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RESUMO

A presente tese € composta por dois artigos cientificos e um artigo tecnolégico em
torno da gestdo de ativos e passivos em instituicdes financeiras. O primeiro artigo
cientifico teve como objetivo o desenvolvimento de um modelo de proje¢ao do saldo
e captagao liquida da poupanca, de forma a ter projecbes de poupanga mais
assertivas e, assim, contribuir para o aprimoramento dos modelos preditivos utilizados
em instituicdes financeiras. O segundo artigo cientifico teve como propésito avaliar a
efetividade de uma estrutura de contabilidade de hedge de valor justo, apta a mitigar
os impactos prolongados da exposicdo a variagdo da taxa de juros sobre o
desempenho dos bancos, e, como consequéncia, impactar a efetividade, resultado
contabil e resultado financeiro dos Bancos, em conformidade com os parametros
definidos pelo Banco Central do Brasil (BACEN). Por fim, o artigo tecnolégico
demonstrou como realizar hedge de valor justo em instituicées financeiras tendo de
objeto uma carteira de financiamento habitacional SBPE indexada a TR, observando
a conformidade da efetividade regulamentar entre 80% e 125%, conforme
estabelecido pelo BACEN na circular n® 3082/2002. Adicionalmente, sugeriu-se um
checklist para que as instituicdes financeiras avaliem o descasamento entre ativos e

passivos e executem a estratégia de hedge accounting.

Palavras-chave: Gestao de ativos e passivos; Projegdes financeiras; Funding; Risco

de taxa de juros; Hedge accounting.



ABSTRACT

The present thesis is composed of two scientific articles and one technological article.
The first scientific article aimed to develop, test, and assess the accuracy of a
projection model for savings balance and net inflows. The purpose was to generate
more assertive savings forecasts and thus provide a meaningful contribution to the
improvement of predictive models used in financial institutions. The second scientific
article focused on developing, testing, and evaluating the effectiveness of a fair value
hedge accounting model, capable of neutralizing the long-term effects of interest rate
risk on the performance of financial institutions. It also aimed to enhance the
effectiveness, accounting results, and financial outcomes of banks while adhering to
the limits established by the Central Bank of Brazil (BACEN). Finally, the technological
article demonstrated how to implement fair value hedging in financial institutions using
a real estate portfolio under the Brazilian Housing Finance System (SBPE) indexed to
the Referential Rate (TR), ensuring compliance with regulatory effectiveness
thresholds ranging from 80% to 125%, as defined in BACEN Circular n® 3082/2002.
The article further presented a checklist to help financial institutions evaluate
mismatches between assets and liabilities and execute their hedge accounting

strategy effectively.

keywords: Asset liability management; Financial projection; Funding; Interest rate

risk; Hedge accounting.
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1 INTRODUGAO GERAL

A gestao de ativos e passivos (Asset and Liability Management — ALM) constitui
uma das praticas mais relevantes e sofisticadas no ambito da administragao financeira
de instituicdes bancarias. Em um ambiente econdmico caracterizado por elevada
volatilidade, retracdo da poupancga interna, ciclos de juros instaveis e mudangas
regulatérias constantes, o ALM emerge como um mecanismo essencial para
assegurar a sustentabilidade dos resultados financeiros e a conformidade com os

padrdes prudenciais estabelecidos pelos 6rgaos reguladores (Barros & Sousa, 2025).

De acordo com Barcelos et al. (2024), o ALM tem como objetivo central
promover o alinhamento entre os fluxos de caixa dos ativos e passivos, considerando
aspectos como prazo, indexador, liquidez e risco. A auséncia de equilibrio entre essas
variaveis pode gerar descasamentos estruturais que comprometem a margem
financeira, a solvéncia e a capacidade de resposta das instituicbes frente a choques
externos. Nesse sentido, o ALM nao se limita a gestdo operacional, mas se insere
como uma ferramenta estratégica de longo prazo, integrando decisdes de funding,

precificagao, alocacao de capital e mitigacao de riscos (Bloomberg, 2025).

Ainda segundo Barcelos et al. (2024), a imunizagao de carteiras de crédito por
meio de estratégias de hedge, aliada a otimizacdo com restrigdes de liquidez e de
contratos futuros, representa uma evolugcdo na pratica de ALM, permitindo maior
previsibilidade e controle sobre os efeitos adversos da volatilidade de mercado. Dessa
maneira, a aplicacdo de modelos preditivos e técnicas de hedge accounting,
especialmente o hedge de valor justo, tem se consolidado como ferramenta essencial
para a protecdo de fluxos financeiros e para a aderéncia as normas regulatorias

(Carvalho & Oliveira, 2025).
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Ainda segundo (Carvalho & Oliveira, 2025), é relevante a integracdo entre
contabilidade gerencial, engenharia financeira e analise estatistica para o
aprimoramento dos modelos de ALM. A utilizagdo de técnicas econométricas
avancgadas, aliada a aplicacéo de normas internacionais de contabilidade, por exemplo
a IFRS 9, permite as institui¢gdes financeiras desenvolverem solugées mais robustas,

adaptaveis e alinhadas as exigéncias do mercado.

Neste contexto, a presente tese propde uma abordagem inovadora, que
combina rigor técnico com aplicabilidade pratica. Ao abordar temas como projegdes
financeiras, hedge accounting e estratégias de protecdo de margem, o trabalho busca
oferecer subsidios concretos para a tomada de decisdo estratégica e para o

aprimoramento da gestao de ativos e passivos nas instituicdes financeiras brasileiras.

Por um lado, este estudo nasce com o intuito de desenvolver modelos
preditivos que tenham boas acuracias para estimar o saldo e a captacéao liquida da
poupanga, variaveis fundamentais para a elaboracdo de programacgoes
orgamentarias, planejamentos financeiros e insumos utilizados para a precificagéo de
produtos bancarios. Ao abordar esse aspecto, a pesquisa propde aprimorar a
assertividade das projecdes de poupanga, contribuindo diretamente para a formagao
de pregos mais justos ao consumidor no momento da contratacdo do crédito

habitacional do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimos (SBPE).

Adicionalmente, e considerando que entre os riscos que envolvem uma
Instituicdo Financeira, o de taxa de juros pode comprometer diretamente os resultados
(Noorali & Santos, 2005), este estudo propde o uso de hedge artificial por meio da
metodologia de hedge accounting, que consiste na aplicagcdo de um dispositivo
contabil a ser utilizado de forma discricionaria, e permite relacionar o derivativo

(instrumento de hedge) com o item a ser protegido (objeto do hedge) (Castro, 2014).
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Em especial, busca-se elaborar, aplicar e examinar a efetividade de um
modelo de hedge a valor justo, com capacidade de atenuar os impactos prolongados
do risco de juros sobre os resultados das instituicdes financeiras, utilizando créditos
habitacionais SBPE vinculados a TR como instrumentos de hedge. Assim, ao propor
a aplicacao pratica desse tipo de crédito como objeto de protecéo, o foco esta em
empregar a metodologia de hedge accounting em uma das maiores carteiras de

credito do pais.

Neste contexto, o objetivo geral do trabalho consiste em desenvolver e validar
modelos aplicaveis a gestdo de ativos e passivos em instituicbes financeiras,
contemplando projeg¢des financeiras para estimar o saldo e a captagao liquida da
poupanca e estratégias de mitigacdo do risco de taxa de juros por meio da

metodologia de hedge accounting.

Para isso, foram desenvolvidos trés artigos com objetivos especificos: construir
e avaliar um modelo preditivo para estimar o saldo e a captacgao liquida da poupanca,;
elaborar e testar a efetividade de um modelo de hedge accounting de valor justo,
adotando como objeto uma carteira de crédito habitacional SBPE indexada a TR; e
propor um checklist técnico para implementagdo pratica da metodologia em
instituicdes financeiras. Desta forma, a tese esta estruturada e composta por dois

artigos cientificos e um artigo tecnolégico, e mais uma conclusao geral.

O primeiro artigo cientifico dedica-se a construgdo de um modelo de projecao
para o fluxo da carteira de poupanca, em que é apresentado o desenvolvimento e
validagdao de um modelo preditivo para estimar o saldo e a captagao liquida da
poupanga em uma grande instituicdo financeira brasileira. Utilizando técnicas como

Regressao Ridge e Suavizagao Exponencial, a modelagem considerou duas regras
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distintas de remuneragcdo da poupanga — antiga e nova — e incorporou variaveis

macroecondémicas como SELIC, cambio, PIB e taxa de desemprego.

A validacdo do modelo foi realizada por meio de backtesting, utilizando a
métrica MAPE (Erro Percentual Absoluto Médio). Os resultados obtidos evidenciaram
elevada acuracia, com indices inferiores a 10%, classificando os modelos como de
exceléncia. Esses achados reforcam a robustez da metodologia e sua aplicabilidade
pratica para planejamento orgamentario, precificagdo de produtos e constru¢ao de

cenarios de estresse.

O segundo artigo cientifico concentra-se na avaliacdo da efetividade de um
modelo de hedge accounting de valor justo, adotando como objeto uma carteira de
financiamento imobiliario do Sistema Brasileiro de Poupancga e Empréstimo (SBPE),
indexada a Taxa Referencial (TR). A analise contemplou dois testes distintos: um
considerando a projecao da TR nos fluxos financeiros dos contratos e outro ignorando

a atualizacao pelo indexador, utilizando apenas a parcela prefixada.

A estratégia foi simulada com derivativos negociados na B3, especificamente
contratos futuros de DI, e sua efetividade foi aferida conforme os limites
regulamentares estabelecidos pelo Banco Central do Brasil (80% a 125%). Os
resultados demonstraram que ambos os testes mantiveram a efetividade acumulada
dentro dos parametros normativos, com destaque para a segunda abordagem, que

apresentou maior aderéncia ao excluir a TR.

O terceiro artigo, estruturado sob o formato de artigo tecnolégico, apresenta um
guia pratico que detalha o passo a passo para implementagéo da estratégia de hedge
accounting de valor justo em instituicoes financeiras. Esse material inclui um checklist

operacional e recomendacdes técnicas para avaliagao de descasamentos, definicdo
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de cenarios, simulagao de riscos e execugao da estratégia, além de orientagdes para

rebalanceamento e manutengao da efetividade ao longo do tempo.

Ao traduzir conceitos teoricos e analises quantitativas em diretrizes aplicaveis,
tendo também como foco a aderéncia aos limites de efetividade definidos pelo
BACEN, o material apresentado busca facilitar a replicagdo do modelo por outras
instituicoes do Sistema Financeira Nacional, promovendo padronizagao de praticas e

fortalecimento da governanga financeira no setor.
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A CONSTRUGCAO DE UM MODELO DE ESTIMAGAO DE PROJEGAO PARA O
FLUXO DA CARTEIRA DE POUPANCA DE UM GRANDE BANCO BRASILEIRO

RESUMO

Os recursos de poupanga compdem historicamente e até este momento a principal
fonte de captacéo de recursos financeiros para o investimento (funding) do Crédito
Habitacional no Brasil, entretanto, nos ultimos anos a poupanga vem apresentando
retiradas liquidas recordes. Neste contexto de saldo da poupanga em retragao, as
Instituicdes Financeiras do Brasil ja emprestaram, em Crédito Habitacional do Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), praticamente todos os recursos
disponiveis utilizando esse funding, e para atender a demanda por financiamento,
todos os Bancos tém utilizado cada vez mais fundings alternativos, que possuem o
custo de captacao maior e dessa forma o custo do crédito para a populacao fica mais
alto, podendo desacelerar o setor de construcdo civil e consequentemente o
crescimento do pais. Este artigo teve por objetivo desenvolver, testar e avaliar a
acuracia de um modelo de projecao do saldo e captacao liquida da poupanga, uma
vez que tais variaveis sao utilizadas como insumos nas programagdes orgamentarias,
planejamentos financeiros, cenarios de estresse e principalmente para a precificagao
dos produtos das institui¢des financeiras, cujo funding advém da poupancga. Dessa
forma, ter projecbes de poupanga mais assertivas, significa ter “preco mais justo”
repassado a populacdo no momento da contratacdo do crédito habitacional SBPE.
Para realizacado do estudo, foram utilizados dados de uma instituicao financeira que
possui mais de 35% do Saldo de Poupanca do Pais e mais de 65% do crédito
habitacional SBPE. Para a construcdo do modelo, foi utilizada a Regressao Ridge,
uma vez que os dados utilizados apresentaram multicolinearidade e auséncia de
normalidade. Os resultados obtidos foram avaliados como excelentes, de acordo com

aplicagéo da métrica de erro percentual absoluto médio (MAPE).

Palavras-Chave: Projecdes financeiras, Poupanca e Funding Habitacional.
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1 INTRODUGAO

A poupanca teve uma retirada liquida recorde de R$ 103,24 bilhdes no Brasil
em 2022 (BACEN, 2024), dos quais as perdas do banco analisado neste artigo, que
pertence ao grupo das 5 maiores Instituicdes Financeiras do Pais, corresponderam a
cerca de R$ 37 bilhdes (35,8%). Ao longo de 2023, 2024 e 1° semestre de 2025, o
cenario de captacgéao liquida negativa persistiu, tendo fechado os periodos com saida
liguida de R$ 87,8 bilhdes, R$ 15,4 bilhdes e R$ 49,6 bilhdes, respectivamente

(BACEN, 2025).

Esse movimento tem implicagdes relevantes para o funding habitacional, uma
vez que a poupancga continua sendo a principal fonte de recursos para o Sistema
Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE). A reducdo do saldo disponivel
pressiona os bancos a recorrerem a fontes alternativas, como LCl e LIG, elevando o
custo médio de captagao e, consequentemente, o custo do crédito imobiliario (Lacerda

& Monetti, 2023).

