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UNIFICANDO A ALOCAÇÃO DE CAPITAL
EM BANCOS E SEGURADORAS NO BRASIL

RESUMO

Um dos motivos para a recente evolução da gestão de riscos em bancos internacionais é a proposta
contida no Novo Acordo de Capital da Basiléia. Essa proposta busca uma maior especialização na alocação
de capital em função dos riscos presentes nas atividades dos bancos, tendência que já vem sendo refletida
no ambiente regulamentar local pelo Banco Central do Brasil. A gestão de riscos e a alocação de capital
em seguradoras no mercado internacional encontram-se em um processo de convergência acelerada para
os princípios requeridos dos bancos. O mesmo não pode ser dito no que se refere ao ambiente regulamentar
para as seguradoras no Brasil, que ainda se encontra em um estágio de desenvolvimento inferior quando
comparado a seu equivalente local para bancos. Neste ensaio, apresentamos as diferenças existentes
entre os ambientes de requerimento regulamentar de capital para bancos e seguradoras no Brasil. Nosso
objetivo é propor a unificação desses ambientes no mercado brasileiro, apresentando uma sugestão de
como tal unificação deve ser conduzida.

Antonio Marcos Duarte Júnior
Faculdades Ibmec

Rogério José Furigo Lélis
Unibanco S. A.

ABSTRACT  The New Basel Capital Accord is one of the main reasons behind the recent evolution of risk management in international banks. This

proposal requires that capital be allocated to face the risks present in banks. This international trend is already being reflected in the Brazilian

regulatory environment for banks. The regulatory environment for risk management and capital allocation for insurance companies is converging

quickly to that of banks in international markets. The same is not true for the Brazilian regulatory environment for insurance companies, which

is still far behind that of banks. In this article we present the main differences between the regulatory environment for capital allocation faced by

banks and insurance companies in Brazil. Our main objective is to propose a unified regulatory framework to require capital in both banks and

insurance companies in Brazil, showing how this convergence should be conducted.

PALAVRAS-CHAVE  Alocação de capital, capital econômico, capital regulamentar, gestão de riscos, Novo Acordo de Capital da Basiléia.

KEY WORDS Capital allocation, economic capital, regulatory capital, risk management, New Basel Capital Accord.
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INTRODUÇÃO

Durante o período que se estende do início dos anos
1940 até meados da década de 1970, os bancos inter-
nacionalmente ativos puderam operar em um ambi-
ente de grande estabilidade e de pouca competição. O
colapso de Bretton Woods na década de 1970 produ-
ziu, dentre outros resultados, um ambiente caracteri-
zado, em grande medida, pela presença de taxas de
juros e câmbio mais voláteis. Nesse cenário, alguns
bancos adotaram estratégias de negócio que se mos-
traram erradas ao longo do tempo, como, por exem-
plo, a opção por atuar na presença de uma excessiva
alavancagem financeira sem uma análise de riscos
adequada (Matten, 1998). Os prejuízos acumulados e
a erosão do capital desses bancos alarmaram os
supervisores bancários, levando à formação do Comi-
tê da Basiléia para Supervisão Bancária, composto ini-
cialmente por representantes dos bancos centrais dos
países do G10.

O Comitê da Basiléia propôs, em 1988, o Acordo
de Capital da Basiléia – ACB (Bank for International
Settlements, 1988). O principal objetivo do ACB foi
fortalecer o sistema bancário por meio da recomen-
dação de constituição de um capital mínimo por
parte dos bancos, de forma a minimizar os riscos de
insolvência e, por conseguinte, os riscos sistêmicos.
Apesar de suas recomendações não possuírem força
legal, os países do G10 regulamentaram as medidas
em 1992. No Brasil, o reflexo direto do ACB deu-se
em 1994, com a publicação da Resolução 2.099 (Ban-
co Central do Brasil, 1994).

Um avanço substancial em relação ao acordo de
1988 é o Novo Acordo de Capital da Basiléia – NACB
(Bank for International Settlements, 2001a). A men-
sagem mais importante colocada pelo NACB é que
as instituições financeiras devem buscar, de forma
espontânea, avanços na identificação, quantificação
e gestão de riscos.

O NACB está estruturado sobre três “pilares”. O pri-
meiro deles descreve metodologias para o cálculo de
requisitos mínimos de capital para fazer frente a ris-
cos. Essa nova proposta visa estabelecer uma maior
diferenciação dos riscos presentes nas instituições fi-
nanceiras. Por exemplo, riscos operacionais passaram
a requerer capital regulamentar. O segundo pilar re-
quer uma maior proximidade entre a Supervisão Ban-
cária e a Diretoria Executiva dos bancos internacio-
nalmente ativos. Essa nova proposta visa a tornar a
Supervisão Bancária mais atuante, aumentando sua

ingerência no banco quando se notar um aumento sig-
nificativo de riscos. Por fim, o terceiro pilar refere-se
à transparência que deve ser dada pelas instituições
financeiras sobre suas exposições a riscos. Essa nova
proposta visa disciplinar os bancos internacionalmente
ativos, permitindo uma melhor visualização de seus
riscos, principalmente pela Supervisão Bancária.

No mercado segurador, uma série de eventos adver-
sos causou, entre 1980 e 1994, um crescimento do nú-
mero de seguradoras e resseguradoras insolventes no
cenário internacional. Forte instabilidade nos resulta-
dos, comportamento adverso dos sinistros em função
de grandes desastres naturais, significativa tendência
ao crescimento do nível das provisões para perdas, flu-
tuações nas taxas de juros e decisões de investimento
em ativos de elevado risco foram alguns dos fatores
que contribuíram para o crescimento do número de
insolvências (European Parliament, 2002). No perío-
do citado, aproximadamente 650 seguradoras torna-
ram-se insolventes. Responsáveis por aproximadamen-
te 50% dos prêmios emitidos no mercado internacio-
nal, os Estados Unidos contaram com cerca de 70%
dessas ocorrências (Cross e Hershbarger, 1997). Como
conseqüência desses eventos, houve uma série de crí-
ticas ao sistema de regulamentação de seguradoras
(Hooker et al., 1996).

