para ser uma contrapartida
dos aumentos e diminui¢cBes dos ativos e passivos que sdo avaliados pelo valor justo,
enquanto ndo sdo computados no resultado do periodo, em cumprimento ao regime de
competéncia. Podem ser registradas nessa conta a variacdo de ativos e passivos avaliados a
valor de mercado e as variagbes de preco de mercado dos instrumentos financeiros
disponiveis para venda (IUDICIBUS, 2010).
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3 METODOLOGIA

Esse capitulo apresenta a metodologia utilizada na pesquisa e na analise de resultado,
para que os objetivos sejam alcangcados. Segundo Seabra “a metodologia é de importancia

vital para o desenvolvimento da pesquisa e o alcance dos resultados perseguidos”.

3.1 Classificacdo da pesquisa

A presente pesquisa, quanto aos seus objetivos, € classificada como descritiva. Uma
pesquisa, para ser descritiva, segundo GIL (2008), tem como principal objetivo descrever

caracteristicas de determinada populacéo ou fenémeno ou estabelecer relagdes entre variaveis.

No que diz respeito aos procedimentos, a pesquisa enquadra-se como documental,
uma vez que “a pesquisa documental vale-se de materiais que ainda nao receberam nenhuma
analise aprofundada. Esse tipo de pesquisa visa, assim, selecionar, tratar e interpretar a
informacdo bruta, buscando extrair dela algum sentido e introduzir-lhe algum valor”
(BEUREN apud SILVA; GRIGOLO, 2008).

O estudo apresenta uma abordagem do problema de forma qualitativa. Uma pesquisa
qualitativa faz “analises mais profundas em relacdo ao fenémeno que esta sendo estudado. A
abordagem qualitativa visa destacar caracteristicas ndo observadas por meio de um estudo
quantitativo” (BEUREN, 2008).

3.2 Amostra

Para alcancar o objetivo, foram analisadas as Demonstracbes Consolidadas do
Conglomerado Prudencial das 30 maiores instituicfes financeiras brasileiras classificadas por
ativos totais entre os anos de 2014 e 2017. A relacdo das institui¢des financeiras foi obtida no
sitio eletrdnico do Banco Central do Brasil (BCB), na data-base de setembro de 2017. De uma
populacdo de 1.410 instituigdes financeiras, a amostra foi composta pelas 30 maiores,

classificadas em ordem decrescente de ativos totais.

Na tabela 1 a amostra é composta pelas institui¢des financeiras listadas:



Tabela 1: Lista das 30 maiores instituicdes financeiras classificadas por ativos totais

Bancos

Ativos totais

BB — PRUDENCIAL

ITAU - PRUDENCIAL

CAIXA ECONOMICA FEDERAL - PRUDENCIAL
BRADESCO - PRUDENCIAL

BNDES — PRUDENCIAL

SANTANDER - PRUDENCIAL

SAFRA - PRUDENCIAL

BTG PACTUAL — PRUDENCIAL

VOTORANTIM - PRUDENCIAL

CITIBANK — PRUDENCIAL

BANRISUL — PRUDENCIAL

BCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A. - PRUDENCIAL
BANCOOB - PRUDENCIAL

CREDIT SUISSE — PRUDENCIAL

BNP PARIBAS — PRUDENCIAL

SICREDI - PRUDENCIAL

JP MORGAN CHASE - PRUDENCIAL

PAN

ABC-BRASIL — PRUDENCIAL

BCO DAYCOVAL S.A-PRUDENCIAL

ING — PRUDENCIAL

SOCIETE GENERALE - PRUDENCIAL

BANESTES — PRUDENCIAL

BCO RABOBANK INTL BRASIL S.A. - PRUDENCIAL
BCO TOKYO-MITSUBISHI BM S.A. — PRUDENCIAL
BOFA MERRILL LYNCH — PRUDENCIAL

CREDIT AGRICOLE - PRUDENCIAL

CCB - PRUDENCIAL

BD REGIONAL DO EXTREMO SUL — PRUDENCIAL
BMG - PRUDENCIAL

1.397.650.527
1.293.767.778
1.270.973.120
1.018.910.065
868.576.125
676.455.296
147.959.122
113.072.116
98.995.704
74.986.252
71.376.722
52.067.559
44.369.637
43.952.028
38.810.216
38.428.068
38.203.188
27.249.570
26.989.310
23.814.013
23.329.131
23.260.475
22.087.515
21.992.953
20.904.506
20.427.455
19.811.555
18.390.507
16.834.512
16.287.200

TOTAL

7.569.932.225

Fonte: Banco Central do Brasil (setembro/2017)