Nesse cenario, estratégias de Asset and Liability Management (ALM) tornam-
se fundamentais para mitigar os impactos da volatilidade sobre a margem financeira
e assegurar a sustentabilidade das operacdes. O historico e as projegdes de saldo e
captacao liquida do mercado sao utilizadas como base para definicdo das projecoes
no plano de captacéo da carteira de poupancga das Instituicdes Financeiras, para os
processos de programagao orgcamentaria, planejamento financeiro e principalmente
de precificagdo, carecendo de projecbes que antecipem de forma assertiva os

movimentos do produto para os periodos futuros (Faustino & Royer, 2021).

Ferreira et al. (2014) abordaram a estrutura dos financiamentos do crédito

imobiliario, ressaltando a importancia da poupanga como funding para o avango do
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mercado de habitacdo. Os autores também enfatizaram os riscos que as instituicoes
financeiras enfrentam em funcdo do descompasso entre as taxas e os prazos da

caderneta de poupancga e do crédito habitacional.

Neste contexto, considerando a relevancia da poupanga como funding de
operagdes crediticias, sobretudo do financiamento imobiliario, surge um problema
estruturante no Pais, uma vez que tradicionalmente, os recursos de poupancga
utilizados pelo SBPE, constituem a principal origem para os créditos habitacionais e
correspondem a uma modalidade de captacdo com valor padronizado, e com excegao
das alternativas populares com apoio subsidiado, € o financiamento mais acessivel

no Brasil.

Por outro lado, Faustino e Royer (2021) apresentaram a relevancia de
identificar a complexidade e a conexao dos recursos disponibilizados para o setor
imobiliario, considerando a perspectiva histérica e as mudangas atuais. Os autores
demonstraram que o elevado volume de recursos da poupanca destinado para o setor
€ 0 que ainda permite que o volume de crédito seja aderente a demanda e a

capacidade instalada do setor de construcao civil no Pais.

Lacerda e Monetti (2023) abordaram que com a retragdo da captagéao liquida e
a consequente reducido do saldo da poupancga, os recursos destinados ao crédito
habitacional via SBPE estao praticamente esgotados. Para atender a demanda, as
instituicoes financeiras tém recorrido cada vez mais a instrumentos alternativos, como
Letras de Crédito Imobiliario (LCI), Letras Imobiliarias Garantidas (LIG) e até

operagdes de crédito livre, diversificando suas fontes de funding.

No cenario da Instituicdo Financeira analisada neste artigo, que possui mais de

35% do Saldo de Poupancga do Pais e mais de 65% do crédito habitacional SBPE, em
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abril de 2022 o funding para operagdes de crédito SBPE era composto praticamente
por 100% de recursos oriundos de Poupanga, com o custo médio dos recursos de
8,99% a.a. Decorrido menos de 1 ano, em marco de 2023, o funding para as
operacgdes crédito SBPE passou a ser composto, na média, por 70% de recursos
originados em poupanga e 30% por recursos captados por meio de LCI, elevando o

custo médio dos recursos utilizados.

Dessa forma, a motivagcdo deste estudo surge da necessidade de maior
acuracia na projecao do saldo e captagao liquida da poupanga, uma vez que tais
variaveis sao utilizadas como insumos nas programagdes orgcamentarias,
planejamentos financeiros, cenarios de estresse e principalmente para a Precificacao
dos Produtos. Dessa forma, ter projecdes de poupanga mais assertivas, significa ter
“‘preco mais justo” repassado a populacdo no momento da contratacdo do crédito

habitacional SBPE.

Assim, este artigo teve como objetivo detalhar o estudo realizado para a
concepgao da metodologia de projegéao para o fluxo da carteira de poupanca de um
grande banco brasileiro. O estudo foi direcionado para a constru¢do segregada de
dois modelos especificos, considerando que a remuneracao das aplicacbes em
caderneta de poupanga no Brasil possui duas regras de remuneracédo distintas,

considerando o cenario da Taxa basica de juros da economia (Taxa Selic).

2 REFERENCIAL TEORICO

O setor de crédito imobiliario no Brasil esta em fase inicial de desenvolvimento,
especialmente devido ao fato de que os mecanismos de financiamento e a

securitizagao de ativos imobiliarios ainda estdo em processo de evolugao (Jardim &
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Lorrany, 2020). Adicionalmente, os ciclos do mercado imobilidario sdo fortemente
influenciados pelas mudangas na politica macroeconémica implementada no pais, as
quais impactam as politicas publicas e o padrao de demanda por financiamento

imobiliario (Faustino & Royer, 2021).

De acordo com Otto, S. (2015), as medidas de incentivo e apoio ao crédito
habitacional no Brasil ainda sdo conservadoras, e refletidas nas elevadas taxas de
juro e no pequeno montante de capital disponivel em relagdo ao PIB. Adicionalmente
o0 autor também apresenta que a participagdo do saldo oriundo de poupanga no

financiamento habitacional vem sistematicamente reduzindo.

A relevancia da poupanca como principal fonte de funding habitacional no Brasil
€ amplamente reconhecida na literatura. Alves (2023) destaca que os depésitos de
poupanga constituem a base do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
(SBPE), sendo determinantes para a oferta de crédito imobiliario em condicdes

acessiveis.

Entretanto, a retracdo observada nos ultimos anos, com saidas liquidas
expressivas, tem pressionado as instituicdes financeiras a buscar alternativas de
captacgao, como LCl e LIG, o que eleva o custo médio do crédito e impacta diretamente

o setor da construcéo civil (Lacerda & Monetti, 2023).

Ademais, Paiva e Jahan (2020) forneceram um estudo pratico sobre os fatores
que influenciam a poupanca privada no cenario brasileiro e concluiram, com base em
parametros de outros paises da América Latina, que o nivel de contrapartida entre a
poupanga privada e a publica é bastante significativo. Apresentaram ainda que a
politica fiscal é reconhecida como um dos meios centrais que afetam o equilibrio da

poupanca nacional brasileira.
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Outrossim, a importancia de modelos de proje¢ao para saldo e captagao liquida
da poupanca torna-se evidente. Braga (2024) argumenta que projecdes precisas sao
essenciais para planejamento orgcamentario, definicdo de precos e gestdo de risco,
permitindo as instituicbes antecipar movimentos do mercado e ajustar suas

estratégias de funding.

Cerqueira e Barros (2024) complementam que, embora o comportamento da
poupancga esteja associado a fatores macroeconémicos e decisdes individuais, a
utilizagdo de técnicas estatisticas avangadas e variaveis explicativas robustas
contribui para maior acuracia das estimativas, fortalecendo a governanga financeira e

a tomada de decisdo baseada em dados.

Neste contexto, as variaveis do estudo foram escolhidas por retratarem
aspectos macroecondmicos, visando verificar possiveis relagdes entre os movimentos
da economia brasileira e o saldo da poupanga, considerando também a

disponibilidade dos dados para o periodo analisado.

Estudos empiricos, tais como Schmidt-Hebbel (1996) demonstram que o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) precede variagdes na poupanca interna
nacional, tendo a expansédo econdmica efeito positivo no nivel de poupanga, o que
explica a utilizagdo da variavel “PIB” e a identificagdo da correlagdo com o saldo da
poupanga nova. Ademais, Vergnhanini e Biancarelli (2021) demonstraram a
relevancia dos fluxos financeiros e da poupanga externa no desenvolvimento
econdmico do Brasil.

Rocha e Gala (2011) verificaram uma robusta e significativa relacdo entre a

desvalorizagao cambial e 0 aumento de poupanga doméstica, dado que a valorizagao
excessiva do cambio reduz a margem de lucro dos setores de produgéo de bens de
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consumo, impactando negativamente no PIB e na poupanga agregada. Neste

contexto, a variavel “cambio” também foi inserida no estudo.

Diversos autores, entre eles Krueger (1982), Dollar (1992), Rodrik (2007) e
Sachs (2018) enfatizam que taxas de cambio mantidas em niveis competitivos
estimulam a exportacédo, favorecendo a balanga comercial e consequentemente o
crescimento econémico, sendo a desvalorizagdo cambial inclusive utilizada como

estratégia econdmica por parte de alguns paises asiaticos desde a década de 1990.

No que se refere a inclusdo da taxa de desemprego como outra variavel
explicativa, Engen e Gruber (2001) verificaram a existéncia de um fendmeno
denominado precautionary savings, isto €, diante de um cenario de incerteza e
elevagao da taxa de desemprego, as familias tendem a reduzir seus gastos correntes
€ aumentar seu nivel de poupanca, o que se traduz na correlacéo positiva apresentada

entre as variaveis.

Os dados utilizados apresentaram auséncia de normalidade e
consequentemente inviabilizam a constru¢do de um modelo de regressao linear
tradicional, apresentaram ainda presenga de multicolinearidade, o que também
inviabilizou a utilizacdo de modelos lineares generalizados e prejudicou a utilizagao

de modelos de séries temporais.

Neste contexto foi necessario a aplicagdo da Regressao Ridge, que se trata de
um método com um estimador de correcéo, e a vantagem é que este modelo fornece
estimativas do vetor dos pardmetros com maior assertividade que o método de
minimos quadrado ordinarios quando voltado para resolver questdes econbmicas que

envolvem multicolinearidade (HOERL & KENNARD, 1970).

Essa abordagem é especialmente recomendada quando o objetivo € melhorar

a capacidade preditiva do modelo em contextos com grande numero de variaveis
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correlacionadas ou quando os dados n&do atendem aos pressupostos classicos da
regressao linear, como normalidade e auséncia de multicolinearidade (Michimae &
Emura, 2023). Além disso, Ridge € amplamente utilizada em modelos generalizados,
regressao logistica e até em analises de sobrevivéncia, demonstrando sua

versatilidade em diferentes areas da estatistica aplicada.

Considerando que quando existe multicolinearidade, ha um parametro em que
os estimadores identificados por meio da Regressao Ridge demonstram maior
eficiéncia do que os estimadores identificados por meio do método de minimos
quadrados ordinarios. Algamal (2020) demonstrou que a utilizacdo do estimador de
regressao ridge tem demonstrado consistentemente ser um método de estimagao

atraente para reduzir os efeitos da multicolinearidade.

O uso da regressao Ridge deve ser priorizado em cenarios que envolvem alta
dimensionalidade, presenca de multicolinearidade severa ou quando se busca reduzir
0 risco de sobreajuste em conjuntos de dados complexos. Estudos recentes destacam
que a escolha adequada do parametro de penalizagao € crucial para equilibrar viés e

variancia, garantindo estimativas consistentes e interpretaveis (Zhao et al., 2020).

Arum et., al (2025) abordaram que a multicolinearidade surge quando dois ou
mais regressores sdo correlacionados em um modelo de regressao linear e que a
multicolinearidade resulta principalmente em estimativas ineficientes do modelo de
regressao e em baixo desempenho do modelo de regressao, entretanto os autores
demonstraram que o problema da multicolinearidade pode ser te tratado de forma
eficiente utilizando diversos métodos, tais como a regressao ridge, regressao de laco,

regressao de componentes principais, etc.

3 METODOLOGIA
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Desde 2012, a poupanga possui duas regras de remuneragao € que nao ha
entrada de novos depdsitos remunerados pela regra antiga, conferindo assim
caracteristicas diversas de comportamento de saque, dessa forma, a abordagem da

pesquisa foi destinada para a criacado de modelos especificos para cada situacao.

Foi utilizada base de dados do saldo da poupanga no periodo compreendido
entre janeiro/13 e agosto/23, totalizando 128 meses de analise, com distingdo do saldo
total dos depdsitos entre a regra de remuneracao antiga e nova. A escolha do periodo
de 10 anos foi realizada considerando que na base estivesse contido momentos de

alta da taxa de juros e de ciclos de queda da taxa.

Os dados histéricos e as proje¢cdes das variaveis macroecondmicas foram
fornecidas por modelos préprios da Instituicdo Financeira analisada, com excegao do

PIB mensal, visto que atualmente a variavel nao é projetada pelo Banco.

Sendo assim, foi utilizada Série 4380 disponibilizada pelo Banco Central,
relativa aos valores em reais do PIB mensal e sua projecéo foi realizada utilizando a

técnica de suavizagéo exponencial para o saldo antigo de poupanga.

3.1 Metodologia para saldo da regra nova

Os depositos da poupanga realizados a partir do dia 4 de maio de 2012
passaram a ter uma nova forma de rentabilidade, isto é, os recursos depositados na
poupanca nova sao rentabilizados acompanhando a Taxa basica de juros da
economia (Taxa Selic) e passaram a seguir regras divergentes de remuneragao:

e Regra 1: Quando a Taxa Selic estiver em um cenario igual ou inferior a

8,5% a.a., a Poupancga tera rentabilidade de 70% da Taxa Selic
acrescida da taxa referencial (TR);



25

e Regra 2: Quando a Taxa Selic estiver em um cenario superior a 8,5%

a.a., a Poupanca tera rentabilidade de 0,5% a.m. acrescida da TR.

3.1.1 Correlacao de variaveis

Considerando que para construgcao dos cenarios para planejamento financeiro,
bem como para os cenarios regulamentares de estresse sio utilizadas premissas
macroecondmicas, optou-se pela construgdo de um modelo econométrico, utilizando
dados mensais e considerando o saldo da poupanga como variavel dependente e,
inicialmente, SELIC, TR, PIB, indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), Cambio, Massa de Rendimentos e Taxa de Desemprego como variaveis

independentes.