Em resposta às críticas, a National Association of
Insurance Comissioners – NAIC – estabeleceu um gru-
po de trabalho para a elaboração de um novo modelo
de requerimento de capital. Esse novo modelo basea-
va-se no princípio de que o capital deve ser alocado
para fazer frente aos riscos assumidos pelas compa-
nhias seguradoras. Os documentos consultivos foram
distribuídos em 1991. Os membros da NAIC adota-
ram o modelo de requerimento de capital em 1992, no
caso das companhias do ramo vida, e em 1993, no caso
das companhias dos ramos elementares (seguradoras
de bens e responsabilidades, como automóveis, resi-
dências etc.), tal como assinalado em Atchinson
(1996).

No cenário europeu, as primeiras regras de cons-
tituição de margem de solvência datam de 1973, para
companhias de ramos elementares, e de 1979, para
as do ramo vida. A sistemática desse cálculo, que
utiliza o comportamento dos prêmios, sinistros e do
montante de reservas técnicas constituídas, refletiu-
se no Brasil por meio da Resolução CNSP 08 (Con-
selho Nacional de Seguros Privados, 1989), que pas-
sou a exigir a constituição de uma margem de sol-
vência.
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Ainda na Europa, em julho de 2001, foram aprova-
das, sob o projeto denominado Solvência I, as propos-
tas de alterações dos requerimentos de margem de sol-
vência da década de 1970 (European Parliament,
2000a, 2000b). O projeto teve como objetivo princi-
pal o fortalecimento das regras de constituição de um
patamar mínimo do patrimônio líquido das companhias
seguradoras por meio da revisão e alteração de fatores
aplicados sobre prêmios, sinistros e reservas técnicas
constituídas. No Brasil, essas alterações puderam ser
observadas na Resolução CNSP 55 (Conselho Nacio-
nal de Seguros Privados, 2001).

A Comissão das Comunidades Européias já discute
hoje o projeto Solvência II, que propõe a utilização de
abordagens mais sofisticadas para o cálculo da mar-
gem de solvência. O projeto sugere examinar aqueles
elementos ainda não considerados pelo cálculo atual,
como arranjos de resseguros, nível de provisões técni-
cas, política de investimentos – considerando riscos
de mercado e crédito –, gerenciamento conjunto de
ativos e passivos, e riscos operacionais. Trata-se de um
conjunto de regras que irá utilizar modelos mais so-
fisticados de quantificação de riscos, e cujo principal
objetivo caminha em paralelo ao do Novo Acordo de
Capital da Basiléia: determinar de forma mais precisa
a constituição de um capital mínimo em função dos
riscos assumidos (European Parliament, 2001a,
2001b). Esse objetivo principal é convergente com os
princípios que devem ser seguidos por companhias
seguradoras para a constituição de um capital míni-
mo, como colocado pela International Association of
Insurance Supervisors (2002).

Há, no histórico apresentado até aqui, para bancos
e seguradoras, uma clara tendência de convergência
na gestão de riscos e alocação de capital nos mercados
internacionais. E o elemento comum entre os dois ti-
pos de negócio é a identificação e quantificação dos
riscos assumidos. Assim é plausível esperar que no
médio e longo prazo as regras de regulamentação de
constituição de capital mínimo para bancos e segura-
doras unifiquem-se, conforme já vem sendo manifes-
tado em outros mercados como, por exemplo, no caso
britânico (Financial Services Authority, 2001).

Em vista da tendência apontada acima, este texto
buscará demonstrar que a unificação do ambiente re-
gulamentar para gestão de riscos e alocação de capital
para bancos e seguradoras no Brasil é uma medida fun-
damental para o controle das situações geradoras ou
destruidoras de valor. Para defender esta tese, o texto
apresenta (1) alguns conceitos centrais em gestão de

riscos corporativos; e (2) os fundamentos da alocação
de capital em bancos e seguradoras, diferenciando ca-
pital regulamentar e capital econômico. Uma vez cria-
da esta base conceitual, são então apresentadas (3) a
proposta de unificação do ambiente regulamentar para
bancos e seguradoras; e (4) as principais dificuldades
da viabilização desta proposta. O texto é, por fim, en-
cerrado com algumas conclusões e apontamentos de
perspectivas futuras sobre o tema.

COMO FAZER GESTÃO
DE RISCOS CORPORATIVOS

A existência de uma área para a gestão de riscos com
uma visão corporativa é um passo necessário para a
alocação de capital em um banco ou em uma segura-
dora. As áreas para gestão de riscos devem ter como
seus objetivos a identificação, o mapeamento, a medi-
ção e a consolidação das exposições a riscos, cobrindo
em conglomerados financeiros, por exemplo, as ope-
rações de finanças corporativas, tesouraria, redes de
agências bancárias, operação com cartões de crédito,
administração de recursos de terceiros – incluindo
private banking e previdência privada –, operações de
seguros etc.

A importância de uma gestão de riscos efetiva, com
visão corporativa, para uma alocação de capital em
bancos está baseada em quatro elementos fundamen-
tais (Federal Reserve System, 1999). Vejamos cada um
deles.

O primeiro diz respeito à identificação, ao mapea-
mento, à medição e consolidação das exposições a ris-
cos, ou seja, os sistemas internos de gestão de riscos
de bancos e seguradoras devem identificar, mapear,
medir e consolidar as exposições a riscos de forma geral
e consistente, diferenciando da forma mais precisa
possível os tipos de riscos e níveis de exposição.

O segundo elemento refere-se ao relacionamento en-
tre capital requerido e níveis de exposições a riscos pre-
sentes. O princípio básico a nortear o processo de alo-
cação de capital deve se originar das exposições de ris-
cos detectadas, exigindo maiores níveis de capital para
aquelas atividades/unidades que apresentem maiores ex-
posições a riscos. O primeiro pilar do NACB está aqui
refletido.