17



18

As demonstracg6es financeiras consolidadas do conglomerado prudencial foram obtidas
a partir de dados publicos, disponibilizados no sitio eletrdnico dos respectivos bancos. No
caso das demonstracbes que ndo foram encontradas, utilizaram-se as demonstragoes
financeiras consolidadas. Aquelas instituicdes que ndo foram localizadas nenhuma das duas

demonstrac6es foram excluidas da amostra.
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4 ANALISE DE RESULTADO

Nesse capitulo serdo analisados e interpretados os dados coletados. Serdo apresentados
0S seguintes topicos: 1) as instituicdes financeiras que nao foram localizadas as suas
demonstracOes, 2) participacdo do ajuste a valor justo dos TVMs disponiveis para venda no
ajuste de avaliacdo patrimonial, 3) o ajuste de avaliacdo patrimonial e seu impacto no
resultado das IFs e 4) a analise de distribuicdo de dividendos apds o resultado ajustado.

4.1  Instituicdes Financeiras que ndo Foram Localizadas as suas Demonstracdes

Integram a amostra as 30 maiores institui¢cdes financeiras listadas pelo Banco Central:
0s bancos comerciais, 0s bancos multiplos, os bancos de investimentos, 0s bancos de cambio,
a Caixa Econdmica e as cooperativas de créditos. No Brasil, existem 1.410 instituicdes
financeiras, que produzem ativos totais no valor de R$ 8.224.882.339,00. As 30 maiores séo

responsaveis por 92% desses ativos, 0 que demonstra a sua relevancia.

Da amostra selecionada, em sete instituicdes financeiras ndo foram localizadas as
demonstracOes financeiras do conglomerado prudencial (conforme Tabela 2), sendo que as
institui¢oes financeiras VOTORANTIM, BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A., ING
e 0 BANCO TOKYO-MITSUBISHI BM S.A. ndo foram encontradas nenhuma das
demonstracGes do periodo de 2014 a 2017. O BANCOOB, SOCIETE GENERALE e o
BANCO RABOBANK INTL BRASIL S.A. fizeram as publica¢des, no entanto ndo foram
encontradas as demonstracdes em algum periodo entre 2014 a 2017.

Tabela 2: Instituigdes financeiras que ndo foram localizadas as DemonstracGes Financeiras
Consolidadas do Conglomerado Prudencial

BANCO PERIODO QUANTIDADE
1° SEMESTRE DE 2014 AO 1° SEMESTRE 7

VOTORANTIM DE 2017

BCO DO NORDESTE DO BRASIL 10 SEMESTRE DE 2014 AO 1° SEMESTRE 7

SA. DE 2017

BANCOOB 2° SEMESTRE DE 2015 1
1° SEMESTRE DE 2014 AO 1° SEMESTRE 7

ING DE 2017

SOCIETE GENERALE 1° SEMESTRE DE 2014 1
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BCO RABOBANK INTL BRASIL 2° SEMESTRE DE 2015 AO 1° SEMESTRE 4
S.A. DE 2017
BCO TOKYO-MITSUBISHI BM 1° SEMESTRE DE 2014 AO 1° SEMESTRE 7
S.A. DE 2017
TOTAL 7 BANCOS 34

Fonte: elaboracdo da autora.

Para que a pesquisa tivesse uma amostra significativa, nos casos em que ndo
foram localizadas as demonstragcfes financeiras consolidadas do conglomerado prudencial,
foram analisadas as demonstracdes financeiras consolidadas. Do total de 34 demonstracdes
ndo encontradas, 11 foram substituidas pelas DFs consolidadas, e as 23 restantes foram
excluidas da amostra por falta de informacdes. Portanto, somente 0 BANCO DO NORDESTE
DO BRASIL S.A. e 0 BANCO RABOBANK INTL BRASIL S.A. publicaram as DFs
consolidadas.

Da amostra de 30 instituicdes financeiras, foram excluidas cinco por ndo terem
sido localizadas as demonstracfes necessarias para atender o objetivo da pesquisa. Assim
sendo, a amostra passou a ser composta por 25 instituicbes, o que deveria resultar em 210
demonstracBes contabeis a serem analisadas. Com as limitacGes decorrentes do fato de que
em algumas IFs ndo terem sido localizadas nenhuma das demonstracdes ou ndo terem sido
localizadas algumas delas, foram analisadas, no total, 187 demonstracdes semestrais desde o
primeiro semestre de 2014 até o primeiro semestre de 2017. Ndo foram analisadas as
demonstracfes do segundo semestre de 2017, pois, durante o desenvolvimento da pesquisa,

ainda ndo haviam sido publicadas.

4.2  Participacdo do Ajuste a Valor Justo dos TVMs Disponiveis para Venda no
Ajuste de Avaliagéo Patrimonial

Analisados os dados referentes a ajuste de avaliagdo patrimonial das 25
instituicbes que compdem a amostra, notou-se que possuem um montante total de ajuste de
avaliacdo patrimonial de R$ 1.065.716.403,00. Na conta de Ajuste de Avaliacdo Patrimonial
existe uma subconta chamada Ajuste de Avaliacdo Patrimonial — TVM disponivel para venda,

a qual foi responsavel pela reducdo do ajuste de avaliacdo patrimonial em R$ 12.315.725,00.