Observou-se ainda que no periodo de pagamento do auxilio emergencial,
durante a pandemia, houve um expressivo aumento de saldo na poupanga,
proveniente dos pagamentos realizados com crédito em conta, conforme Figura 1 a

sequir:
Figura 1 - Histérico de saldo poupanga nova
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024)
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Neste contexto, foi criada uma variavel dummy representando o pagamento do
auxilio emergencial entre os meses abril de 2020 e outubro de 2021, periodo no qual
se observou maior oscilagdo do saldo e, em conjunto com as demais variaveis
anteriormente citadas, foi construida a matriz de correlagdo dos dados, conforme

descrito na Figura 2.

Figura 2 - Matriz de correlacdo de todas as variaveis
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Quanto mais proximo de -1 ou 1 mais forte € a correlagdo entre as variaveis
analisadas, com valores abaixo de 0,40, sejam positivos ou negativos, considerados
com uma correlacdo muito fraca, sendo este valor adotado como ponto de corte na

analise em questao.
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Verifica-se que as variaveis Massa de Rendimentos, IPCA e TR possuem
correlagdo muito fraca com o saldo regra nova, sendo desta forma excluidas da

construgao do modelo.

Observa-se relacao inversa entre a SELIC e o saldo da poupanga nova, tendo
em vista que o aumento da taxa basica de juros torna mais interessante outras opgoes
de investimento em detrimento da poupancga e o cambio foi uma variavel com alta
correlagao positiva, ou seja, a desvalorizagdo cambial tendo efeito positivo sobre o

saldo de poupanca.

3.1.2 Testes estatisticos

Apos analise da correlagao entre as variaveis e as respectivas causalidades,
foi verificada a hipotese de normalidade dos dados de saldo da poupanca por meio do

teste estatistico de Shapiro-Wilk, conforme Tabela 1 a seguir:

Tabela 1 - Teste de Shapiro Wilk
Valor Estatistica 0,935538

p-valor 0,000014
Fonte: Elaborado pelo autor (2004)
Diversos autores, entre eles Razali (2011), Hanusz (2016) e Mukherjee (2025)
enfatizam que o Teste de Shapiro Wilk é amplamente utilizado para avaliar a
normalidade dos dados, isto €, se a variavel objeto de estudo segue uma distribuigao

normal.

Ainda de acordo com os autores, a avaliagao do pressuposto de normalidade é
necessaria como condigdo basica para a realizagdo de grande parte dos métodos

estatisticos. A aplicacao é recomendada antes da escolha de métodos estatisticos,
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uma vez que determinam que os pressupostos dos testes paramétricos sejam
respeitados, evitando interpretagdes equivocadas dos resultados, e caso a
normalidade nao seja identificada, algumas adequacgdes precisam ser realizadas ou

entdo algum método especifico deve ser utilizado.

Dutt-Ross (2020) apresenta que existem outros testes de normalidade, tais
como Jarque-Bera, Kolmogorov-Smirnov, Lilliefors and Anderson-Darling, e
recomenda o uso do teste de Shapiro Wilk por demonstrar que é poderoso, facil de

utilizar, amplamente estudado e muitas pesquisas estao familiarizadas com ele.

Neste artigo, a hipotese nula, ou seja, a inicialmente tomada como verdadeira
€ de que os dados do estudo seguem uma distribuigdo normal, sendo a hipdtese
alternativa seu complementar, isto €, que os dados ndo seguem uma distribuicao
normal e observa-se que o p-valor (nivel de significancia) do teste foi inferior a 5% e,
desta forma, rejeita-se a hipotese nula de que os valores testados advém de uma

distribuicado normal.

Apos aplicagdo da Transformacédo Box-Cox, técnica estatistica que visa
estabilizar a varidncia dos dados, aproximando-os de uma Distribuigdo Normal,
repetiu-se o Teste de Shapiro-Wilk, que apontou novamente auséncia de normalidade

dos dados.

Outra caracteristica verificada no conjunto de dados foi a presenga de
multicolinearidade, isto €, a existéncia de relacbes lineares entre as variaveis
independentes do modelo, denotando que estas estdo correlacionadas, o que ja era

esperado tendo em vista que dados macroecondmicos se auto influenciam.
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Entretanto, essa caracteristica pode ocasionar a elevagao dos erros padrdes
de um modelo econométrico linear ou de série temporal, reduzindo a confiabilidade

das estimativas, que podem ser subestimadas ou superestimadas.

Para verificagdo da existéncia de multicolinearidade no conjunto de variaveis
explicativas foi aplicada a Analise do Fator de Inflagdo da Variancia (VIF), conforme
Tabela 2, no qual se espera um resultado proximo de 2 (dois), com valores superiores

a 5 (cinco) indicando multicolinearidade alta e superiores a 10 (dez) severa.

Tabela 2 - Analise VIF

SELIC 2,3176
Cambio 23,3884
Desemprego 10,4357
PIB 20,5037
Auxilio Emergencial 3,2378

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Observa-se que, excetuando-se a SELIC e a dummy Auxilio Emergencial,

todas as demais variaveis apresentam multicolinearidade severa.

A ultima analise realizada no conjunto de dados foi a respeito da existéncia de
autocorrelacao, isto €, se num modelo econométrico linear ou de séries temporais, os
residuos (erros) produzidos influenciam uns aos outros, dado que isto pode reduzir a
confiabilidade do modelo e para tal, foi utilizado o Teste de Durbin-Watson, com
resultado de 1,816, o que indica auséncia de autocorrelagdo dos residuos num
eventual modelo linear, uma vez que resultados préximos de 2 (dois) demonstram

auséncia de autocorrelagao.

Apés a realizacao dos testes estatisticos realizados, € possivel avaliar as

caracteristicas dos dados, conforme Tabela 3.
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Tabela 3 - Resumo dos Testes Estatisticos

| Hipétese | Resultado

Normalidade Nao Sim
Multicolinearidade Sim Nao
Autocorrelagao Nao Nao

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Adicionalmente, apesar de se tratar de uma série temporal mensal na qual n&o
€ interessante retirar dados, pois isso poderia impactar na analise da relagao entre as
variaveis, foi investigada a existéncia de outliers a partir da verificacdo do 2° e 3°

quartis (25% e 75%), sendo constatado que n&o ha valores discrepantes na base.

Tendo em vista que as variaveis do modelo estdo em escalas distintas (valores
monetarios e percentuais), foi realizada a padronizagao pelo Método Min Max, que
produz valores entre 0 e 1 para todas as variaveis, utilizando a seguinte formulagao:

Xpadronizado = X — Xmin/(Xmax — Xmin)
Onde,

X = valor atual a ser padronizado;
Xmin = valor minimo da série a ser padronizada;
Xmax = valor maximo da série a ser padronizada.

A partir dos resultados apresentados foi estudada qual técnica seria mais
aderente para modelagem dos dados, destacando que a auséncia de normalidade e
presenca de multicolinearidade inviabilizam a construgdo de um modelo regressivo
linear tradicional, sendo que a ultima também inviabiliza modelos lineares

generalizados e prejudica modelos de séries temporais.

Por fim, neste estudo, opta-se por nao realizar o teste de endogeneidade, tendo
em vista que o objetivo principal da analise é a projecdo da poupanga, com foco
preditivo e n&o inferencial e as varidaveis macroecondmicas utilizadas sao

consideradas exégenas no contexto do modelo proposto. Portanto, a ndo aplicagao
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do teste de endogeneidade ndo compromete a robustez da projegao, ja que o enfoque

esta na acuracia da estimativa e ndo na interpretagéo causal dos coeficientes.

3.1.3 Regressao ridge

A partir dos problemas e caracteristicas anteriormente apresentados, buscou-
se uma metodologia que, ao passo que solucionasse 0s mesmos, apresentasse

resultados aderentes ao problema proposto.

Ap0s revisao bibliografica, verificou-se que a chamada Regressao Ridge seria
uma boa alternativa, tendo em vista que consiste numa técnica de regularizagao do
modelo de minimos quadrados, definida por Hoerl e Kennard (1970), ao aplicar uma
penalizagao sobre os parametros do modelo, de forma a minimizar a importancia das
variaveis menos relevantes, sendo indicada para conjunto de dados em que seja

constatada a presenca de multicolinearidade.

Bager et., al (2017) demonstraram que o método de regressédo de Ridge é
apresentado como um dos métodos mais amplamente utilizados para resolver o
problema de multicolinearidade, principalmente em distribuicdes que ndo possuem

normalidade.

Na revisao bibliografica também, além da regressao ridge, foi identificada a
possibilidade de utilizar outros métodos, tais como regressao de lago ou regressao de
componentes principais, conforme demonstrado por Arum et., al (2025). Todos os
referidos métodos abordam o problema da multicolinearidade nos conjuntos de dados,
entretanto neste estudo o estimador de ridge apresentou desempenho superior ao

apresentar o menor erro quadratico médio e os estimadores ridge se mostram
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aderentes também por ndo possuirem a suposi¢cao de normalidade dos dados, o que

resolve outro dificultador apresentado nos dados deste estudo.

Em uma regressao linear, os coeficientes B0, 1, ..., Bp sao estimados a partir
do Método dos Minimos Quadrados, onde o objetivo € minimizar a Soma dos Erros

Quadraticos (SEQ):

SEQ = ) (Y- 1)’
i=1

Onde:
n = numero total de valores no conjunto de dados;
Y; = i-ésimo valor observado no conjunto de dados;

Y; = i-ésimo valor ajustado.

A Regressao Ridge, também conhecida como penalizagdo L2, consiste na
penalizagdo dos coeficientes quadraticos, tornando o SEQ menor no processo de
estimacao dos coeficientes que melhor se ajustem aos dados, minimizando o valor

dos parametros.

n

N 4
SEQu = ) (4= TP+ 2 ) f
i=1 =

Onde:

A 2 0 é um parametro de ajuste encontrado através de um processo de
reamostragem com os dados de entrada, de forma que seja encontrado o valor
que minimiza os erros;

p = numero de variaveis explicativas.

Diante do exposto, a Regressado Ridge foi a técnica escolhida para modelar a

relagao entre o saldo da poupanca nova e as variaveis macroecondmicas descritas.

Salienta-se que o estimador ridge ndo incorpora a sazonalidade no escopo de
sua modelagem, no entanto, dado que as variaveis independentes sao

macroecondmicas e estao dispostas de forma mensal e que estas possuem bom grau
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de correlacdo com a variavel de saldo, considera-se a sazonalidade do ciclo

econdmico no modelo.

Além disso, buscou-se incluir o elemento sazonal através de variaveis dummy
para cada més do ano, verificando sua correlagdo, conforme disposto na Figura 3 a

sequir:

Figura 3 - Matriz de correlagdo sazonalidade

Matriz de Correlacdo com Mapa de Calor
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Verifica-se correlagdo muito baixa das varidveis dummy mensais com o saldo,

nao justificando dessa forma sua inclusao no modelo, sendo assim, entende-se que o
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ciclo econbmico explica parcialmente o movimento sazonal, dada sua alta correlagao

com o saldo.

3.2 Metodologia para saldo da poupanc¢a antiga

Os depdsitos da poupanga realizados antes da entrada em vigor das novas
regras de remuneracéo, isto €, 03 de maio de 2012, sdo remunerados pela regra

antiga de rentabilidade em 0,5% ao més + TR.

3.2.1 Suavizagao exponencial

Considerando que ndo ha novos depdsitos remunerados pela regra antiga, o
movimento do saldo possui tendéncia de esgotamento, possuindo maior

previsibilidade do que os saldos remunerados pela regra nova.

Devido a esse fator foi criado um modelo apartado para o saldo antigo,
considerando apenas a série temporal, sem adi¢ao de variaveis explicativas, através

do modelo de suavizagao exponencial.

Neste estudo, optou-se pela utilizacdo da suavizagdo exponencial em
detrimento dos modelos ARIMA e SARIMA devido a natureza dos dados analisados,
isto é, séries histéricas da poupanga brasileira (regra antiga) com comportamento
predominantemente decrescente e sem possibilidades de novos aportes. Assim,
considerando o padrdo monotbnico (s6 saidas) da série, utilizar modelos mais

complexos poderiam superestimar ou incorporar ruido desnecessario.

Ademais, a baixa complexidade estrutural da série torna a suavizagao
exponencial mais apropriada, pois permite capturar as variagdes mais recentes com

maior sensibilidade e simplicidade. Além disso, o foco do modelo é a projecéo pratica



35

e eficiente dos valores futuros, sem necessidade de inferéncia estatistica profunda, o

que refor¢ca a adequacéao desta abordagem.

Os métodos de suavizagao exponencial produzem previsdes a partir de médias
moveis ponderadas de observagbes passadas, associando um peso a cada
observacgao que decai exponencialmente ao longo do tempo, dando desta forma maior

importancia as observagdes mais recentes.

O método de suavizagao exponencial simples € o modelo base, onde os valores
da série variam de forma imprevisivel e aleatéria ao redor de uma constante, sem

demostrar padrao de tendéncia.

Zt+1= aZt+(1_a)Zt, OS a Sl

Onde,
Z.+1 = valor projetado no tempo t + 1;
a = parametro utilizado para realizar suavizacao, variando entre 0 e 1;
Z; = valor identificado no tempo t = 0;
Z, = valor previsto para o proximo periodo.

O parametro a, utilizado para realizar suavizagao, € arbitrario, uma vez que seu
valor determinado de forma iterativa até que se encontre o valor que minimiza o erro
quadratico médio, em que as projegbes sado geradas partindo de um termo inicial

aleatorio.

Na sequéncia, € calculado entdo a média do quadrado da diferenga gerada
entre a comparagao dos valores previstos e reais e o valor que otimiza essa média é

aplicado na verséo final da metodologia.