O terceiro elemento postula que os objetivos da alo-
cação de capital devem estar ligados ao nível de expo-
sição a riscos, ou seja, no momento do processo orça-
mentário, os níveis de exposição a riscos devem ser
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previstos, exigindo-se que a alocação de capital seja
preventivamente considerada em relação à projeção de
resultados – incluindo aumento de ativos, de provi-
sões etc.

Por último, o quarto elemento relaciona-se à verifi-
cação da adequação de capital aos níveis de riscos in-
corridos. Isso quer dizer que o capital alocado para
diferentes atividades/unidades deve prover segurança
de forma a não se tornar insuficiente, buscando, as-
sim, garantir a solvência da instituição, mesmo em si-
tuações adversas de mercado. O segundo pilar do
NACB está aqui refletido.

O trabalho de alocação de capital só pode ser ini-
ciado após a fase de consolidação de riscos. Sem uma
visão consolidada de riscos no banco ou na segurado-
ra, cobrindo todas as dimensões de riscos presentes,
não há possibilidade de sucesso prático para a imple-
mentação de uma metodologia de alocação de capital
(Froot e Stein, 1998; Shepheard-Walwyn e Litterman,
1998).

Como um passo básico para a identificação de ris-
cos de forma padronizada em bancos e em segurado-
ras é necessário o estabelecimento de uma linguagem
comum entre seus profissionais. Isso pode ser obtido
por meio da elaboração e divulgação de uma lista de
riscos, como ilustrado no Quadro 1. Essa lista deve
ser acompanhada de vários exemplos que estabeleçam
uma clara ligação entre suas definições e a rotina diá-
ria dos profissionais de bancos e seguradoras (Duarte
et al., 1999). De forma similar, uma lista de controles
para bancos e seguradoras também deve ser criada
(Duarte et al., 2001), onde se poderiam incluir con-
troles, por exemplo, de alçadas e limites; de autoriza-
ções; de conciliação; de acesso físico e lógico; de ma-
nutenção de registros; de normatização interna; de
segregação de funções; de responsabilidades; de pla-

nos de contingência; de informações; dentre outros
tipos de controle.

A identificação dos riscos pode ser feita por unida-
des – de negócios e serviços –, por produtos e servi-
ços, ou por processos internos. Nossa sugestão, no en-
tanto, é que se inicie com a visão de unidades de ne-
gócios e serviços, seguida da visão por produtos e ser-
viços e, por fim, da visão por processos internos.

São cinco os passos necessários para a análise de
unidades. O primeiro passo envolve uma divisão do
conglomerado em suas principais unidades (de negó-
cios ou de serviços). Por exemplo, essa divisão pode
seguir o organograma da instituição. Em segundo lu-
gar, são necessárias a identificação e a descrição das
principais atividades da rotina diária de cada uma des-
sas unidades. O terceiro passo diz respeito à identifi-
cação dos riscos envolvidos em cada uma das ativida-
des da unidade. Essa identificação deve seguir, neces-
sariamente, uma padronização – tal como ilustrado
pelo Quadro 1 –, do contrário, não haverá uniformi-
dade usada na linguagem do conglomerado. Em quar-
to lugar é preciso fazer um detalhamento rigoroso de
todos os controles internos usados para mitigar os res-
pectivos riscos. Novamente se faz necessária aqui uma
padronização. Por fim, o quinto passo consiste na rea-
lização de um julgamento sobre a efetividade do con-
trole praticado. Esse julgamento deve ser feito em con-
junto pela área de Gestão de Riscos Corporativos,
Auditoria Interna e pela própria unidade. Se julgado
insuficiente para mitigar o risco considerado, deve-se
estabelecer um plano de ação para a melhoria do con-
trole até um nível considerado aceitável pelas áreas de
Gestão de Riscos Corporativos e Auditoria Interna.

A realização criteriosa desses cinco passos propor-
cionará ao banco ou à seguradora uma boa identifica-
ção dos riscos presentes na rotina de cada uma de suas

Quadro 1 – Exemplo de uma lista de riscos para bancos.

RISCOS DE MERCADORISCOS DE CRÉDITO
Inadimplência Taxas de juros Fraudes, furtos e roubos Tributário

Degradação de crédito Taxas de câmbio Lavagem de dinheiro Contratos
Degradação de garantias Ações Liquidação financeira Legislação

Soberano Commodities Erros humanos
Concentração de carteiras Liquidez Equipamento

Derivativos Overload de sistemas
Hedge Produtos e serviços

Catástrofe
Modelagem matemática

RISCOS OPERACIONAIS RISCOS LEGAIS
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unidades principais. É importante reconhecer a com-
plementaridade que há entre a análise de unidades, a
de produtos e serviços, e a de processos. O resultado
final será uma visão dos riscos presentes e dos contro-
les internos utilizados para mitigar esses riscos para
cada produto, serviço e processo no conglomerado.

Um processo sistemático de cálculo de alocação de
capital realizado em uma área com visão de riscos cor-
porativos, segundo o método aqui citado, não é tarefa
fácil: envolverá custos financeiros significativos e en-
frentará barreiras culturais para sua implementação.
Deverá gerar, entretanto, uma análise mais precisa do
grau de solvência de bancos e seguradoras frente aos
riscos assumidos e, ao possibilitar a análise de índices
de eficiência e de valores adicionados aos acionistas,
um benefício expressivo para a tomada de decisões de
investimento. Assumindo que todas as etapas descri-
tas nesta seção tenham sido fielmente cumpridas, po-
demos passar à alocação de capital em bancos e segu-
radoras.