No apéndice A-1, encontra-se a relacdo de ajuste de avaliagdo patrimonial e ajuste

de avaliacdo patrimonial — TVM disponivel para venda. Constatou-se que em todas as
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demonstracbes das instituicbes financeiras SANTANDER, SAFRA, BNP PARIBAS,
SICREDI, JP MORGAN CHASE, ABC — BRASIL, BANESTES o valor do ajuste de
avaliacdo patrimonial era igual ao valor do ajuste de avaliacdo patrimonial TVM disponivel
para venda. Nas instituicdes BANCO DO BRASIL, ITAU, CAIXA ECONOMICA FEDRAL,
BNDES, BTG PACTUAL, CITIBANK, BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A,
BANCOOB, PAN, BD REGIONAL DO EXTREMO SUL, BMG, o valor do ajuste de
avaliacdo patrimonial é diferente do valor do ajuste de avaliacdo patrimonial — TVM
disponivel para venda. As IFs BRADESCO, SOCIETE GENERALE, CCB, BOFA
MERRILL LYNCH e trés demonstracdes da CREDIT AGRICOLE néo foram localizados 0s

ajustes de avaliacdo patrimonial de TVM.

Na tabela 3 apresenta o nimero de demonstracGes em que o ajuste a valor justo de
TVM - disponiveis para venda é igual ou diferente ao ajuste de avaliagdo patrimonial.

Tabela 3: IFs que tiveram o ajuste a valor justo de TVM igual ou diferente o ajuste de
avaliacdo patrimonial

N2 DE DEMONSTRACOES %
Ajuste a valor justo de TVM disponivel para venda é igual 68 36%
ao ajuste de avaliagdo patrimonial ?
Ajuste a valor justo de TVM disponivel para venda é
. . o . . 89 48%
diferente do ajuste de avaliagdo patrimonial
N3o ha registro de ajuste a valor justo de TVM - 30 16%

disponivel para venda

Total 187 100%

Fonte: elaboragdo propria (2018).

Foi observado que das 187 demonstragcdes analisadas, 36% o ajuste a valor justo de
TVM - disponiveis para venda eram iguais ao valor do ajuste de avaliacdo patrimonial. Em
48% das demonstracGes o ajuste a valor justo dos TVM — disponiveis para venda eram
diferentes do valor do ajuste de avaliagdo patrimonial e em 16% das demonstracdes ndo ha

registro de ajuste de avaliacdo patrimonial.

4.3  Ajuste de Avaliagdo Patrimonial e seu Impacto no Resultado das IFs

O ajuste de avaliacdo patrimonial poderia impactar positivamente ou
negativamente o resultado. O impacto de forma negativa ocorreria quando 0 ajuste
aumentasse 0 prejuizo do periodo, ou reduzisse o lucro do periodo. No impacto positivo, 0

ajuste aumentaria o lucro ou diminuiria o prejuizo.
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Para verificar o impacto do ajuste de avaliacdo patrimonial de TVM disponiveis
para venda, foram consideradas somente as demonstracfes que tiveram este ajuste. Aquelas
demonstracGes que ndo tiveram ajuste TVM disponiveis para venda foram excluidas da
amostra. Das 25 Instituigdes financeiras, foram excluidas da amostra o BRADESCO,
SOCIETE GENERALE, CCB, BOFA MERRILL LYNCH e trés demonstragdes da CREDIT
AGRICOLE. A amostra passou a ser composta por 21 instituicbes financeiras e 157

demonstracgoes.

Analisando as 157 demonstragcbes das 21 instituicbes financeiras durante o
primeiro semestre de 2014 ao primeiro semestre de 2017, observou-se que essas instituicoes
geraram um lucro total de R$ 3.198.853.404,00. Se fosse considerado o ajuste de avaliacdo
patrimonial total, o resultado aumentaria em R$ 643.946,00, ou seja, aumentaria em menos de
1%.

A tabela abaixo apresenta o impacto do ajuste de avaliacdo patrimonial de TVM
disponiveis para venda no resultado das instituices financeiras. Esta tabela demonstra a
quantidade de demonstragdes que teriam aumento/reducdo do lucro e aumento/reducdo do
prejuizo apds o ajuste de avaliacdo patrimonial.