A evolugado do método descrito € denominada suavizagao exponencial dupla,
expandindo a suavizagcdo exponencial simples para série de dados que possuem

alguma tendéncia linear.
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Adicionalmente, a suavizacdo exponencial tripla, ou método de Holt-Winters,
adiciona o fator sazonal no modelo de projecdo, em que sao utilizadas duas formas

de sazonalidade: multiplicativa e aditiva.

A abordagem multiplicativa é utilizada em modelos nos quais a extensao da
variacdo sazonal aumenta de forma proporcional conforme a série temporal evolui,
enquanto a abordagem aditiva é utilizada quando a amplitude do ciclo sazonal
permanece constante ao longo do tempo. Neste contexto, para construgédo da
projecdo do saldo da poupanca antiga foi utilizado o método de Holt-Winters pela

abordagem aditiva, que demonstrou maior acuracia.

4 ANALISES DOS RESULTADOS

Para analise dos resultados deste estudo, optou-se pela utilizacdo do MAPE
(Erro Percentual Absoluto Médio) como métrica de avaliagdo por sua interpretagao
intuitiva e relevancia pratica no contexto da projegdo da poupancga. Expressa em
porcentagem, o MAPE facilita a comunicagao dos resultados e permite comparagdes

entre diferentes periodos e escalas.

Além disso, a série utilizada apresenta valores positivos e relativamente
estaveis, o que reduz os riscos de distor¢éo associados ao MAPE em casos de valores
nulos ou muito baixos. A escala de acuracia proposta por Lewis (1982) também
oferece um referencial consolidado para interpretagdao dos resultados, reforcando a

adequacgao da métrica ao proposito preditivo do modelo.

Hyndman (2014), apresenta que alternativamente, na avaliagdo de modelos de
previsdo, diversas métricas podem ser utilizadas para mensurar a acuracia, a exemplo

do Erro Absoluto Médio (MAE), da Raiz do Erro Quadratico Médio (RMSE), do Erro
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Percentual Absoluto Médio Simétrico (sSMAPE) ou do Erro Percentual Absoluto
Ponderado (WAPE). O autor demonstra que cada alternativa possui caracteristicas
especificas: 0 MAE e o RMSE sao expressos na unidade original da variavel, sendo
uteis quando se deseja interpretar o erro em termos absolutos; o sSMAPE busca corrigir
a assimetria do MAPE, tratando super e subestimativas de forma mais equilibrada; e

o WAPE ¢é mais robusto em séries com alta variabilidade ou valores proximos de zero.

Na tabela 4, é possivel identificar um comparativo das principais métricas de

avaliagao de modelos preditivos, bem como as respectivas vantagens e limitacdes.

Tabela 4 — Comparativo Métricas

|Métrica|  Vantagens | Limitagdes

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

A escolha da métrica foi embasada considerando o objetivo da analise e a
natureza dos dados e neste contexto foi realizado backtesting para o ano de 2022 e
para o 1°Sem/2023, e os resultados do modelo foram avaliados com aplicacéo da
métrica de erros MAPE (Erro Percentual Absoluto Médio), com escala de acuracia
desenvolvida por Lewis (1982), conforme apresentado a seguir:

n .

1 C-7
MAPE = —Z
nia|
L




38

Onde,
Y;= valor observado em i;
¥; = valor predito para i;

n = numero de observacgoes.

Tabela 5 - Escala de Acuracia

MAPE <10% 10%6-19% 20%6-49% == 50%
Acuracia Excelente Boa Razodvel |Nao Acurado

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

O backtesting dos modelos para o ano de 2022 obteve os resultados
demonstrados nas Figuras 4, 5 e 6, ja considerando ajustes sazonais no modelo da

poupanga nova:

Figura 4 - Saldo realizado e projetado poupanca antiga em 2022
(em bilhdes)

56,70

5481 5449 5432 5395 5388 5371 53,96

5256 52,32 5213
54,55

%1.19

S 2 - &fﬂb Q{E} @Kﬂm 3
@ ¥ & P & W S o & o 'S

=== Projetado  =—@==Realizado

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
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Figura 5 - Saldo realizado e projetado poupanga nova em 2022
(em bilhdes)

310,26 308,41 309,99 308,66

305,13 304,18 309,54
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
Figura 6 - Captagao Liquida realizada e projetada poupanga nova em 2022
(em bilhdes)
2,93 708 O3
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9% Vv 9% Vv v ‘v 9% 'V 'V 'V YV
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
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Adicionalmente, o backtesting dos modelos para o 1°Sem/2023 obteve os
resultados demonstrados nas Figuras 7, 8 e 9, também ja considerando ajustes

sazonais no modelo da poupanga nova:

Figura 7 - Saldo realizado e projetado poupanga antiga no 1°Sem/2023

(em bilhdes)
52,91
- 52,45 52..15 51,89 s1.13 _—_—
50,89 £0.40 - . — —

' 50,05 19,03 49,63 48 72
jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 maif23 jun/23
==l Projetado =-@==Realizado

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
Figura 8 - Saldo realizado e projetado poupanga nova no 1°Sem/2023
(em bilhdes)
304,72

303,75

300,45 300,63

209,69 301,34

298,72 298,64

296,40 297,90

jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 mai/23 jun/23

== Projetado === Realizado

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
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Figura 9 - Captagao Liquida realizada e projetada poupanga nova no 1° Sem/2023
(em bilhdes)

-10,77

-19,93

) -20,23
-.AU_/ 1 _22[45
-23,04

jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 mai/23 jun/23

e=@P==Projetado =-@==Realizado

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

O MAPE para os periodos do backtesting foram os demonstrados na Tabela 6,
em que é possivel verificar que os modelos para os saldos da poupanga nova e antiga

ficaram abaixo dos 10%.

Tabela 6 - Resultado Backtesting

|__ANO | NOVA | ANTIGA |

2022 2,36% 1,60%
12SEM 2023 1,16% 3,93%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Neste contexto, os resultados obtidos na aplicagédo da metodologia proposta
evidenciam elevada acuracia na projegao do saldo e da captagao liquida da poupanga,
com valores de MAPE significativamente inferiores ao limite de 10% estabelecido por

Lewis (1982) como indicativo de exceléncia.

Para a poupanca nova, os indices foram de 2,36% em 2022 e 1,16% no
primeiro semestre de 2023, enquanto para a poupanga antiga os valores ficaram em
1,60% e 3,93% nos mesmos periodos. Esses achados confirmam a robustez do

modelo desenvolvido e sua aderéncia as premissas metodologicas definidas,
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validando a escolha da Regressao Ridge para lidar com a multicolinearidade e
auséncia de normalidade dos dados, conforme defendido por Hoerl e Kennard (1970)

e corroborado por Algamal (2020).

A precisdao das estimativas reforga a relevancia pratica do modelo para
processos de planejamento financeiro e precificacdo de produtos bancarios, conforme
apontado por Braga (2024), que destaca a importancia de proje¢des assertivas para
a governanga financeira. Ao incorporar variaveis macroecondmicas como SELIC,
cambio, PIB e taxa de desemprego, 0 modelo atende a recomendacao de Cerqueira
e Barros (2024) sobre a necessidade de utilizar fatores explicativos robustos para

aumentar a confiabilidade das previsdes.

Outro ponto relevante é a distincdo metodoldgica entre as regras antiga e nova
da poupanca, que se mostrou adequada diante das diferencas estruturais de
comportamento entre os dois segmentos. A utilizagado da suavizagao exponencial para
a regra antiga, caracterizada por tendéncia monoténica de esgotamento, confirma a
pertinéncia da abordagem, evitando superestimagdes que poderiam ocorrer com
modelos mais complexos, como ARIMA ou SARIMA. Essa decisdo metodoldgica esta
em consonancia com Hyndman (2014), que recomenda a escolha de técnicas

compativeis com a natureza da série temporal para garantir maior eficiéncia preditiva.

Do ponto de vista tedrico, os resultados obtidos dialogam com a literatura sobre
a importancia da poupanga como principal fonte de funding habitacional no Brasil,
conforme enfatizado por Alves (2023) e Lacerda & Monetti (2023). A capacidade do
modelo de antecipar movimentos futuros do saldo e da captacéo liquida contribui para
mitigar os riscos associados a retragao da poupanga, apontados por Faustino & Royer
(2021), e oferece suporte a tomada de decisdo estratégica em um contexto de

crescente dependéncia de fontes alternativas de captacgao.
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5 CONCLUSOES

O presente artigo teve o objetivo de apresentar uma nova metodologia de
projecéo para o saldo e captagéao liquida da poupanga de um grande banco brasileiro,
que fosse capaz de elevar a precisao projetada, visto que o resultado projetado serve
como insumo em planejamentos orgamentarios, financeiros, simulagdes de cenarios
de estresse e, principalmente, na definicdo dos precos dos produtos. Portanto, contar
com projecdes de poupanga mais precisas implica em oferecer um “pregco mais justo”

a populacéo no ato da contratacao do crédito habitacional SBPE.

Neste contexto, a nova metodologia de projecao apresentada neste estudo
demonstrou significativa eficiéncia na previsdo do saldo e captagédo liquida da
poupanga. Para avaliar a acuracia do modelo desenvolvido, foi utilizado o indicador
MAPE, reconhecido por sua capacidade de quantificar erros relativos em projecdes
temporais. Os testes foram conduzidos separadamente para duas modalidades:
poupanga nova e poupanga antiga, contemplando o ano de 2022 e o 1° Semestre de

2023.

Os resultados obtidos evidenciam a precisdo da abordagem proposta, uma vez
que tais resultados estao consideravelmente abaixo do limiar de 10% estabelecido
pela literatura como indicativo de exceléncia em modelos preditivos, corroborando o
elevado grau de confiabilidade da projecao proposta. Assim, a consisténcia dos
valores de MAPE ao longo do periodo analisado reforga o potencial da metodologia
como uma ferramenta estratégica na gestao financeira do banco, especialmente para
tomada de decisdo baseada em dados e assim espera-se obter maior confiabilidade

nas projegoes, utilizando modelo estatistico com premissas mais robustas.
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Em sintese, a metodologia desenvolvida ndo apenas atendeu ao objetivo de
melhorar a precisdo das projecdes, como também se posiciona como uma inovagao
relevante no campo da modelagem financeira aplicada. Os resultados obtidos validam
a proposta e abrem caminho para sua aplicagdo em outras instituicdes ou produtos,
com possibilidades de ajustes e evolugdes conforme novas variaveis econémicas e

operacionais sejam incorporadas.

A inclusdo de variaveis macroecondmicas no modelo permite a criacdo de
cenarios de estresse e avaliagdo dos impactos esperados na captagao da Instituicao
Financeira foco do estudo, havendo ainda a variavel dummy do auxilio emergencial

que pode ser utilizada caso beneficio semelhante seja novamente concedido.

A consisténcia dos resultados ao longo dos periodos analisados indica que o
modelo desenvolvido possui potencial de replicagdo em outros contextos
institucionais, com ajustes para novas variaveis econémicas e comportamentais. Essa
perspectiva abre espaco para pesquisas futuras que explorem a integracdo de
técnicas avangadas, como machine learning, ampliando a capacidade adaptativa das

projecoes.

Por fim, é importante destacar que, embora os resultados obtidos demonstrem
elevada acuracia, a manutengao da qualidade das projegdes depende diretamente do
acompanhamento continuo do modelo. Fatores econdmicos, alteragdes regulatérias
e mudangas no comportamento dos clientes podem impactar significativamente o
desempenho da metodologia ao longo do tempo. Assim, recomenda-se que o modelo
seja monitorado periodicamente e revisado imediatamente apds a identificagdo de
desvios relevantes nos indicadores de precisao, isto €, quando o indicador MAPE
superar 20%. Esse processo de atualizagdo garante que a ferramenta permaneca

aderente a realidade e preserve sua efetividade no suporte as decisbes estratégicas.
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Conclui-se, portanto, que o estudo apresentou uma contribuicdo para o
aprimoramento dos modelos preditivos utilizados em instituigdes financeiras,
consolidando uma abordagem que alia precisdo, aplicabilidade e potencial de
adaptacao. Os resultados alcangados, aliados a proposta de manutengao continua do
modelo, fortalecem sua aplicabilidade pratica e abrem espaco para pesquisas futuras
que explorem variaveis adicionais ou contextos institucionais distintos. Com isso, este
trabalho cumpre seu propdsito, ndo apenas ao oferecer uma solugao técnica, mas
também ao fomentar o debate sobre o papel da modelagem preditiva na gestao

financeira contemporéanea.
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HEDGE ACCOUNTING EM BANCOS: HEDGE DE VALOR JUSTO EM UMA
CATEIRA DE CREDITO HABITACIONAL SBPE TR

RESUMO

A volatilidade da margem financeira bruta das entidades bancarias frente as
flutuagbes da taxa basica de juros pode afetar negativamente os desempenhos
dessas instituicbes, uma vez que a oscilagdo da taxa de juros da economia tem o
poder de influenciar de forma expressiva a rentabilidade dos bancos. Este estudo teve
como finalidade elaborar, aplicar e examinar a efetividade de um modelo de hedge a
valor justo, com capacidade de atenuar os impactos prolongados do risco de juros
sobre os resultados das instituicdes financeiras, contribuindo assim para a eficacia, a
performance contabil e o retorno econémico dos bancos, em conformidade com os
parametros definidos pelo Banco Central do Brasil (BACEN). Para a conducao da
analise, foi selecionada como base uma carteira de financiamento imobiliario SBPE
pertencente a uma instituicdo financeira nacional, cujos contratos apresentavam taxa
de juros vinculada a TR e prazo de duracdo estendido. Foram avaliadas duas
abordagens distintas: uma considerando a projecao da TR nos fluxos financeiros dos
contratos, e outra ignorando a atualizagao pelo indexador. Os achados demonstraram
compatibilidade entre o objeto e o modelo proposto, assegurando o cumprimento da
exigéncia de efetividade regulatéria entre 80% e 125%, conforme estipulado pela
circular BACEN n° 3082/2002.