FUNDAMENTOS DA ALOCAÇÃO DE CAPITAL

O processo de alocação de capital deve, necessariamen-
te, cobrir pelo menos duas abordagens: 1) o Capital
Regulamentar, aquele dado pelo mínimo requerido pela
autoridade regulamentar para preservar a integridade
da instituição – e, por conseguinte, do capital de ter-
ceiros e dos acionistas –, buscando garantir sua sol-
vência em condições adversas de mercado; e 2) o Ca-
pital Econômico, aquele dado pelo excesso de ativos
sobre passivos, necessário para proteger a instituição
do potencial colapso, garantindo aos acionistas retor-
nos futuros, mesmo diante das incertezas enfrentadas
pelo negócio.

Existem algumas diferenças entre Capital Regula-
mentar e Capital Econômico. Por exemplo, o Capital
Econômico é mais difícil de ser calculado do que o
Capital Regulamentar, mas é também uma melhor es-
timativa em termos para os riscos inerentes da insti-
tuição, além de ser mais útil quando se consideram as
aplicações relacionadas ao valor adicionado ao acio-
nista (Hallerbach, 2001; Stoughton e Zechner, 1999,
2000). O motivo básico para isso é que a forma de
cálculo do Capital Regulamentar é usualmente, rígi-
da, seguindo formato descrito em normativos emiti-
dos pelos órgãos de regulamentação, conforme desta-
ca Lofrano (2001). Por sua vez, as formas de cálculo
do Capital Econômico são mais elaboradas, valendo-

se, na grande maioria das vezes, de técnicas estatísti-
cas e econométricas, tal como ilustrado por Lélis e
Duarte (2002). Existem também as chamadas “abor-
dagens subjetivas” para estimação do Capital Econô-
mico, conforme descrito em Payant (1996), as quais
não recomendamos por não apresentarem sólidos fun-
damentos técnicos.

O ideal é termos o Capital Econômico alocado em
cada atividade, unidade, processo, produto ou servi-
ço, haja vista sua maior precisão na medição dos ris-
cos presentes. No entanto, dado que há o requerimen-
to de Capital Regulamentar, o valor máximo entre este
último e o Capital Econômico deve ser sempre adota-
do de forma a satisfazer os normativos em vigor. Como
nosso foco neste trabalho está relacionado aos ambi-
entes de regulamentação para bancos e seguradoras no
Brasil, concentramo-nos daqui para diante somente na
alocação de Capital Regulamentar.

Alocação de Capital Regulamentar
em bancos no Brasil
A evolução da demanda por Capital Regulamentar para
bancos no Brasil começa com o requerimento de capi-
tal iniciado no momento da implementação da versão
local – Resolução 2.099 – do Acordo de Capital da Ba-
siléia de 1988. A demanda fica restrita somente ao ris-
co de crédito, excluídas as exposições a derivativos.

Além disso, sofistica-se o requerimento de Capital
Regulamentar, que passa a incluir as operações de
swaps – Resolução 2.399 – sem mencionar os demais
derivativos de particular interesse para os bancos que
operam no Brasil, como futuros, opções e operações a
termo. Em 1994, o mercado brasileiro de derivativos
ainda não havia atingido o nível de sofisticação dos
dias de hoje, principalmente pelo desenvolvimento
trazido ao longo dos últimos anos ao mercado local
pela Bolsa de Mercadorias e Futuros. Por outro lado,
ainda atualmente, a demanda de capital para exposi-
ções de crédito resultantes de posicionamentos em
derivativos permanece restrita a operações de swaps,
o que é insuficiente e terá de ser alterado no futuro,
passando-se a requerer capital também para outros ti-
pos de derivativos.

Após a desvalorização de nossa moeda, no início de
1999, houve uma evolução do requerimento de Capi-
tal Regulamentar no Brasil – Resolução 2.606 –, pois
com o colapso de instituições como o Banco Marka e
o Banco Fonte-Cindam, percebeu-se a necessidade de
requerer capital para exposições em metais preciosos
(especificamente ouro), além daquelas atreladas a
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moedas fortes – como o dólar norte-americano e o iene.
Finalmente, um último componente importante re-

ferente a Capital Regulamentar no Brasil surge com o
requerimento de capital para operações remuneradas
a taxas pré-fixadas na moeda local, dada pela Resolu-
ção 2.692, que requer capital para o trading e o banking
book. Um ponto negativo desta Resolução é que ela
não cobre exposições ao risco de mercado de taxas de
juros em outras moedas, ações e commodities – o que
não é desprezível em certos casos, considerando-se que
algumas instituições brasileiras têm porções importan-
tes de seus balanços expostas a esses riscos.

Apesar desses avanços, ainda não há requerimento
de capital para riscos operacionais no mercado brasi-
leiro. Haja vista que o NACB irá, até 2006, exigir capi-
tal para riscos operacionais nos países do G10, pode-
mos esperar que este requerimento ocorra em um fu-
turo próximo em nosso mercado.

Também diante da maior sofisticação sugerida pelo
NACB para riscos de crédito, é razoável que a meto-
dologia de cálculo de capital na Resolução 2.099 seja
modificada para se adequar ao ambiente regulamentar
que surgirá nos países do G10. O requerimento de ca-
pital de forma diferenciada, dependendo do risco de
crédito embutido em cada operação (por exemplo:
rating e prazo), deve ser o principal aprimoramento
nesse caso. Um passo importante nessa direção já foi
dado pela Resolução 2.682 (Banco Central do Brasil,
1999), quando padronizou as escalas de ratings entre
os bancos no país. O histórico obtido pela Central de
Riscos de Crédito (Banco Central do Brasil, 2000) pode
ser usado para construir matrizes de migração para
diferentes segmentos do mercado, permitindo o ma-
peamento das escalas de ratings locais para as escalas
internacionais – como Moody’s ou Standard & Poor’s –
e, por fim, a elaboração de uma versão local para o
standardized approach descrito no NACB para os paí-
ses do G10.