Tabela 4: Impacto do ajuste de avaliacdo patrimonial nas demonstracdes das instituicdes
financeiras

BANCO AUMENTARIA REDUZIRIA AUMENTARIA REDUZIRIA
LUCRO LUCRO PREJUIZO PREJUIZO
BB 2 5 0 0
ITAU 5 2 0 0
CAIXA ECONOMICA
FEDRAL 0 7 0 0
BNDES 2 4 0 1
SANTANDER 4 3 0 0
SAFRA 4 3 0 0
BTG PACTUAL 1 6 0 0
CITIBANK 5 2 0 0
BANRISUL 6 1 0 0
BCO DO NORDESTE DO
BRASIL S.A. 1 6 0 0
BANCOOB 2 4 0 0
CREDIT SUISSE 4 3 0 0
BNP PARIBAS 2 4 0 1
SICREDI 3 4 0 0
JP MORGAN CHASE 4 3 0 0
PAN 2 1 1 3
ABC - BRASIL 3 4 0 0
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BCO DAYCOVAL S.A. 5 2 0 0
BANESTES 4 3 0 0
BCO RABOBANK INTL

BRASIL S.A. 5 2 0 0
CREDIT AGRICOLE 3 1 0 0
BD REGIONAL DO

EXTREMO SUL 2 5 0 0
BMG 4 3 0 0
TOTAL 73 78 1 5

Fonte: elaboracdo propria.

Em quase todas as instituicdes analisadas ocorria 0 aumento ou a redugéo do lucro
apos o ajuste. O aumento do lucro aconteceria devido ao fato de o ajuste ser positivo, e 0
prejuizo ocorria em razao de o ajuste ser negativo. De 157 demonstracdes analisadas, em 46%

0 ajuste aumentaria o lucro, e em 50% o ajuste reduziria o lucro.

Observou-se que, no periodo de 2014 a 2017, das 157 demonstracfes, somente
seis tiveram prejuizo, sendo trés demonstracdes da instituicdo PAN, uma do BNDES e uma
do BNP PARIBAS, cujo prejuizo seria reduzido ap0s o ajuste de avaliacdo patrimonial. A
instituicdo PAN teria também uma demonstracdo em que 0 ajuste aumentaria o prejuizo do

periodo.

A reducdo do lucro do periodo devido ao ajuste poderia resultar em prejuizo. Esse
caso ocorria em quatro instituicbes: BNDES, SANTANDER, BANCO DO NORDESTE DO
BRASIL S.A. e a CREDIT SUISSE. No BNDES ocorreria trés casos, e, nas demais

instituicBes, um caso.

4.4  Analise da Distribuicdo dos Dividendos apds o Resultado Ajustado

Com relagdo a distribuigdo de dividendos e ao resultado ap6s o ajuste de avaliagdo
patrimonial, buscou-se verificar se os valores dos dividendos distribuidos seriam superiores
ou inferiores aos valores dos resultados ajustados; se nas demonstracdes que tiveram prejuizo,
ocorreu a distribuicdo de dividendos; e em quais demonstracbes foram distribuidos

dividendos, e em quais ndo seria recomendada a sua distribuicéo.
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4.4.1 Dividendos e as demonstraces em que o ajuste reduziria o lucro

Entre as demonstracbes em que o ajuste reduziria o lucro do periodo, em treze
demonstracOes os resultados ap6s os ajustes seriam inferiores aos valores de dividendos que
foram distribuidos. Em cinco dessas demonstracdes, mesmo antes do ajuste de avaliacdo
patrimonial, os lucros foram inferiores aos valores dos dividendos distribuidos. N&o é
recomendavel que se distribua um valor de dividendos superior ao valor do lucro obtido no
semestre. Em outras quarenta e uma demonstracdes, mesmo que o ajuste reduzisse o lucro,

poderiam ser distribuidos dividendos, pois o valor do lucro ap6s o ajuste seria superior.

Foi averiguado que, em seis demonstracdes, trés do BNDES, uma do
SANTANDER, uma do BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A. e uma da CREDIT
SUISSE, o ajuste reduziria o lucro, gerando um prejuizo. Embora ndo fosse recomendavel que
se distribuissem dividendos, estes foram distribuidos. A tabela a seguir apresenta a

porcentagem do lucro que seria reduzido.

Tabela 5: Institui¢Bes financeiras que a reducdo do lucro geraria prejuizo.

Banco Reduziu o Lucro (%)
BNDES 127% a 369%
SANTANDER 134%

BANCO DO

NORDESTE DO

BRASIL S.A. 3169%
CREDIT SUISSE 223%

Fonte: elaboracéo prdpria.

4.4.2 Dividendos e as demonstracfes em que 0 ajuste aumentaria o lucro

Sobre o aumento no lucro causado pelo ajuste de avaliacdo patrimonial, foi
apurado que, em 48 demonstracdes, 0 ajuste aumentaria o lucro, o que ndo impactaria a
distribuicdo de dividendos, ja que o resultado ap0s o ajuste seria superior ao valor de
dividendos. Em uma demonstracéo de cada uma das instituicoes SANTANDER, CITIBANK,
BANCOOB, BNP PARIBAS, BANCO RABOBANK INTL BRASIL S.A. e BMG, mesmo
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com ajuste que aumentaria o lucro, os dividendos seriam superiores ao valor do lucro apés

ajuste, e, portanto, ndo seria recomendavel a distribuicao de dividendos.