Palavras-Chave: Hedge accounting; Valor justo; Instituicdo financeira; Crédito

habitacional.
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1 INTRODUGAO

Dentre os riscos que envolvem uma Instituicdo Financeira, o de taxa de juros
pode comprometer diretamente os resultados, em especial quando os juros de
mercado tém oscilagdes nao previstas (Noorali & Santos, 2005). Esse risco é tipico
do setor bancario como um todo e decorre do descasamento nas expectativas de
recebimento e pagamento dos ativos e passivos da Carteira Bancaria, em funcéo do
descasamento de indexador existente entre seus ativos pré-fixados, que ndo sofrem
alteracdo da remuneragcdo com a flutuagdo da taxa de juros, e seus passivos
indexados ao Certificado de Depdésito Interbancario (CDI), cujo custo varia de acordo

com a taxa de juros de mercado (Carvalho, 1994).

As Instituicbes Financeiras, como alternativa mais direta e menos onerosa,
gerenciam o descasamento por meio de hedge natural (Paula & Alves, 2020),
direcionando captacoes pré-fixadas para aplicagdes pré-fixadas, no entanto, esse tipo
de hedge tem suas limitagdes (Dantas, et al., 2023), considerando o volume do
descasamento e a demanda limitada para captacdes pré-fixadas. Neste contexto, uma
alternativa é o uso de hedge artificial por meio da metodologia de hedge accounting
(Dantas, et al., 2023), que consiste na aplicagdo de um dispositivo contabil a ser
utilizado de forma discricionaria, e permite relacionar o derivativo (instrumento de

hedge) com o item a ser protegido (objeto do hedge) (Castro, 2014).

No Brasil, a curva de juros de longo prazo, que representa a expectativa do
mercado para o comportamento do CDI, apresenta elevada oscilagéo (Bulhdes, 2016).
Entre dezembro de 2016 e fevereiro de 2021 foi presenciado um ciclo de queda na
taxa de juros (Senna, 2021), momento favoravel para a elevagéo do spread bancario,

entretanto em margo de 2021 foi iniciado um ciclo de alta na taxa de juros (Feij6 &
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Bresser-Pereira, 2022), que foi responsavel pelo aumento das despesas financeiras
da carteira bancaria das Instituicdes Financeiras, contudo, a curva de juros voltou a
apresentar tendéncia de queda a partir do segundo semestre de 2022 (Feij¢ &

Bresser-Pereira, 2022).

A variagdo da curva de juros desempenha papel central na dindmica de
avaliacao e gestao financeira das Instituicdes Financeiras, impactando diretamente a
contabilizacdo de instrumentos financeiros e derivativos. Em contextos de alta
volatilidade, a exposicao as flutuacoes de valor justo de ativos e passivos financeiros
se intensifica, elevando a relevancia da aplicacdo da metodologia de Hedge
Accounting de valor justo (fair value hedge), conforme estabelecido pela IFRS 9 e pelo

CPC 48 no Brasil.

Para Carvalho et al. (2025), a ado¢cdo de mecanismos de protegao nao se limita
a mitigacao de riscos financeiros, mas envolve também a conformidade com normas
regulatorias e a otimizacao da carga tributaria. Segundo os autores, um planejamento
integrado, que considere simultaneamente os efeitos econdmicos, contabeis e fiscais,
€ essencial para garantir maior previsibilidade nos resultados e sustentabilidade
financeira das organizagdes, reforgando a importancia da aplicagdo adequada da

metodologia de hedge accounting.

Considerando o contexto de oscilagdo, ha uma grande exposicdo das
Instituicbes Financeiras brasileiras ao risco de taxa de juros, principalmente nos
vértices mais longos e parte relevante do risco esta alocado nas operagdes da carteira
de crédito habitacional (R$ 1,1 trilhdes no Sistema Financeiro Nacional - SFN em
Fev/24). A protegéo do valor justo dos fluxos de longo prazo da carteira bancaria pode
garantir maior previsibilidade do resultado dos bancos, bem como otimizar a margem

financeira bruta em cenarios volateis.
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Dessa forma, ha a necessidade de testar uma opgao de objeto de hedge para
protecdo de fluxos com maiores durations, uma vez que carteiras de crédito
comerciais nao fornecem parcelas estaveis de longo prazo para designacgao de hedge,
e nao foi identificado na literatura muitos trabalhos avaliando a eficiéncia em utilizar

objetos de longo prazo.

Diante disso, chegou-se ao objetivo deste estudo, que consiste exatamente em
avaliar a eficiéncia de um programa de hedge de valor justo, utilizando como objeto
contratos com duration longa e indexados a TR, que possa contribuir para efetividade,

resultado contabil e resultado financeiro das Instituicées Financeiras.

Portanto, a justificativa para a construcdo deste estudo estd amparada na
necessidade de desenvolver uma alternativa pratica e robusta para a protecao dos
resultados da maior parte da carteira bancaria, de maneira que se possa neutralizar
com eficiéncia os efeitos das oscilagdes da taxa de juros do mercado sobre o resultado
das Instituigdes Financeiras, uma vez que ha evidéncias estatisticas que a estratégia
de hedge de valor justo tem capacidade explicativa para reduzir o risco financeiro dos

Bancos em 27,4% (Almudaideen, et al., 2019).

E inviavel alcangar um equilibrio completo apenas com a estratégia de emitir
passivos que tenham perfil de juros semelhantes aos ativos (Pereira, 2021). Nesse
cenario, a utilizagao de instrumentos financeiros derivativos se revela como a melhor

abordagem para se aproximar de um equilibrio total (Carvalho et al., 2025).

Barros e Sousa (2025) destacam que a gestdo de ativos e passivos € um
elemento central para a estabilidade financeira das instituicdes, incluindo cooperativas
de crédito, e que estratégias como o hedge accounting desempenham papel

fundamental na mitigacao do risco de taxa de juros. Os autores argumentam que, em



52

um ambiente regulatorio cada vez mais rigoroso, a adogao de praticas contabeis
alinhadas as normas internacionais, como a IFRS 9, contribui para maior

transparéncia e previsibilidade dos resultados.

Neste contexto, este estudo explorou a construcdo de uma estratégia
discricionaria de hedge accounting de valor justo, tendo como objeto financiamentos
imobiliarios SBPE de um banco brasileiro, onde os contratos usados eram atrelados
a taxa de juros indexada a TR e possuiam longa duration. Duas alternativas foram
analisadas em relagdo ao objeto desta pesquisa: uma considerando a estimativa da

TR nos fluxos monetarios dos contratos, e outra ignorando a corre¢ao pelo indexador.

2 REFERENCIAL TEORICO

A estratégia de Asset and Liability Management (ALM) de uma instituicdo
financeira possui trés ferramentas para fazer a gestdo do risco de taxa de juros. A
primeira possibilidade € a recomendacado de captacdo e venda de carteiras, que
funciona como um hedge natural, a segunda alternativa € a utilizagdo da metodologia
de Funds Transfer Pricing (FTP) para gerenciar descasamentos, e a terceira opgao é
0 uso de hedge artificial por meio da metodologia de hedge accounting. (Securato,

2020).

O hedge accounting, definido como a alternativa a ser avaliada neste artigo,
funciona de maneira que ocorra uma compensacao aos ativos que sao protegidos, em
que os fluxos financeiros utilizados possuem variagdo em sentido oposto. A
metodologia € baseada na relacdo designada entre um instrumento de hedge e um

ativo que se deseja proteger, em que o item protegido é denominado objeto de hedge
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e os instrumentos de hedge sao derivativos financeiros utilizados para mitigar os

riscos (Carvalho, 2014).

Para Silva (2014), a pratica contabil de hedge accounting possibilita mitigar a
volatilidade causada por possiveis alteracées no valor justo dos ativos do balango e
causada por oscilagbes na mensuragao dos derivativos financeiros, visto que a
marcagao ao mercado decorrente da metodologia corrobora para maior aderéncia

entre o resultado contabil e financeiro.

Barros e Sousa (2025) enfatizam que praticas de hedge accounting estao
diretamente ligadas a eficiéncia na gestdo de ativos e passivos, sobretudo em
instituicbes sob forte regulagdo. Ao alinhar derivativos as normas contabeis, as
organizagdes reduzem a volatilidade dos resultados e aumentam a previsibilidade das
margens financeiras. Essa estratégia ndo apenas mitiga riscos de taxa de juros, mas
também fortalece a transparéncia e a credibilidade das demonstracées, fatores
essenciais para manter a confianga dos stakeholders e assegurar a sustentabilidade

no longo prazo.

A aplicagado do hedge accounting tem se tornado um elemento essencial para
instituicoes financeiras que buscam reduzir a volatilidade dos resultados e alinhar suas
praticas contabeis as normas internacionais. Conforme Ramirez (2024 ), a designagao
de instrumentos de hedge sob a IFRS 9 permite que os efeitos das oscilagbes de
mercado sejam refletidos de forma mais consistente nas demonstragdes financeiras,
evitando distorcoes que poderiam comprometer a analise de desempenho. O autor
enfatiza que, sem a aplicagdo do hedge accounting, derivativos utilizados para

protecao podem gerar impactos significativos no resultado.
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Além disso, Ramirez (2024) ressalta que o hedge accounting nao se limita a
uma exigéncia regulatéria, mas representa uma pratica estratégica que fortalece
governanga e transparéncia. Ao alinhar os efeitos das operacgdes de proteg¢ao ao risco
gerenciado, essa metodologia aumenta a confiabilidade das informagdes contabeis e
apoia decisdes baseadas em dados consistentes. Essa abordagem é especialmente
relevante em ambientes de alta volatilidade, nos quais a gestao eficaz dos riscos de

taxa de juros e cambio é crucial para a sustentabilidade das instituicdes financeiras.

De acordo com o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) 48, a finalidade
da utilizacdo da metodologia para contabilizar o hedge é refletir nas demonstragdes
os impactos das agdes de gerenciamento de risco da Instituicdo Financeira. O que
engloba a utilizagdo de Derivativos para mitigar as exposi¢coes a riscos especificos

que possuem probabilidade de influenciar o resultado.

A IFRS9, norma internacional de relatérios financeiros, publicada pelo
International Accounting Standards Board, que aborda a contabilizacdo de
instrumentos financeiros e introduz exigéncias para mensuragao e abordagem para
hedge accounting, prevé trés categorias de hedge: o hedge de valor justo, o hedge de

fluxo de caixa e o0 hedge de investimento liquido no exterior.

A adocédo do IFRS 9 trouxe mudangas significativas para a contabilizagao de
instrumentos financeiros, incluindo derivativos, e reforgou a relevancia do hedge
accounting como ferramenta para reduzir a volatilidade dos resultados. Grosu et al.
(2024) destacam que, ao alinhar praticas contabeis as estratégias de gestéo de risco,
as instituigdes financeiras conseguem apresentar demonstragées mais consistentes e
transparentes, evitando oscilagdes abruptas que poderiam comprometer a analise de

desempenho.
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Além disso, Grosu et al. (2024) afirmam que o hedge accounting exerce papel
estratégico na governancga corporativa ao refletir os efeitos das operagdes de protecao
de forma coerente com o risco gerenciado. Essa pratica reduz a volatilidade contabil
e fortalece a credibilidade das demonstragdes financeiras, aspectos essenciais para
instituicbes que enfrentam cenarios de alta incerteza econémica. Ao integrar gestao
de risco e contabilidade, o hedge accounting consolida-se como um instrumento
fundamental para garantir previsibilidade e estabilidade nos resultados, apoiando

decisOes baseadas em dados confiaveis.

De acordo com artigo divulgado pela Barreto (2017), a metodologia de hedge
accounting é tecnicamente dividida em trés categorias:

e Hedge de valor justo, que tem como objetivo mitigar possiveis
alteragdes no valor justo de itens do balango que venham prejudicar o
resultado das Instituicbes Financeiras.

e Hedge de fluxo de caixa, que € definido em fungdo da cobertura e
mitigagédo de possiveis alteragdes no fluxo de caixa futuro que possam
prejudicar a Demonstragao dos Resultados do Exercicio — DRE.

e Hedge de investimento, utilizado em entidades situadas em paises

estrangeiros, e tem como objetivo a mitigagdo de exposigcdo a moeda

estrangeira.

A escolha do método contabil utilizado influéncia a decisdo de escolha de
hedge do gestor, em que acionistas com visao de longo prazo preferem adotar a viséo
de hedge de valor justo (Melumad, et al.,1999). Desta forma, a escolha em utilizar e
avaliar neste artigo a metodologia de hedge de valor justo considera a possibilidade
de melhorar o valor e a relevancia do risco dos lucros contabeis e que a gestao de
ativos e passivos de Instituicdes Financeiras sao focadas também e principalmente

no equilibrio de longo prazo.
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Zhou (2023), usando dados e registros de holdings bancarias exigidos pelo
Federal Reserve Bank, investigou se a inclusdo do desempenho de hedge baseado
no valor justo melhora a medida, o valor e a relevancia do risco dos lucros contabeis
e encontrou evidéncias de que o componente de lucros baseado no valor justo tem
poder preditivo sobre futuros desempenhos e que a incorporagcdo desta medida de
desempenho de hedge baseada no valor justo ajuda a melhorar o valor e a relevancia

do risco dos lucros contabeis.