Porém, é necessário incluir outros derivativos no cál-
culo do capital para riscos de crédito desses instrumen-
tos financeiros. Um maior nível de transparência nes-
sas posições deve ser requerido de forma a minimizar
possíveis colapsos financeiros, ou pelo menos evitar
perdas volumosas nos casos em que não houve colapso
(Steinherr, 2000). A utilização da metodologia de cál-
culo de margens divulgada pela Bolsa de Mercadoria e
Futuros é um caminho a ser seguido no caso de se in-
cluir a demanda de capital para posições em contratos
futuros e opções. Em relação ao mercado a termo, a
metodologia para swaps pode ser eficientemente adap-

tada, pois o processo de mapeamento de riscos nos dois
casos é bastante parecido.

O desenvolvimento de metodologias para estima-
ção do value-at-risk (Jorion, 1997) de posições sujei-
tas ao risco de mercado evoluiu substancialmente na
rotina das instituições brasileiras nos últimos anos,
apesar de algumas dificuldades, como quando se está
sob condições atípicas de mercado, como no caso
dascrises mexicana, asiática e russa (Duarte, 1997). A
verdade é que, embora sempre surjam críticas ao value-
at-risk, essa é uma medida de riscos de mercado que
faz parte da rotina das instituições locais e internacio-
nais, tendo se transformado na principal medida hoje
usada por praticantes e regulamentadores.

A supervisão bancária deve garantir que as institui-
ções financeiras usem prudentemente o value-at-risk em
suas rotinas. Não se pode esquecer que, para condições
atípicas de mercado, a utilização de cenários de estres-
se é fortemente recomendada como complemento ao
value-at-risk, como ilustrado com exemplos reais por
Duarte (1997). Já é possível unificar o requerimento de
capital para riscos de mercado, cobrindo riscos de ta-
xas de câmbio, taxas de juros, ações e commodities, em
uma só estimação, usando-se o value-at-risk para tal.
Uma nova resolução com esse fim pode substituir as
resoluções existentes, cobrindo fontes de riscos de mer-
cado ignoradas até aqui.

Um último ponto a ser mencionado em relação ao
processo de requerimento de Capital Regulamentar
para bancos brasileiros diz respeito ao modo como o
Banco Central do Brasil deveria agir diante de casos
em que houvesse insuficiência de capital. Uma pos-
sibilidade interessante é dada pelo novo sistema de
ratings para bancos que esteve em desenvolvimento
até recentemente, e que deverá estar em uso em bre-
ve no trabalho da supervisão direta do Banco Central
do Brasil. Nesse caso, os bancos brasileiros passarão
a receber ratings da supervisão bancária, que não se-
rão tornados públicos, mas servirão de base para a
atuação preventiva por parte desse órgão supervisor,
em linha com o sugerido no segundo pilar do Novo
Acordo de Capital da Basiléia. A proposta da meto-
dologia Risk-Based Capital (National Association of
Insurance Comissioners, 2001) para o mercado se-
gurador norte-americano ilustra como os órgãos
supervisores podem agir em casos em que há uma
deterioração percebida nos níveis de Capital Regula-
mentar e pode ser usada de base para o desenvolvi-
mento de uma metodologia similar para bancos no
Brasil.
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Alocação de capital regulamentar
em seguradoras no Brasil
O conceito utilizado pelo Conselho Nacional de Segu-
ros Privados para demandar capital às seguradoras no
Brasil é o de “margem de solvência”. Esta pode ser de-
finida como o mínimo excesso de ativos sobre passi-
vos que é necessário para fazer frente a perdas devidas
para eventos inesperados (European Parliament,
2002). Nessa questão em particular, o ambiente regu-
lamentar brasileiro foi, até aqui, muito influenciado
pelo ambiente regulamentar europeu e, em particular,
pelo projeto Solvência I (European Parliament, 2000a,
2000b).

O projeto Solvência I foi refletido no Brasil na Re-
solução CNSP 55 (Conselho Nacional de Seguros Pri-
vados, 2001), que requereu das seguradoras (com ex-
ceção do ramo vida) uma margem de solvência que
pode ser calculada de acordo com a seguinte fórmula:

máximo {20% dos prêmios de 1 ano; 33%
(1)

da média anual de sinistros de 3 anos}

No entanto, somente a utilização da Resolução
CNSP 55 é insuficiente para cobrir os riscos de segu-
radoras no Brasil. O ambiente regulamentar para o
mercado segurador local terá de evoluir bastante para
que pelo menos o nível de sofisticação existente para
bancos seja atingido, no que se refere ao estabeleci-
mento de um requerimento mínimo de capital.

A argumentação de que bancos e seguradoras ope-
ram em atividades diferentes não é aceitável para ex-
plicar o ambiente regulamentar deficiente para capital
mínimo de seguradoras no Brasil (Cumming e Hirtle,
2001; International Actuarial Association, 2002; Saita,
1999). A Comissão das Comunidades Européias já dis-
cute hoje o projeto Solvência II, que propõe lançar mão
de abordagens mais sofisticadas para o cálculo de ca-
pital mínimo. O projeto sugere examinar aqueles ele-
mentos ainda não considerados pelo cálculo atual,
como os arranjos de resseguros, o nível de provisões
técnicas, a política de investimentos – considerando
riscos de mercado e crédito –, o gerenciamento con-
junto de ativos e passivos, e riscos operacionais. Tra-
ta-se de um conjunto de regras que irá utilizar mo-
delos mais sofisticados de quantificação de riscos e
cujo principal objetivo caminha em paralelo ao do
Novo Acordo de Capital da Basiléia. Tais regras irão
determinar de forma mais precisa a constituição de
um capital mínimo em função dos riscos assumidos
(European Parliament, 2001a, 2001b).

Em linha com essa tendência, os relatórios da
International Association of Insurance Supervisors es-
tabeleceram que o capital de uma seguradora deve ser
capaz de absorver perdas inesperadas decorrentes dos
vários tipos de riscos relacionados à sua operação. O
valor desse capital deve refletir o tamanho, a comple-
xidade e os riscos assumidos pela empresa, devendo
ser função do nível de riscos presentes (International
Association of Insurance Supervisors, 2000, 2002).