4.4.3 Dividendos e as demonstracfes em que 0 ajuste reduziria o prejuizo

Em um semestre da instituicio BNDES, um semestre da instituicio BNP
PARIBAS e trés semestres da instituicdo PAN, o ajuste reduziria o valor do prejuizo do
periodo. Na instituicdo BNDES, o ajuste faria com que o resultado apds o ajuste fosse lucro.
As demais instituicdes, mesmo que o ajuste tivesse reduzido o prejuizo, continuariam com
prejuizo no periodo. A Unica instituicdo que teve prejuizo e distribuiu dividendos foi a BNP
PARIBAS, que teve um prejuizo, no primeiro semestre de 2017, de R$ 6.111,00 e distribuiu
dividendos no valor de R$ 129.500,00.

4.4.4 Dividendos e as demonstracfes em que 0 ajuste aumentaria o prejuizo

Na instituicdo financeira PAN, no primeiro semestre de 2015, ocorre prejuizo no
valor de R$ 73.580,00. O ajuste contribuiria para 0 aumento do prejuizo em R$ 3.661,00, ou
seja, ocasionaria um aumento do prejuizo em 5%, e, portanto, ndo foram distribuidos

dividendos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo buscou analisar o impacto do ajuste de avaliacdo patrimonial
nos resultados dos periodos das instituicbes financeiras quando a carteira de TVMs
disponiveis para venda fosse objeto de ajuste. Também visou verificar a distribuicdo de
dividendos com relacao ao resultado ap0s o ajuste de avaliacdo patrimonial.

Entre o primeiro semestre de 2014 e o primeiro semestre de 2017, foi verificado
que as 30 maiores instituicBes financeiras foram responsaveis pela producéo de 92% de todos
os ativos produzidos pelas 1.410 instituicGes existentes, 0 que revela sua importancia no

sistema financeiro e econdmico.

Observou-se que, em sete instituicdes (SANTANDER, SAFRA, BNP PARIBAS,
SICREDI, JP MORGAN CHASE, ABC — BRASIL e BANESTES), os valores dos ajustes de
avaliacdo patrimonial e os valores dos ajustes de TVM eram iguais. Em 11 instituicdes
financeiras (BANCO DO BRASIL, ITAU, CAIXA ECONOMICA FEDRAL, BNDES, BTG
PACTUAL, CITIBANK, BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A., BANCOOB, PAN,
BD REGIONAL DO EXTREMO SUL e BMG), foi constatado que ndo existia somente o
valor de ajuste de avaliacdo patrimonial de TVMs disponiveis para venda incluidos na conta
de ajuste de avaliacdo patrimonial, ou seja, existiam outros ajustes na conta que nao estavam
relacionados com TVMs. Outras quatro instituicbes (BANRISUL, CREDIT SUISSE, BCO
DAYCOVAL S.A. e CREDIT AGRICOLE) tiveram demonstracfes cujos valores dos ajustes
eram iguais ou diferentes ou ndo foram localizados os ajustes de TVMs disponiveis para

venda.

As instituicOes financeiras (BRADESCO, SOCIETE GENERALE, CCB, BOFA
MERRILL LYNCH) n&o tiveram ou ndo foram encontrados os ajustes de avaliagdo
patrimonial de TVM disponivel para venda em suas demonstragdes, por esse motivo foram
excluidas da amostra. A CREDIT AGRICOLE foi um caso especial, porque foram excluidas
somente trés demonstracfes. As demais instituicdes foram excluidas porque nenhuma de suas
demonstragfes continha o ajuste. A amostra passou a ser composta por 21 instituicoes

financeiras e 157 demonstrac¢des analisadas.

Quanto ao impacto total do ajuste de avaliacdo patrimonial no resultado das
instituicOes financeiras, verificou-se que o ajuste de avaliagdo patrimonial aumentaria o lucro

das 21 institui¢Ges financeiras em menos de 1%. O lucro, que é de R$ 3.198.853.404,00, caso
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fosse feito o ajuste, passaria a ser de R$3.199.497.350,00. Concluiu-se que o ajuste de
avaliacdo patrimonial ndo impactaria de maneira significativa o resultado das instituicdes

financeiras.