Adicionalmente, Rocha et al. (2019), apresentou um estudo realizado com
Instituicbes Financeiras brasileiras que possuem capital aberto na Brasil, Bolsa e
Balcao (B3) e que utilizam a metodologia de Hedge Accounting, e concluiu que ha
eficacia na mitigacdo da volatidade do resultado quando aplicada a metodologia,
demonstrando desta maneira ser uma técnica benéfica para os Bancos. Por outro
lado, os limites legais para efetividade do hedge no Brasil sdo definidos no art. 5°,

inciso Il, da Circular Banco Central do Brasil (BACEN), n° 3.082/2002.

Para Carvalho et al. (2025), o planejamento de operagdes de hedge sob a 6tica
contabil e tributaria, é relevante sob o aspecto da integragéo entre praticas financeiras
€ normas regulatorias no contexto brasileiro. Os autores enfatizam que a adogéo de
estratégias de hedge néo deve ser vista apenas como um mecanismo de mitigagao
de riscos de mercado, mas também como uma ferramenta capaz de alinhar os
resultados contabeis as expectativas dos stakeholders, garantindo maior

previsibilidade e transparéncia.

Nesse sentido, o estudo reforca a importancia da conformidade com padrdes
internacionais, como a IFRS 9, e com as diretrizes do BACEN, evidenciando que a
gestao eficiente do risco de taxa de juros depende tanto da escolha adequada dos

instrumentos financeiros quanto da correta aplicagao das normas contabeis.
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Além disso, Carvalho et al. (2025) destacam que os impactos tributarios
decorrentes do hedge accounting sao significativos, pois o0 método contabil influencia
diretamente a carga fiscal. A pesquisa indica que estratégias de hedge bem
planejadas podem reduzir a volatilidade e otimizar a estrutura tributaria, favorecendo
a sustentabilidade financeira. Essa visdo amplia a discussao sobre gestao de riscos
ao incluir aspectos fiscais e regulatorios, reforcando a importancia de um

planejamento integrado.

Neste contexto € que surgiu a necessidade a ser testada por este artigo, ao
avaliar se créditos habitacionais SBPE indexados a TR possuem aderéncia como
objeto de hedge de valor justo, e consequentemente atendem ao cumprimento da

efetividade regulamentar entre 80% e 125%.

Ademais, de acordo com o item 6.3.7 do CPC 48, uma Instituicdo Financeira
que utiliza a metodologia de Hedge Accounting, tem a opgao de, no momento da
designacao, decidir se ira utilizar o ativo/passivo de forma integral/total ou se mitigara
uma componente/parte do ativo/passivo escolhido como objeto. Ainda no mesmo
pronunciamento é especificado que, no caso de utilizar componentes e néo o item
total, € necessario que o componente escolhido seja identificavel de forma segregada
e mensuravel de maneira fidedigna. Neste contexto, duas alternativas foram
analisadas em relagéo ao objeto desta pesquisa: uma considerando a estimativa da

TR nos fluxos monetarios dos contratos, e outra ignorando a corregao pelo indicador.

A revisao da literatura revela que, além de pesquisas sobre hedge accounting
serem incipientes no Brasil, em especial com abordagem sobre Instituicoes
Financeiras, ndo foram identificados trabalhos avaliando a efetividade de créditos
habitacionais SBPE indexados a TR como objeto de hedge. Dessa forma, ao testar o

referido crédito como objeto, este artigo visa preencher essa lacuna identificada, bem
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como avaliar na pratica a efetividade de utilizar uma das maiores carteiras de crédito

do Brasil como objeto de hedge.

3 METODOLOGIA

Para o alcance do propédsito de avaliar se créditos habitacionais SBPE
indexados a TR possuem aderéncia como objeto de hedge, foi utilizado o método
gquantitativo com a implementagédo da metodologia de hedge accounting de valor justo
em uma base de dados real em uma das cincos grandes instituicées financeiras do
Brasil, durante o periodo de dez/2010 a dez/2020. Foi utilizado o periodo de 10 anos
selecionado, de forma que fosse possivel capturar no estudo tanto ciclos de alta como
ciclos de queda da taxa de juros no Brasil, e assim avaliar o comportamento do método

em cenarios macroecondmicos desfavoraveis e favoraveis.

Como instrumento de hedge, foi proposto a compra de instrumentos financeiros
derivativos cujo prego oscila no sentido contrario a variagdo do prego do ativo
escolhido para o objeto do programa, denominados na B3, de Contrato Futuro de DI

de um dia (DI1). Para adotar o método proposto, foi realizado o fluxo destacado na

Figura 1.
Figura 1 — Fluxo do método adotado e executado
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de crédito

Fonte: elaborado pelo autor (2024)

3.1 Construcao dos fluxos das operagoes da carteira de crédito

O primeiro passo da metodologia desenvolvida necessitou da construgao dos

fluxos das operagdes para determinar o descasamento estrutural entre os fluxos de



59

recebimentos das operagdes de crédito, composto de amortizagdo e juros,
considerando, inclusive, a possibilidade de inadimpléncia e pré-pagamentos, com o
fluxo de pagamentos das respectivas operagdes que lhes serviram de funding,

considerando também eventuais resgates antecipados.

Os fluxos foram construidos de forma estatica, com todos os saldos partindo
de posicoes fixas do balango, ou seja, foram consideradas no ativo e no passivo as
operagdes ja contratadas com as respectivas opcionalidades. Os fluxos das
operagdes com vencimento definido foram construidos a partir das caracteristicas das
operacgoes: saldo, indexador, prazo, taxa e sistema de amortizagdo, sendo que para
as operagdes ativas € desconsiderado o spread de crédito. Para as operagdes que
nao apresentavam vencimento definido e possuiam caracteristicas especificas, a

modelagem dos fluxos foi realizada por meio de analises estatisticas.

3.2 Analise dos descasamentos

A partir dos fluxos das operacdes da carteira de crédito foi realizada a avaliagao
dos descasamentos estruturais de forma prospectiva no tempo visando identificar a
exposicdo desta carteira ao risco de taxa de juros. Para apurar os valores dos
descasamentos em cada vértice temporal foram avaliados os fluxos das operagdes

ativas e passivas pré-fixadas e indexadas a TR.

Confrontando o fluxo de recebimentos versus o fluxo de pagamentos no tempo,
a partir da subtracao dos fluxos ativos pelos fluxos passivos foi gerada uma posi¢cao
liguida em cada vértice temporal, em que foi possivel verificar os vértices em que
havia descasamentos entre ativos e passivos e em quais ocorriam maior necessidade

de proceder a imunizagéo via hedge, conforme destacado na Figura 2.
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Figura 2 — Calculo da exposigao liquida
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

3.3 Definigao dos cenarios a serem analisados

A elaboragéo de cenarios visando projetar o comportamento futuro das taxas
de juros e sua comparagdo com as taxas de mercado da B3 s&o etapas importante

para a decisdo da necessidade de realizagdo ou ndo do hedge accounting.

Assim, foram elaborados dois tipos de cenarios: cenarios macroecondmicos e
cenarios derivados da aplicacdo de choques sobre o cenario de referéncia. Os
cenarios macroeconémicos foram construidos analisando aspectos da economia
nacional e internacional e considerando a proje¢do dos principais indicadores
econdmicos brasileiros: PIB -Produto Interno Bruto, Taxa de Desemprego, IPCA
-indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo, Taxa Selic Meta e Taxa de
Camobio.

A partir do cenario de referéncia adotado, representado pela curva pré-fixada
da B3, haja vista que ela representa o valor disponivel para prote¢gao do fluxo no
mercado de derivativos, foram construidos outros cenarios com a aplicagido de
choques paralelos. Os cenarios de choques construidos para a curva pré-fixada

foram:
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| —Paralelos de alta: +1%, +2%, +4% e + 10%
[l —Paralelo de baixa: -1% e -2%

Foram criados mais cenarios de alta, considerando ser em ciclos de alta que o
impacto é negativo no resultado das Instituicbes Financeiras. Os cenarios foram
utilizados como insumos para a construgao dos quadros de sensibilidade das métricas

de risco, que serao explicados no item 3.4 e 3.5 deste artigo.

3.4 Simulacgao dos limites de risco

A analise dos impactos de choques nas curvas de mercado sobre as métricas
de risco devido aos descasamentos estruturais existentes na carteira de crédito
também ¢é importante ferramenta para a tomada de decisdo quanto a realizagcédo ou

nao do hedge accounting e do quanto imunizar caso a op¢ao seja por realiza-lo.

A principal métrica de risco avaliada foi a variagdo do Economic Value of Equity
(AEVE), que mede o impacto de variagbes nas taxas de juros de mercado sobre o
valor econdmico da carteira, mais especificamente mede a variagao potencial de valor
da carteira a partir de diversos cenarios projetados para a taxa de juros, podendo
resultar em perda ou ganho, quando comparado a um cenario base. O valor da perda
ou ganho é apurado pela diferenga do valor presente liquido dos ativos e passivos nos
diversos cenarios testados, conforme calculos definidos por meio da circular BACEN

n°® 3876/2018 e descritos a seguir:

FCativos - Fcpassivos

FCDyeri =
periodo Taxa de desconto

—_\ym
EVEcenério — 4periodos FCDperiodo

AEVE = EVE_ ensrio — EVEpgse
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onde:
FCD = Fluxo de caixa descontado.
FC,iivos = Fluxo de caixa dos ativos.

FCpassivos = FIuxo de caixa dos passivos.

Taxa de desconto = fator de desconto do cenario base.
EVE = valor econdmico da carteira banking.

De forma mais detalhada, o EVE é o calculo do valor econémico do Patriménio
Liquido, obtido por meio do valor liquido entre o valor presente dos ativos financeiros
e dos passivos financeiros, assim, mede a variagao no valor econémico do Patrimdnio
Liquido da instituicao financeira devido a variagao das taxas de juros em instrumentos
classificados na carteira bancaria. E a férmula da variagao € composta pela diferenca
no valor do EVE em dois cenarios (normalidade i=0 e cenario Circular IRRBB n° 3.876

i=1).

Dessa forma, para calcular a sensibilidade do valor a mercado AEVE, foi
aplicado um choque na curva de juros e somados novamente os fluxos de caixa a
valor presente. A sensibilidade foi encontrada pela diferenca entre os valores

econdmicos.

3.5 Construcao do quadro de sensibilidade

A construgao do quadro de sensibilidade € essencial para embasar a tomada
de decisao de executar ou ndo a estratégia de hedge accounting e visou demonstrar
os impactos no AEVE da carteira de crédito considerando os diversos cenarios

elaborados, conforme demonstrado na Tabela 1.
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Tabela 1 — AEVE: exemplo de impacto no valor presente da carteira por vértice

(em milhdes)

Choque até 1° 2°ano 3°ano 4° ano 5° ano >5 Total
(bps) ano anos
-200 -204 -206 810 578 418 442 1.838
-100 -101 -102 398 283 203 212 892

Base — B3 - - - - - - -

100 100 101 -385 -271 -193 -194 -843
200 198 199 =757 -531 =377 -374 -1.640
400 390 393 -1.464 -1.020 =717 -691 -3.110
1000 935 937 -3.332 -2.270 -1.560 -1.403 -6.692

Fonte: Elaborada pelo autor (2024)

A partir do quadro de sensibilidade, a tomada de decisao foi realizada levando
em consideracido dois critérios: o primeiro, avaliar se o risco de mercado em um
cenario de stress estda dentro dos limites definidos pela Instituicdo Financeira

analisada e o segundo, analisar as expectativas futuras para a curva B3.

3.6 Definicdo da imunizagao esperada

A imunizacao esperada foi composta da imunizacdo minima requerida devido
ao apetite a risco da Instituicdo Financeira avaliada e da imunizagdo adicional por
cenario de mercado, em que valor a ser imunizado por vértice foi definido a partir da
avaliacao dos descasamentos por meio da projecédo do fluxo de caixa dos ativos e

passivos e seu impacto sobre os indicadores de risco.

No entanto, este valor também teve dependéncia da liquidez dos derivativos
que serviram como instrumentos de hedge, uma vez que so foi possivel realizar a
imunizagcdo das operagdes de crédito em que a oferta de contratos futuros de DI de

um dia foi em volume suficiente para a realizacado do hedge.
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A analise do impacto dos cenarios nas despesas financeiras e nos indicadores
de risco do banco foi outro fator determinante para a tomada de decisdao quanto a
imunizagao desejada. A comparagao entre as despesas projetadas pelos cenarios
utilizados pela Instituicdo Financeira e a despesa pré-fixada com a realizagdo do
hedge permitiu avaliar qual a melhor estratégia a ser seguida dado um retorno

esperado para um determinado nivel de risco assumido.

3.7 Escolha do produto para ser o objeto de hedge

Com o intuito de mensurar o volume de hedge passivel de designacéo neste
estudo, foi utilizada inicialmente uma amostra proporcional, com base no saldo
gerador, do fluxo total da carteira de financiamento imobiliario SBPE de uma
instituicdo financeira posicionada entre as cinco maiores do Brasil, onde os contratos

usados possuiam taxa de juros indexada a TR e duration longa.