Além disso, o relatório Bank for International
Settlements (2001b) traz uma padronização para a
identificação de riscos em companhias seguradoras,
segregando-os em três grandes grupos: o primeiro é
composto pelos riscos técnicos, tais como de apreça-
mento de produtos (novos ou antigos) e o nível de
provisionamento técnico; o segundo é formado pelos
riscos de investimentos, principalmente os de crédito
e mercado; e o terceiro é composto pelos riscos não-
técnicos, principalmente os operacionais e legais.

Vemos aqui uma insuficiência da cobertura da Re-
solução CNSP 55, no que se refere à exigência de ca-
pital para que as seguradoras consigam enfrentar os
riscos inerentes a seus negócios: essa resolução não
faz sequer menção ao requerimento de capital para ris-
cos de investimentos e não-técnicos.

Existe no cenário internacional um modelo regula-
mentar de requerimento de capital que satisfaz em
grande parte os requisitos listados nos três parágrafos
anteriores: trata-se da metodologia Risk-Based Capital
(RBC), desenvolvida nos Estados Unidos e posterior-
mente adaptada e adotada por países como Canadá e
Japão.

Há três fórmulas para o cálculo do RBC, cada uma
aplicada a um ramo segurador: vida, saúde e ramos
elementares. Essa distinção deve-se ao fato de que os
riscos assumidos pelas companhias diferem em grau e
característica nesses três ramos de atuação (Atchinson,
1996). O Quadro 2 traz um sumário da identificação
dos principais riscos presentes em seguradoras segun-
do o RBC, e suas definições e relações com os riscos
em bancos, quando existentes.

O Quadro 2 serve também de base sobre como pro-
ceder para adequar o ambiente regulamentar das se-
guradoras ao ambiente regulamentar dos bancos: ve-
mos que os riscos de ativos, de crédito, de taxas de
juros e do negócio descritos nesse quadro estão todos
relacionados aos riscos de mercado, crédito e opera-
cionais presentes na rotina de bancos. Como o risco
de crédito embutido em uma debênture no ativo de
uma seguradora em nada difere do risco de crédito
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dessa mesma debênture no ativo de um banco, nada
mais razoável do que exigir capital em ambos os ca-
sos. De forma similar, os riscos de mercado oriundos
de títulos públicos federais no ativo de uma segurado-
ra em nada diferem daqueles presentes nas mesmas
posições das tesourarias de bancos, devendo resultar,
portanto, na mesma demanda de capital.

Na questão de capital para riscos de crédito em se-
guradoras há itens que não possuem correspondência
em bancos: o risco de existência de prêmios ou sinis-
tros não recuperáveis, gerados por contratos de resse-
guros ou cosseguros, e os repasses de prêmios – ga-
rantia estendida, estipulantes etc.

Para o caso particular de resseguros, as seguradoras
no mercado brasileiro operam em grande medida com
o Instituto de Resseguros do Brasil (IRB), possuindo,
entretanto, resseguros contratados com grupos inter-
nacionais. E, para o caso de cosseguros cedidos e acei-
tos entre seguradoras no mercado brasileiro, estes ge-
ram um montante de prêmios e sinistros que irá com-
por boa parte dos ativos de seus balanços. Nesse sen-
tido, o risco de inadimplência por parte de ressegu-
radoras e cosseguradoras deve ser considerado no
cálculo de requerimento de capital. Como a Resolu-
ção 2.682 exige que todas as contrapartes de bancos
tenham ratings, e como os bancos operam com segu-
radoras, os ratings das seguradoras já devem estar pron-

tos. Para as resseguradoras, a utilização de ratings ge-
rados por agências classificadoras de crédito é uma
primeira alternativa (por exemplo, a Standard & Poor’s
já produziu um rating para o IRB), depois de serem
convertidos para a escala interna da instituição. Ob-
servamos, portanto, que as exposições de crédito
devido a resseguros e cosseguros podem ser facilmen-
te cobertas pelas metodologias desenvolvidas para as
demais exposições de crédito dos bancos, sem perdas
em termos de precisão. O mesmo vale para o caso de
repasses de prêmios.

No entanto, existem questões específicas que de-
mandam tratamentos diferenciados. Por exemplo, os
riscos operacionais de fraudes em seguradoras dife-
rem dos riscos operacionais de fraudes nas operações
de cartões de crédito e débito em bancos. Embora a
metodologia de cálculo para a exigência de capital
nesses casos deva ser específica para cada caso, o con-
ceito geral de exigir capital para fazer frente a riscos
operacionais de fraudes é o mesmo em ambos os ca-
sos. Aqui, as metodologias propostas pelo NACB po-
dem ser usadas de base para o ambiente regulamentar
das seguradoras.

Finalmente, existem os casos específicos da nature-
za das seguradoras, como o risco de seguros descrito
no Quadro 3. Nesses casos, a metodologia deve ser de-
senvolvida pelas próprias seguradoras, já que esse é o

Quadro 2 – Principais riscos presentes em seguradoras: ramos elementares e vida e saúde.

RISCO EQUIVALENTE
EM BANCOS

RISCO EM
SEGURADORAS

Risco de ativos: perdas por declínio no va-
lor de mercado de ativos por fatores de
mercado – como taxas de juros – ou degra-
dação creditícia – incluindo inadimplência

Risco de crédito: perdas devido a resse-
guros e cosseguros

Risco de apreçamento de seguros: per-
das pelo apreçamento inadequado de
produtos e serviços, ou constituição ina-
dequada de reservas

Risco extra-balanço

RISCO EM
SEGURADORAS

RISCO EQUIVALENTE
EM BANCOS

Mercado e crédito

Não há

Não há

Risco de mercado
e crédito

Risco de ativos: perdas por declínio no va-
lor de mercado de ativos por fatores de mer-
cado – como taxas de juros – ou degrada-
ção creditícia – incluindo inadimplência
Risco de seguros: perdas devido a um
apreçamento errado de produtos e servi-
ços – novos ou antigos –, ou de um com-
portamento adverso dos sinistros
Risco de taxas de juros: perdas decorren-
tes de variações nas taxas de juros, redu-
zindo o valor de mercado dos ativos ou
aumentando o custo de refinanciamento
da instituição financeira
Risco do negócio: perdas decorrentes de
diferentes atividades operacionais da
empresa

Riscos de mercado
e crédito

Não há

Risco de mercado

Riscos operacionais

RAMOS ELEMENTARES VIDA E SAÚDE
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ramo de conhecimento específico das mesmas. O ca-
pital demandado das seguradoras no Brasil pela Reso-
lução CNSP 55 serve para cobrir basicamente esse tipo
de risco.