Das 157 demonstracdes analisadas, foi observado que o ajuste de avaliagdo
patrimonial, em 78 demonstracGes, reduziria o lucro do periodo e, em 73 demonstracdes,
aumentaria o lucro. Foi constatado que somente 6 demonstraces tiveram prejuizo durante os
anos de 2014 a 2017. Percebeu-se que o ajuste de avaliagdo patrimonial causaria impactos
relevantes nos lucros nas demonstragdes contabeis, pois, em 50% das demonstracBes
analisadas, o lucro seria reduzido, e, em 48% das demonstracdes, o lucro aumentaria depois
do efeito do ajuste. Quanto as demonstracfes que tiveram prejuizo, percebeu-se que 0s ajustes
ndo causariam impactos significativos, porque somente em 2% das demonstragcdes ocorram

prejuizo.

As instituicdes financeiras que teriam 0s maiores percentuais de reducdo dos
resultados devido aos ajustes seriam as instituicdes BNDES e BANCO DO NORDESTE DO
BRASIL S.A. No BNDES o lucro seria reduzido em — 269% e no BANCO DO NORDESTE
DO BRASIL S.A. em — 3.169%. As institui¢fes financeiras que teriam 0s maiores percentuais
de aumento do resultado devido o ajuste seriam as instituicbes BNDES e CITIBANK. Na
instituicdo BNDES o lucro aumentaria 226% e o CITIBANK em 419%. Nessas instituicdes o0s
ajustes causariam impactos relativamente significativos, aumentariam ou reduziriam o

resultado em mais de 100%.

Nas instituicbes financeiras BNDES, SANTANDER, BANCO DO NORDESTE
DO BRASIL S.A. e CREDIT SUISSE tiveram casos de demonstragdes, que o ajuste reduziria
o lucro do periodo gerando prejuizo. Foi observado nesse caso que 0s percentuais mais altos
de reducdo do lucro ocorreriam em bancos publicos. No BNDES o ajuste reduziria o lucro de
127% a 369% e no BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A. o lucro seria reduzido em
3.169%

Por fim, buscou-se analisar a distribui¢do de dividendos apds o ajuste de avaliacdo
patrimonial no resultado das instituicdes financeiras para verificar se ocorreriam casos em que

o valor distribuido de dividendo seria superior ao valor do resultado ajustado.

Constatou-se que nem todas as instituices financeiras analisadas distribuiram
dividendos. Foi observado que na maioria dos casos em que ocorreu a distribuicdo de

dividendos ndo teve impactos relevantes, pois, de 96 demonstracdes analisadas que
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distribuiram dividendos, apenas uma demonstracdo da BNP PARIBAS teve prejuizo no
periodo e distribuiu dividendos; em treze demonstracdes o0s ajustes de avaliacdo patrimonial
reduziram os lucros e os valores dos dividendos distribuidos seriam superiores; em outras seis
demonstragOes tiveram os lucros reduzidos pelos ajustes de avaliagdo patrimonial gerando
prejuizos e as instituicbes mesmo assim distribuiram dividendos. As instituicGes
SANTANDER, CITIBANK, BANCOOB, BNP PARIBAS e BANCO RABOBANK INTL
BRASIL S.A. obtiveram lucro. O ajuste aumentou o lucro, mas o valor dos dividendos foram

superiores. Nesses casos, ndo € recomendavel a distribuigdo de dividendos.
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Quadro A-1: Relagdo da conta de Ajuste de Avaliacdo Patrimonial e o Ajuste de Avaliacdo
Patrimonial — TVM disponivel para venda

AJUSTE DE
AJUSTE DE | e i)
BANCO ANO | SEMESTRE | AVALIACAO oY
PATRIMONIAL | _ ~ 1V
PARA VENDA
2014 | L° SEMESTRE 3.535.139 34.697
20 SEMESTRE 22.930.652 -456.296
. 2015 | L2 SEMESTRE 22.960.192 145.943
RUDENIAL 20 SEMESTRE 4475639 11.702.285
o1 | L SEMESTRE 11.276.014 1.637.981
20 SEMESTRE 1.389.480 48551
2017 | 1° SEMESTRE 47.539 566.491
2014 | L° SEMESTRE 457.754 429370
20 SEMESTRE 754578 580.884
10 SEMESTRE 161.119 145.943
PRLsz:zTNAcul AL 2015 ™0 SEMESTRE 1.213.488 11151553
o1 |1 SEMESTRE 2636.199 624,504
20 SEMESTRE 2963.712 375471
2017 | 1° SEMESTRE 170.593 116.553
2014 | L° SEMESTRE -232.324 909.183
20 SEMESTRE 22.904.438 1.448.268
. géﬁé\'@’éA 2015 | L SEMESTRE ~725.339 114.994
O 20 SEMESTRE 11.268.734 1.790.657
PRUDENCIAL | o016 | L° SEMESTRE 11.482.750 1.444 8564
20 SEMESTRE 520,686 836.255
2017 | 1° SEMESTRE 11.482.750 1.585.315
2014 | 1°SEMESTRE | 1064366068 0
20 SEMESTRE 563.132 0
19 SEMESTRE 2272.949 0
4F;RBUR§EDNECS|(£' 2015 10 SEMESTRE -3.350.295 0
o1 | L° SEMESTRE 2.111.754 0
20 SEMESTRE 1.325.685 0
2017 | 1° SEMESTRE 1.193.088 0
2014 | L° SEMESTRE 22.752.399 835.130
- - BNDES. 20 SEMESTRE 11528571 110.079.914
PRUDENGIAL | 2015 | 1° SEMESTRE 3.776.546 6.454.395
20 SEMESTRE 24.933.436 113.039.373
2016 | 1° SEMESTRE 3.776.546 -3.509.620