Os valores foram calculados com base na posicdo estatica de 2021, e
considerando todo o fluxo disponivel da amostra, seria possivel realizar até R$ 23,11
bilhdes de hedge tendo como objeto os contratos habitacionais SBPE TR, conforme

demonstrado na Figura 3.
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Figura 3 — Amostra do fluxo disponivel projetado de crédito habitacional SBPE TR
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Fonte: Elaborada pelo autor (2024)

Outro fator relevante para a selegcao dos contratos, foi a avaliagao do rating das

operagbes. Em termos gerais, produtos de crédito habitacional tém como

caracteristica o baixo risco de crédito, ja que contam com a garantia do bem

financiado, entretanto como forma de mitigar a utilizagdo, como objeto de hedge, de

contratos que poderiam vir a default, foram selecionados na amostra, e fizeram parte

do escopo do estudo, apenas os contratos com rating AA, A e B. Neste contexto, o

fluxo maximo inicial disponivel para o objeto de R$ 23,11 bilhdes foi reduzido a R$

15,5 bilhdes, conforme descrito na Tabela 2.

Tabela 2 — Fluxo disponivel projetado de crédito habitacional SBPE TR, apds filtros de rating

Rating Volume em bilhdes Quantidade de contratos
AA 13,1 61.860
A 1,1 5.028
B 1,3 6.476
Total selecionado 15,5 73.364

Fonte: Elaborada pelo autor (2024)

Adicionalmente, foi avaliado o comportamento de pré-pagamentos dos

contratos com tabela de amortizacdo SAC selecionados na amostra, e foi identificado

um valor médio de opcionalidade de 0,76% a.m., além de valor minimo de 0,73% a.m.
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e valor maximo de 0,82% a.m, e dessa forma, foi possivel concluir que ndo ha
volatilidade relevante neste segmento de crédito habitacional, portanto, foi concluido

como factivel a sua utilizagdo como objeto de hedge.

3.8 Execugao da operagao construida

Foram realizados testes retrospectivos de efetividade em estruturas hipotéticas
de estratégia de hedge, contendo como objeto os contratos de crédito habitacional
SBPE indexados a TR, e como instrumento uma estrutura de derivativos DI Futuro de
1 dia equivalente. Esta estrutura foi simulada a partir de dez/2010, com duracéo de 10

anos, para afericdo da efetividade da estratégia até dez/2020.

Dentre o fluxo maximo inicial disponivel de R$ 15,50 bilhdes, conforme descrito
na Tabela 2, foi utilizado como base o valor de R$ 14,13 bilhdes, de forma que foram
separados R$ 1,37 bilhdes caso em algum momento a estratégia extrapolasse o limite
permitido e assim surgisse a necessidade de realizar rebalanceamentos ao longo dos

testes.
Para avaliagdo dos modelos, foram realizados dois testes, conforme a seguir:

e Teste 1- Hedge da parcela FTP risco cupom + TR: foi realizado o hedge
do fluxo financeiro esperado para o objeto considerando a parcela de
juros gerada pelo cupom que remunera o saldo devedor, e pela
expectativa de TR que corrige este mesmo saldo (R$ 14,13 bilhdes); e

e Teste 2 - Hedge da parcela FTP risco cupom: excluida a expectativa de
correcao do saldo devedor pela TR, projetando entdo o fluxo do objeto

somente pela taxa FTP definida como cupom (R$ 13,25 bilhdes).
Além disso, ndo foram considerados pagamentos extraordinarios distintos do
valor médio de 0,76% a.m., conforme descrito no subitem 3.7 deste artigo, garantindo

gue a unica mudanga no fluxo estimado do objeto decorresse das mudancgas na curva
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TR e da correcéo do saldo devedor pela TR realizada (no exercicio em que foi aplicada

a TR).

No que se refere aos derivativos, para o Teste 1, foram utilizados 141.245
contratos com vencimentos entre abril/11 e janeiro/21 e para Teste 2, considerando a
reducao do fluxo do objeto, fruto da extingdo da TR projetada, as quantidades dos
instrumentos derivativos foram ajustadas para 132.465 contratos, conforme

demonstrado na Tabela 3.

Tabela 3 — Estrutura de compras de derivativos

Teste 1 - Derivativos Hedge Cupom + TR Teste 2 - Derivativos Hedge Cupom
Derivativo | Vencimento | Quantidade | Taxa | Derivativo | Vencimento | Quantidade | Taxa
J11 abr/11 10.175 11,16% J11 abr/11 10.160  11,16%
NIl jul/11 7.260 11,62% NI1 jul/11 7.220 11,62%
V11 out/11 6.955 11,90% V11 out/11 6.880 11,90%
F12 jan/12 15.685 12,05% F12 jan/12 15340  12,05%
F13 jan/13 22.420 12,27% F13 jan/13 21.645  12,27%
F14 jan/14 18.660 12,15% F14 jan/14 17.665  12,15%
F15 jan/15 15.400 12,04% F15 jan/15 14310 12,04%
F16 jan/16 12.610 11,95% F16 jan/16 11.490  11,95%
F17 jan/17 10.220 11,89% F17 jan/17 9.125 11,89%
F18 jan/18 8.185 11,85% F18 jan/18 7.150 11,85%
F19 jan/19 6.450 11,87% F19 jan/19 5.505 11,89%
F20 jan/20 4.965 11,88% F20 jan/20 4.130 11,88%
F21 jan/21 2.260 11,90% F21 jan/21 1.845 11,90%
Total 141.245  11,96%| Total 132.465 11,95%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os calculos de efetividade foram realizados aplicando a divisao da variagao do
valor marcado a mercado do instrumento de hedge (AMaM Instrumento) pela variagéo

da marcagao a mercado do objeto (AMaM objeto), conforme equagdes a seguir:

AMaMng_f%rumento

Efetividade (%) =

Objeto .. .
AMaM, ;" + coeficiente de ajustey
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(Fluxo futurog_,g — Fluxo futurogj(-“)T—V

Sendo: coeficiente de ajustey ;) = A
curvapret,j

Onde:

AMaM%jr’lli)trumento

= variagao do valor marcado a mercado do instrumento entre dias j e k.

Objeto
AMaMx,(j’k)

= varia¢do da marcacao a mercado do objeto entre os dias j e k.

FA cyrvapret,j = fator acumulado no dia t da curva pre no vértice j

HC
Fluxo futuroyy

= fluxo futuro do contrato x no hedge de valor justo do dia k.

Fluxo futuro$

= fluxo futuro do contrato x no hedge de valor justo do dia j.
T = inicio do fluxo considerado no hedge de valor justo.

V = vencimento do hedge de valor justo.

O Futuro de DI é negociado diariamente no pregao da B3, assim o prego
unitario marcado a mercado do contrato futuro de DI no vencimento N no dia k é o PU
de ajuste no fechamento do pregao no dia k do proprio vencimento. Dessa forma, o
valor marcado do instrumento na estrutura de hedge no dia k foi dado pela soma do
valor marcado a mercado de todos os vencimentos de contratos futuro de DI

adquiridos.

Por outro lado, o valor marcado a mercado no hedge de valor justo do contrato

x no dia k, indexado a uma taxa prefixada, foi calculado conforme equagao a seguir:

v
fluxo futurols

Objeto
MaM, )¢ =
’ t=r FAcurva prek,t
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Onde:
MaMgzjeto = valor marcado a mercado do contrato x do objeto no dia k.
Fluxo futurofy . = fluxo do contrato x do objeto no dia k e no vértice t.
FA cyrvapre ke = fator acumulado no dia k da curva pre no vértice t.

T = inicio do fluxo considerado no hedge de valor justo.

V = vértice fim do fluxo considerado no hedge de valor justo.

A soma do valor de mercado no hedge dos contratos no dia k definiu o valor

marcado a mercado do objeto na estrutura de hedge no dia k.

De acordo com a IFRS 9, o objetivo do teste de efetividade é demonstrar que a
relacdo de hedge reflete adequadamente a estratégia de gestao de risco da entidade.
A norma estabelece que a efetividade deve ser avaliada, utilizando métodos
quantitativos ou qualitativos que comprovem que as variagdes no valor do instrumento

de hedge compensam as variagdes do item protegido (IFRS Foundation, 2021).

Entre os métodos aceitos, destaca-se a razdo de variacido, calculada pela
divisdo da mudanga no valor justo do instrumento de hedge pela mudanga no valor
justo do item protegido, devendo o resultado permanecer dentro do intervalo de 80%

a 125% para ser considerado efetivo.

No Brasil, o CPC 48, convergente com a IFRS 9, reforga esses principios e
recomenda que as entidades documentem a metodologia utilizada para mensurar a
efetividade, incluindo premissas, dados e caélculos aplicados (Comité de
Pronunciamentos Contabeis, 2016). A norma destaca que a mensuragao deve ser
feita de forma consistente ao longo do tempo e que qualquer alteragdo na metodologia

deve ser justificada e registrada.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Foram calculados, para o Teste 1 e Teste 2, os resultados de marcagao a
mercado do objeto e do instrumento de hedge durante os 120 meses, possibilitando

assim avaliar o calculo da efetividade das estratégias realizadas neste periodo.

Para o Teste 1, pelos valores mensurados e apresentados na Figura 4, foi
possivel perceber que a volatilidade da curva TR durante o periodo analisado, que
influencia o AMaM do objeto, assim como a TR efetiva, n&o foi suficiente para retirar,
em nenhum momento, a efetividade acumulada do intervalo 80% a 125%, tendo como

efetividade média de todo o periodo do teste o valor de 108,16%.

Figura 4 — Efetividade do Teste 1 x limites regulamentares
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Fonte: Elaborada pelo autor (2024)

Para o Teste 2, que teve reducao do fluxo do objeto, fruto da extingdo da TR
projetada, e o consequente ajuste nas quantidades dos instrumentos derivativos,
conforme apresentado anteriormente na Tabela 3, o comportamento da efetividade

dessa nova combinagcao também apresentou a efetividade acumulada sempre dentro
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do intervalo definido na Circular BACEN n° 3.082 de 2002, tendo como efetividade

média de todo o periodo do teste o valor de 103,05%, conforme demonstrado na
Figura 5.

Figura 5 — Efetividade do Teste 2 x limites regulamentares
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Fonte: Elaborada pelo autor (2024)

Os resultados obtidos em ambos os Testes revelaram que créditos
habitacionais SBPE indexados a TR possuem aderéncia como objeto de hedge de
valor justo, uma vez que estdo em conformidade com os critérios de efetividade

normativa estabelecidos entre 80% e 125%, conforme previsto na circular n°

3082/2002 do BACEN.

E importante ressaltar que um dos pontos centrais do Hedge Accounting, é que
o instrumento seja efetivo na compensacao das variagcdes de valor justo do item do
objeto da protecado. E neste contexto, os limites regulamentares entre 80% e 125%

sdo uma ferramenta regulatéria que visam assegurar a confiabilidade da efetividade

da gestao de risco de taxa de juros realizada pela Instituicdo Financeira.

Dessa forma, a utilizagdo do objeto de estudo testado possui a capacidade de

mitigar os efeitos de longo prazo do risco de taxa de juros sobre o resultado dos
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Bancos, e neste contexto cooperar para efetividade, resultado contabil e resultado

financeiro.

Por fim, no futuro, com o passar do tempo e com os vencimentos dos
derivativos, que reduzem o valor do hedge, é recomendavel avaliar a necessidade de

realizar rebalanceamentos para adequar a efetividade mensal.

O rebalanceamento do programa de macro hedge deve ser feito sempre que a
efetividade comecgar a se distanciar dos 100%, e deve ser realizada a partir da
interpolacao dos fluxos do objeto nos vértices de vencimentos dos derivativos. Para
os vértices em que ha descasamento entre o valor do fluxo interpolado do objeto e o
valor dos contratos futuros de DI1 dia é necessario efetuar o rebalanceamento com a
compra ou venda de derivativos e/ou designacado ou baixa de safras do objeto de

hedge.

5 CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivo avaliar a efetividade da aplicagdo da
metodologia de hedge accounting de valor justo em uma carteira de crédito
habitacional SBPE indexada a TR, considerando sua aderéncia aos limites
regulamentares definidos pelo Banco Central do Brasil (80% a 125%). A analise foi
conduzida com base em dados reais de uma das maiores instituicdes financeiras do
pais, abrangendo um periodo de dez anos, o que permitiu capturar diferentes ciclos

econdmicos e oscilagdes da taxa basica de juros.

Foram testadas duas abordagens: a primeira incorporando a proje¢ao da TR
nos fluxos financeiros dos contratos e a segunda excluindo essa correcéo, utilizando

apenas a parcela prefixada da taxa de juros. Os resultados obtidos demonstraram que
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ambas as estratégias mantiveram a efetividade acumulada dentro do intervalo
normativo, com médias de 108,16% e 103,05%, respectivamente, confirmando a
viabilidade técnica da utilizagdo de contratos habitacionais SBPE como objeto de

hedge accounting.

Do ponto de vista pratico, a pesquisa ofereceu uma contribui¢cao significativa
para a gestao de risco das instituicdes financeiras, ao apresentar uma alternativa
robusta para protecédo de fluxos de longo prazo, tradicionalmente mais expostos as
oscilacbes da taxa de juros. A inclusdo de contratos SBPE indexados a TR como
objeto de hedge accounting amplia o conjunto de instrumentos disponiveis para
estratégias de ALM, permitindo maior previsibilidade nos resultados e alinhamento as

exigéncias regulatodrias.

Além disso, a demonstracdo detalhada da metodologia aplicada, incluindo
critérios para selecao de contratos, definicdo de cenarios, calculo da efetividade e
recomendagdes para rebalanceamento, fortalece praticas de governanga e
conformidade. Essa abordagem contribui para reduzir a volatiidade da margem
financeira e otimizar a gestdo do risco de taxa de juros, especialmente em cenarios

de alta instabilidade econdmica.

Diante dos resultados obtidos, principal implicacao pratica foi que contratos de
crédito habitacional com taxa indexada a TR apresentam caracteristicas relevantes e
suficientes para serem uma boa opg¢ao técnica a ser testada como objeto de hedge
accounting, uma vez que estas operagdes apresentam baixa volatilidade nas suas

opcionalidades, bons ratings de crédito e fluxo financeiro de longo prazo.