A metodologia RBC identifica riscos e aplica fato-
res sobre determinados montantes, produzindo uma
estimativa para o capital a ser alocado para fazer fren-
tes a riscos. Ao final, a seguradora obtém o capital
mínimo requerido para todo o grupo, permitindo que
as autoridades supervisoras façam uma comparação
ao capital existente para a seguradora. Nesse ponto,
duas definições importantes surgem: primeiro, o ní-
vel de Controle Autorizado (NCA), que representa o
requerimento mínimo de capital calculado para uma
determinada seguradora segundo o RBC; e segundo,
o Capital Total Ajustado (CTA), que representa o ca-
pital real da seguradora, obtido após alguns ajustes
contábeis.

O Quadro 3 resume as ações que devem ser toma-
das pela autoridade supervisora, dependendo da rela-
ção entre o Nível de Controle Autorizado e o Capital
Total Ajustado. É um conjunto similar de ações como
essas que a supervisão bancária poderia considerar
implementar no Brasil, dando maior transparência à
sua forma de atuação, como sugerido no segundo e no
terceiro pilar do Novo Acordo de Capital da Basiléia.

Os modelos de requerimento de capital para segu-
radoras no Brasil ainda são função do comportamento
de sinistros, prêmios e provisões técnicas. A metodo-
logia RBC representa um substancial avanço em dire-
ção à adoção de técnicas mais sofisticadas que visam a
captar de forma mais precisa os riscos assumidos pe-
las companhias. O ambiente regulamentar brasileiro
para seguradoras terá de avançar nessa direção, como

está fazendo a Comunidade Européia por meio do pro-
jeto Solvência II, aproximando-se do requerimento de
capital para bancos.

De forma similar, a autoridade regulamentar bri-
tânica, em seu relatório técnico Financial Services
Authority (2001), defende a existência de um ambi-
ente regulamentar unificado para bancos e segura-
doras, sob o argumento de que o capital deve ser fun-
ção dos riscos assumidos, independentemente do
mercado em que a instituição opera.

PROPOSTA DE UNIFICAÇÃO
DO AMBIENTE REGULAMENTAR

Há quatro pontos no ambiente regulamentar de re-
querimento de capital para bancos no Brasil que pode-
riam evoluir diante da nova regulamentação interna-
cional que está surgindo, fundamentalmente impulsio-
nada pelo NACB: primeiro, o estabelecimento do re-
querimento de capital para riscos operacionais, hoje
inexistente; segundo, a evolução da metodologia de
requerimento de capital para riscos de crédito em di-
reção a métodos de quantificação que busquem iden-
tificar de forma mais precisa o risco presente nos ati-
vos; terceiro, a inclusão de demais derivativos no cál-
culo de capital para riscos de crédito desses instru-
mentos – hoje, somente swaps são considerados; e, por
fim, a unificação da demanda para riscos de mercado,
cobrindo juros, câmbio, ações e commodities, no cál-
culo de requerimento de capital.

No caso específico das seguradoras, o ambiente re-
gulamentar de requerimento de capital no Brasil é in-
suficiente para cobrir todos os riscos presentes em suas

Quadro 3 – Ações da autoridade supervisora para seguradoras.

AÇÃOSITUAÇÃO

1,5 NCA ≤ CTA < 2,0 NCA

1,0 NCA ≤ CTA < 1,5 NCA

0,7 NCA ≤ CTA < 1,0 NCA

CTA < 0,7 NCA

Supervisão requer apenas o envio de um plano de ação contendo propostas para ação
corretiva, visando subir a razão entre o CTA e o NCA

Além das ações acima, a Supervisão poderá realizar um exame geral das operações da
seguradora e, se julgar necessário, requerer algumas ações corretivas

Supervisão poderá realizar um exame geral das operações da seguradora e, se julgar
necessário, poderá intervir no grupo segurador

Supervisão é obrigada por lei a intervir no grupo segurador. Há a possibilidade de este
passo ser apenas adiado por 90 dias, caso se julgue provável que o CTA do grupo se
mova para a faixa do nível acima

Nota: CTA e NCA designam, respectivamente, Capital Total Autorizado e Nível de Capital Autorizado.
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atividades. Nossa proposta para o mercado segurador
baseia-se fundamentalmente no argumento de que o
capital deve ser função dos riscos assumidos, indepen-
dentemente do mercado em que a instituição opera.
Pensamos que o ambiente regulamentar brasileiro deve
ser unificado na questão específica de requerimento
de capital para bancos e seguradoras.

A forma de identificação das fontes de riscos, seu
mapeamento e quantificação, devem ser independen-
te do mercado de atuação de uma instituição. Por
exemplo, não pode haver distinção entre os riscos de
mercado e crédito, presentes em uma mesma debên-
ture, no ativo de uma seguradora ou de um banco.
Naturalmente, riscos específicos presentes em segura-
doras, e não em bancos, devem ter tratamento singu-
lar, em linha com o proposto na metodologia RBC.

Acreditamos que, dessa forma, o ambiente regula-
mentar brasileiro, no que diz respeito à questão espe-
cífica de requerimento de capital, evoluiria em dire-
ção à adoção das melhores práticas internacionais de
gestão de riscos em conglomerados financeiros, geran-
do maior solidez, segurança e benefícios significati-
vos para o funcionamento do mercado em que essas
instituições operam.