20 SEMESTRE 11.443.340 8.406.176
2017 | 1° SEMESTRE ~4.226.101 4.248.933

o014 | L° SEMESTRE 838.736 838.736

20 SEMESTRE -235.234 -235.234

6 SANTANDER | 2015 | 1°SEMESTRE -391.805 -391.805
RUDENCIAL 20 SEMESTRE -3.329.775 -3.329.775
2016 | 1" SEMESTRE 3.186.508 3.186.508

20 SEMESTRE 544.606 544.606

2017 | 1° SEMESTRE 657.520 657.520

o014 | L° SEMESTRE 23.099 23.099

20 SEMESTRE -16.675 116.675

S SARRA o015 | 1" SEMESTRE -3.599 -3.599
PRUDENGIAL 20 SEMESTRE -23.813 -23.813
2016 |1 SEMESTRE 54.885 54.885

20 SEMESTRE 12.026 12.026

2017 | 1° SEMESTRE 13.632 13.632

o014 | 1" SEMESTRE 7,665 -8.006

20 SEMESTRE 29.436 ~4.848

8-BTG o015 | 1" SEMESTRE -103.162 1101.683
PACTUAL - 20 SEMESTRE 206.334 209.025
PRUDENCIAL [ | 1° SEMESTRE -90.777 -88.400
20 SEMESTRE -13.081 217.209

2017 | 1° SEMESTRE -4.051 22.475

o014 | 1" SEMESTRE 130.271 -148.661

20 SEMESTRE 55.028 142,744

1° SEMESTRE 44,814 173.773

é%i%éﬁé‘&f 2015 1m0 SEMESTRE 71.160 -343.506
2016 |1 SEMESTRE 204.853 51.024

20 SEMESTRE 62.656 111.363

2017 | 1° SEMESTRE 42.683 187.388

2014 | 1" SEMESTRE 28.702.864 -48.388

20 SEMESTRE 110.802.678 11.477.581

- BANRISUL . | 2015 |12 SEMESTRE 1.194.258 1.194.258
SR LIDENCIAL 20 SEMESTRE 43.336.850 22.267
2016 | 1" SEMESTRE 3.766.864 4.012.299

20 SEMESTRE -164.273.069 -226.443

2017 | 1° SEMESTRE 5.926.899 2.261.518

so1s | L° SEMESTRE -8.850 ~45.826

20 SEMESTRE -136.149 31.762

N%)ZR-DBE%'OI'IIED[O)O »o15 | L SEMESTRE 1293.273 4123
BRASIL S A 20 SEMESTRE -135.095 2245.088
PRUDENGIAL | o016 | 1" SEMESTRE 20.457 117.384
20 SEMESTRE -58.540 17.404

2017 | 1° SEMESTRE -294.051 30.659

13-BANCOOB | 2014 | 1°SEMESTRE 746.699 7507.002




PRUDENCIAL 2° SEMESTRE -1.133.094 -1.640.096
2015 1° SEMESTRE 427.632 -1.212.465

2016 1° SEMESTRE -1.887 -3.257

2° SEMESTRE -1.332 -4.589

2017 1° SEMESTRE 7.536 2.947

2014 1° SEMESTRE -5.216 -5.216

2° SEMESTRE 29.534 -24.318

14 - CREDIT 2015 1° SEMESTRE -20.629 -20.629
SUISSE - 2° SEMESTRE 8.802 8.802
PRUDENCIAL 2016 1° SEMESTRE -99.635 -99.635
2° SEMESTRE 17.938 17.938

2017 1° SEMESTRE 11.108 11.108

2014 1° SEMESTRE -2.548.370 -2.548.370

2° SEMESTRE -1.104 -1.104

15 - BNP 2015 1° SEMESTRE -14.847 -14.847
PARIBAS - 2° SEMESTRE 9.279 9.279
PRUDENCIAL 2016 1° SEMESTRE -10.020 -10.020
2° SEMESTRE 31.837 31.837

2017 1° SEMESTRE 19.448 19.448

2014 1° SEMESTRE -639 -639

2° SEMESTRE -286 -286

1° SEMESTRE 119 119

égbggﬁgai 2015 0 SEMESTRE 290 290
2016 1° SEMESTRE -283 -283

2° SEMESTRE -161 -161

2017 1° SEMESTRE 501 501

2014 1° SEMESTRE 3 3

2° SEMESTRE -7.746 -7.746

17 - JP MORGAN 2015 1° SEMESTRE -2 -2
CHASE - 2° SEMESTRE -5.743 -5.743
PUDENCIAL 2016 1° SEMESTRE 9 9
2° SEMESTRE 2.145 2.145

2017 1° SEMESTRE 2 2

2014 1° SEMESTRE 1.007 -17.575

2° SEMESTRE -8.994 -10.396

2015 1° SEMESTRE -3.661 3.723

18 - PAN 2° SEMESTRE 8.072 -6.749
2016 1° SEMESTRE 2.576 -2.755

2° SEMESTRE 3.027 13

2017 1° SEMESTRE 1.585 2.870

2014 1° SEMESTRE -2.208 -2.208

19 - ABC - 2° SEMESTRE -8.994 -8.994
BRASIL - 2015 1° SEMESTRE -4.339 -4.339
PUDENCIAL 2° SEMESTRE -2.971 -2.971
2016 1° SEMESTRE 8.271 8.271
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2° SEMESTRE 2.929 2.929
2017 | 1°SEMESTRE 6.051 6.051
o014 | L°SEMESTRE 12.132 12.132
2° SEMESTRE -15.050 -15.050
20 - BCO 2015 1° SEMESTRE 4.348 4.348
DAYCOVAL S.A. 2° SEMESTRE -22.589 -21.939
- PUDENCIAL o016 |1 SEMESTRE 18.656 19.454
2° SEMESTRE 6.282 6.282
2017 | 1°SEMESTRE 18.656 18.341
2014 | 2° SEMESTRE 6.575 0
79 - SOCIETE o015 | L SEMESTRE 231 0
2° SEMESTRE -4.939 0
GENERALE - 1° SEMESTRE 3.019 0
PRUDENCIAL 2016 '
2° SEMESTRE 3.009 0
2017 | 1°SEMESTRE 1.554 0
o014 | L°SEMESTRE 57.232 57.232
2° SEMESTRE -269.860 -269.860
1° SEMESTRE -176.145 -176.145
23 - BANESTES - | 2015
SUDENGIAL 2° SEMESTRE -453.150 -453.150
o015 | 1" SEMESTRE 414 414
2° SEMESTRE 1.407 1.407
2017 | 1°SEMESTRE 36.921 36.921
o014 | L SEMESTRE 2.832 2.832
o4 - BCO 22 SEMESTRE -5.390 -5.390
RABOBANK | 2015 | cecror o53 o83
INTL BRASIL 1° SEMESTRE 8.558 8.558
S.A. PUDENCIAL | 2016 : :
2° SEMESTRE 3.016 3.016
2017 | 1°SEMESTRE 682 682
1° SEMESTRE 0 0
2014 I SEMESTRE 0 0
ﬁE'RBF?IEﬁ 2015 | 1° SEMESTRE 0 0
L\YNCH 22 SEMESTRE 0 0
PUDENCIAL o015 |_L°SEMESTRE 0 0
2° SEMESTRE 0 0
2017 | 1°SEMESTRE 0 0
o014 | L SEMESTRE 190 0
2° SEMESTRE -351 0
27 - CREDIT 2015 1° SEMESTRE 67 -94
AGRICOLE - 2° SEMESTRE 66 28
PRUDENCIAL o016 |1 SEMESTRE 28 0
2° SEMESTRE 47 47
2017 | 1°SEMESTRE -26 21
28 - CCB - o014 | L SEMESTRE 4.092 0
PRUDENCIAL 2° SEMESTRE -4.061 0
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Joi | 1° SEMESTRE -7.187 0
20 SEMESTRE 13.763 0
o1 | L° SEMESTRE 3.358 0
20 SEMESTRE 45 0
2017 | 1° SEMESTRE 4170 0
2014 | L° SEMESTRE 2093 11,056
2 - BD * SEMESTRE e o8
i 398
REGIONAL DO | 2015
20 SEMESTRE 12.144 2.404
E;(;SE'EA,\?C?X'[ o1 | L° SEMESTRE 1.026 952
20 SEMESTRE 220,629 560
2017 | 1° SEMESTRE 21,950 2,001
2014 | 1° SEMESTRE 2.386 11,310
20 SEMESTRE 8.887 175
19 SEMESTRE 741 69.419
PEJOD'E'?\I'\(":?A'L 2015 1m0 SEMESTRE 71.489 3671
201 | L° SEMESTRE 1.738 760
20 SEMESTRE 183 377
2017 | 10 SEMESTRE 112,828 29