DIFICULDADES À IMPLANTAÇÃO DA PROPOSTA

O primeiro passo para uma efetiva alocação de capi-
tal é garantir entendimento e comprometimento com
os conceitos até aqui colocados. Ainda não fazem
parte do conhecimento da maioria dos membros da
alta administração de bancos e seguradoras, concei-
tos como capital econômico, probabilidade de inadim-
plência, gestão de riscos operacionais etc. Na ausên-
cia de um comprometimento da alta direção dessas
instituições com o processo de alocação de capital, e
de um claro entendimento de toda a organização so-
bre seus benefícios, o processo ficará comprometido
(Matten, 1998).

No caso particular das seguradoras, há ainda a ne-
cessidade de um processo educacional em relação à
gestão de riscos. A quase totalidade das seguradoras
brasileiras ainda não provisiona suas perdas espera-
das devido a riscos de crédito ou riscos de mercado.
Há a necessidade de ocorrer algum tipo de provisio-
namento para perdas de crédito – a Resolução 2.682
seria um bom passo nessa direção – antes que a ne-
cessidade de alocar capital para fazer frente a riscos
de crédito seja plenamente entendida. A geração uma

cultura de gerenciamento de riscos com uma visão
corporativa ainda terá de passar por um estágio preli-
minar no caso de seguradoras, enquanto que no caso
de bancos essa cultura já está mais disseminada. Nos-
sa expectativa é de que a questão da cultura de geren-
ciamento de riscos represente uma dificuldade prática
a ser vencida no desenvolvimento de um ambiente re-
gulamentar mais sofisticado para requerimento de ca-
pitais em seguradoras no Brasil.

Uma outra dificuldade prática que os agentes locais
de regulamentação deverão analisar é a adaptação e
calibragem das propostas internacionais para o am-
biente brasileiro. As propostas existentes nos merca-
dos internacionais foram desenvolvidas para normas
contábeis e regras operacionais diferentes das nossas,
e que devem ser entendidas pelas autoridades de re-
gulamentação brasileiras, sendo seus impactos cuida-
dosamente testados. Adicionalmente, questões total-
mente inovadoras para o mercado brasileiro, como, por
exemplo, o requerimento de capital para o risco de se-
guros (ver Quadro 2), trariam dificuldades iniciais para
sua implementação devido a uma série de fatores que
podem variar desde o preciso entendimento dos con-
ceitos requeridos até a existência de uma base de dados
adequada, passando ainda pela qualificação e supervi-
são da metodologia de cálculo utilizada.

CONCLUSÕES

Alocar capital em bancos e seguradoras ainda é um
assunto pouco entendido pelos executivos locais, além
de virtualmente ausente dos principais encontros aca-
dêmicos brasileiros. Esse é, no entanto, um dos mais
importantes trabalhos que uma área para gestão de ris-
cos corporativos pode realizar em um banco ou segu-
radora, pois ajuda a garantir a solvência, além de indi-
car à alta direção quais são as atividades geradoras de
valor e quais as atividades destruidoras de valor.

Uma alocação de capital bem realizada traz maior
segurança e transparência às atividades da instituição
financeira. Para tal fim, há a necessidade de um traba-
lho analítico inicial detalhado, especialmente na iden-
tificação de riscos – em unidades de negócio, produ-
tos, serviços e processos de tomada de decisão –, para
que se obtenham resultados de utilidade prática para
a instituição.

Para o caso particular de bancos, vimos que não são
tantas as fragilidades que devem ser consideradas pe-
las autoridades de regulamentação. Um ponto impor-
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tante é a existência de um conjunto de procedimentos
objetivos, de conhecimento dos participantes do mer-
cado no que se refere à forma de atuação da supervi-
são bancária quando houver deterioração no montan-
te de capital disponível para fazer frente a riscos. Uma
possibilidade é adaptar as regras hoje existentes para
as seguradoras norte-americanas à realidade dos ban-
cos no Brasil. Não nos esqueçamos, entretanto, que a
elaboração de uma metodologia para conferir ratings
às instituições financeiras no Brasil já é um passo im-
portante nessa direção, em linha com o recomendado
no segundo pilar do NACB.

Há hoje uma clara discrepância entre as tendên-
cias das abordagens de requerimento de capital re-
gulamentar em bancos e seguradoras no Brasil: en-
tre os bancos há uma tendência em acompanhar as
melhores propostas do ambiente regulamentar in-
ternacional; o mesmo não pode ser dito no caso das
seguradoras.

Neste ensaio, propusemos a unificação do ambiente
regulamentar brasileiro na questão específica de reque-
rimento de capital para bancos e seguradoras. Essa pro-
posta está baseada na comparação e customização dos
ambientes de regulamentação internacional e local, além
da incorporação das melhores práticas internacionais de
gestão de riscos. Reconhecemos que existem dificulda-
des práticas que devem ser consideradas para a imple-
mentação de nossa proposta. Por exemplo, preparar os
gestores de seguradoras no Brasil para que se desenvolva
uma cultura corporativa de gestão de riscos. Outros pon-
tos importantes são a adequação de ajustes contábeis à
realidade do Brasil, além da adaptação de metodologias
para as características do mercado local.

Acreditamos que, se implementada, essa proposta
gerará um ambiente regulamentar mais saudável e
transparente, com uma melhor alocação de capital, fa-
cilitando o trabalho das autoridades supervisoras e pro-
vendo mais segurança aos clientes de bancos e segu-
radoras.

Por fim, é importante mencionar que existem vários
temas que demandarão pesquisa acadêmica no que se
refere ao problema da alocação de capital em bancos e
seguradoras. Um desses temas é a questão do estabe-
lecimento de uma metodologia que permita a variação
da demanda de capital ao longo de ciclos econômicos.
Não há, hoje, nenhuma regulamentação – local ou in-
ternacional – que incorpore essa questão. Este é, cer-
tamente, um tema de pesquisa em aberto que deman-
dará trabalho conjunto de executivos, agentes de re-
gulamentação e acadêmicos.
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