Ademais, também como contribuicdo para a pratica de mitigacéo de risco de

taxa de juros, ao comparar os testes realizados, foi possivel identificar que a
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imprevisibilidade do comportamento da TR pode gerar menor efetividade na estratégia
de hedge accounting, considerando que quanto mais proximo de 100% for o resultado

da efetividade acumulada, mais aderente é o modelo utilizado.

Assim a implementagdo de um modelo que considere como objeto,
exclusivamente a parcela de juros do cupom do contrato de crédito, se mostrou mais
eficiente do que utilizar o fluxo financeiro esperado considerando que o saldo devedor
seja corrigido pela expectativa de TR. Ignorando os efeitos da TR sobre o contrato de
credito, e assumindo que esta taxa ndo pode ser menor que zero, € garantido que a
estratégia de hedge nao exceda o fluxo de caixa total esperado para o objeto, mas,
ainda assim, é possivel reduzir parte do risco ao qual a instituicdo financeira esta

exposta.

Sob a perspectiva tedrica, este estudo contribui para a literatura sobre ALM e
hedge accounting ao avaliar a efetividade de contratos habitacionais SBPE como
objeto de protegcdo. Ao comprovar a aderéncia desses contratos aos critérios
normativos e sua capacidade de reduzir a volatilidade dos resultados, a pesquisa
reforga a relevancia da integracédo entre contabilidade gerencial, gestdo de risco e

normas internacionais (IFRS 9 e CPC 48).

Essa contribuigédo é particularmente significativa no contexto brasileiro, em que
estudos sobre estratégias de hedge accounting aplicadas a carteiras de crédito
habitacional ainda estdo evoluindo. Além disso, os resultados em ambos os testes
demonstraram que a carteira de crédito SBPE indexada a TR é efetiva como objeto
de hedge accouting de valor justo, uma vez que foi comprovada a efetividade da
estratégia realizada desde o inicio e durante toda a operagao, em que o valor do hedge
accounting (MaM Ativo) compensou apropriadamente as parcelas de marcagao a

mercado do derivativo (MaM DI), retirando a volatilidade do resultado da instituicao
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financeira e mantendo a efetividade acumulada regulamentar num intervalo entre 80%

e 125%.

Entre as limitacdes do estudo, destaca-se a utilizacdo de dados de uma unica
instituicao financeira, o que pode restringir a generalizagédo dos resultados para outros
contextos. Além disso, a analise considerou apenas duas variagbes do objeto de
hedge (com e sem projecao da TR), ndo abrangendo cenarios mais complexos, como

rebalanceamentos dinadmicos ou inclusdo de outros indexadores.

Outro ponto limitante € a auséncia de avaliagdo dos impactos tributarios e dos
custos operacionais associados a implementacao da estratégia, fatores que podem
influenciar sua viabilidade econdmica. Por fim, ndo foram exploradas métricas
alternativas de efetividade, como testes estatisticos de correlagdo ou regressao, que

poderiam complementar a analise baseada na razao de variagao.

Para pesquisas futuras, sugere-se explorar a aplicacdo da metodologia em
diferentes tipos de carteiras, como crédito comercial ou consignado, bem como
realizar estudos comparativos entre instituicdes publicas e privadas para avaliar
diferengcas na adocgao e efetividade do hedge accounting. Recomenda-se também
investigar o impacto de rebalanceamentos periddicos sobre a otimizagdo da
efetividade acumulada, além de incorporar analises sobre custos e beneficios

econbmicos da estratégia.

Outra linha indicada é a integragao de técnicas avangadas, como modelos de
simulagcdo estocastica ou algoritmos de machine learning, para aprimorar a
capacidade preditiva e adaptativa das estratégias de protegéo. Por fim, estudos que

avaliem os impactos regulatorios e tributarios da adogao do hedge accounting podem
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contribuir para uma compreensao mais ampla dos desafios e oportunidades

associados a implementacao dessa metodologia no contexto brasileiro.

Em sintese, este artigo demonstra que a utilizacdo de contratos habitacionais
SBPE indexados a TR como objeto de hedge accounting de valor justo € uma
alternativa viavel e eficaz para mitigar o risco de taxa de juros em instituicdes
financeiras. Ao oferecer uma abordagem metodologica detalhada e evidéncias
empiricas robustas, o estudo contribui tanto para a pratica quanto para a teoria,
consolidando-se como um referencial para gestores, reguladores e pesquisadores

interessados em aprimorar a gestao de ativos e passivos no setor bancario.
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COMO REALIZAR HEDGE DE VALOR JUSTO EM BANCOS ADOTANDO COMO
OBJETO UMA CARTEIRA DE FINANCIAMENTO IMOBILIARIO SBPE INDEXADA
ATR

RESUMO

A influéncia direta da taxa CDI na margem financeira bruta das instituigdes financeiras
pode representar uma ameacga aos resultados dos Bancos. Isso ocorre devido a
natureza externa da variagdo da taxa de juros na economia, a qual pode ter um
impacto consideravel nos lucros das instituicdes. No contexto brasileiro, a
instabilidade da taxa de juros € ainda mais acentuada se comparada a paises
desenvolvidos. Uma das estratégias primordiais para lidar com o risco de juros € a
utilizacao de hedge artificial, por meio da contabilizacdo de hedge. Nesse sentido, o
presente manuscrito técnico teve por objetivo debater e demonstrar aos gestores
financeiros dos bancos, como realizar hedge de valor justo em instituigdes financeiras
adotando como objeto uma carteira de financiamento imobiliario SBPE indexada a TR,
verificando a conformidade da efetividade regulamentar entre 80% e 125%, conforme
estipulado na circular BACEN n° 3082/2002. Apresenta-se, ainda, um checklist para
que as instituicbes financeiras avaliem o descasamento entre ativos e passivos e

executem a estratégia de hedge accounting.

Palavras-Chave: Hedge accounting; Valor justo; Instituicdo financeira; Crédito

habitacional.
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1 DESCASAMENTO ENTRE ATIVOS E PASSIVOS E O RISCO DE TAXA DE
JUROS

No contexto do sistema financeiro brasileiro, a estrutura de captacéo e
concessao de crédito apresenta uma caracteristica estrutural que gera risco de taxa
de juros: o descasamento de indexadores entre ativos e passivos. As operacgdes
passivas, que representam a captagcdo de recursos pelos bancos, sao
majoritariamente pds-fixadas, pois os clientes preferem aplicagées que acompanham
a variacao do CDI, garantindo rentabilidade alinhada as condi¢des de mercado (de

Magalhaes, 2024).

Além disso, Magalhaes (2024 ) destaca que essa preferéncia decorre da busca
por protecao contra oscilagdes econémicas, ja que instrumentos pds-fixados ajustam
sua remuneragao conforme a taxa basica de juros. Por outro lado, as operacdes
ativas, que correspondem aos empréstimos concedidos, sao predominantemente pre-
fixadas, com taxas definidas no momento da contratacdo. Essa configuracao cria um
desalinhamento estrutural, pois as receitas permanecem estaticas enquanto as

despesas variam conforme a dinamica do CDI.

Esse descasamento é um dos principais desafios para a gestdo de ativos e
passivos (ALM), pois compromete a previsibilidade dos resultados e aumenta a
vulnerabilidade das instituicbes em cenarios de alta volatilidade da taxa de juros.
Quando o CDI se eleva, o custo das captagdes pos-fixadas cresce, enquanto as
receitas dos empréstimos pré-fixados permanecem inalteradas, pressionando a
margem financeira e, consequentemente, o resultado econémico. Em contrapartida,
ciclos de queda da taxa basica favorecem os bancos, mas nao eliminam o risco

estrutural (Dantas et al., 2023).
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Ademais, Dantas et al., 2023 destaca que essa assimetria exige estratégias
sofisticadas de mitigagdo, como a utilizagao de instrumentos derivativos e a aplicagéo
da metodologia de hedge accounting, que permite alinhar contabilmente os efeitos
das operagdes de protecdo aos fluxos financeiros do objeto de hedge. Dessa forma,
a compreensao do descasamento entre ativos e passivos é fundamental para justificar
a adogao de praticas regulatorias e contabeis que assegurem maior estabilidade e

aderéncia as normas prudenciais.

O risco de taxa de juros pode comprometer os resultados do banco, em especial
em momentos em que as taxas de juros de mercado sofrem elevagdes nao previstas
pelo cenario econbmico, desta forma, a estratégia de protecdo dos resultados da
carteira bancaria (hedge natural) visa alinhar os indexadores do crédito e do
respectivo funding e, assim, reduzir a volatilidade da margem bruta da carteira de

crédito (Dantas et al., 2023).

No hedge natural, os préprios ativos e passivos da carteira possibilitam que os
riscos se anulem, como exemplo, um empréstimo pré-fixado, que gera risco de taxa
de juros no balango, e que podera ser mitigado mediante captagédo de recursos pré-
fixados (Dantas et al., 2023). Neste contexto, o hedge natural &€ gerenciado por meio
da integragdo entre o Planejamento Financeiro e o Orgamento da Instituicao
Financeira, de tal forma que com as projecoes de desembolso busque-se as

captacdes adequadas para reduzir o descasamento dos ativos e passivos.

No entanto, ndo & possivel obter um equilibrio pleno usando somente a
estratégia de emitir passivos que possuam perfil de juros analogos aos ativos, neste
contexto, a melhor forma de alcancar um equilibrio préximo do total € por meio da

utilizagao de instrumentos financeiros derivativos (Pereira, 2021).
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Logo a implementagdo de uma estratégia de hedge accounting é justificada
pela combinagcdo do descasamento estrutural dos ativos e passivos do crédito, com a
elevada volatilidade histérica da taxa de juros do CDI Brasil. No cenario de volatilidade
presenciado no Brasil, as instituicbes financeiras brasileiras estdo expostas ao risco
de taxa de juros, especialmente nos prazos mais longos. Grande parte desse risco
esta concentrada nas operagdes de credito para habitagdo, que € a maior carteira de
crédito do Brasil. Proteger o valor justo dos fluxos de longo prazo dessas operagdes
pode assegurar uma previsdo mais precisa dos resultados dos bancos e maximizar a

margem financeira bruta em cenarios instaveis.

O hedge accounting € uma pratica contabil que busca alinhar os efeitos das
operacgdes de protegcao aos riscos financeiros com os registros contabeis, garantindo
maior coeréncia entre a estratégia de gestao de risco e as demonstragdes financeiras.
Barcelos et al. (2024) destacam que, em cenarios de alta volatilidade da taxa de juros,
a imunizagado de carteiras por meio de derivativos € essencial para preservar a

margem financeira e reduzir impactos adversos sobre o patrimonio liquido.

Ao permitir que as variagdes no valor justo dos instrumentos de hedge sejam
reconhecidas de forma consistente com as variagbes do item protegido, essa
metodologia contribui para reduzir a volatilidade contabil e assegurar maior
previsibilidade nos resultados, fortalecendo a governanga e a transparéncia das

instituicoes financeiras.

Além disso, o hedge accounting desempenha papel estratégico na gestéao
integrada de ativos e passivos, pois possibilita que as institui¢oes financeiras adotem
mecanismos sofisticados de mitigagcdo de risco sem comprometer a qualidade das
informagdes contabeis. Barcelos et al. (2024) evidenciam que a utilizacdo de

derivativos, como contratos futuros de DI, combinada com praticas de hedge contabil,
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permite otimizar a imunizagdo das carteiras, respeitando restrigdes de liquidez e

limites regulatorios.

Essa abordagem ndo apenas atende as exigéncias normativas, como também
amplia a capacidade das instituicdes de enfrentar cenarios adversos, garantindo maior
estabilidade financeira e aderéncia as melhores praticas internacionais, como as

previstas na IFRS 9.

Neste contexto, o presente manuscrito técnico tem como objetivo demonstrar o
passo a passo de como realizar hedge de valor justo em instituicbes financeiras
adotando como objeto uma carteira de financiamento imobiliario SBPE indexada a TR.
Para enriquecer a discussao apresenta-se ainda a necessidade de que a estratégia
observe a conformidade da efetividade regulamentar entre 80% e 125%, conforme

estabelecido pelo BACEN na circular n° 3082/2002.

2 ALM DAS INSTITUIGOES FINANCEIRAS E HEDGE ACCOUNTING

A estratégia de Asset and Liability Management (ALM) de uma instituicdo
financeira possui trés ferramentas para fazer a gestdo do risco de taxa de juros. A
primeira possibilidade € a recomendagado de captacdo e venda de carteiras, que
funciona como um hedge natural, a segunda alternativa é a utilizacao da metodologia
de Funds Transfer Pricing (FTP) para gerenciar descasamentos, e a terceira opgéo €

0 uso de hedge artificial por meio da metodologia de hedge accounting.

O hedge accounting, definido como a alternativa escolhida para ser
demonstrada nesse manuscrito técnico, funciona de maneira que ocorra uma
compensagao aos ativos que sao protegidos, em que os fluxos financeiros utilizados

possuem variagao em sentido oposto. A metodologia consiste na relagdo designada
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entre um instrumento de hedge e um ativo que se deseja proteger, em que o item
protegido € denominado objeto de hedge e os instrumentos de hedge sao derivativos

financeiros utilizados para mitigar os riscos (Carvalho, 2014).

Adicionalmente, uma estratégia de hedge pode ser definida como operagdes
financeiras que agrupam ativos, passivos e/ou instrumentos derivativos para reduzir o
risco de uma carteira, este agrupamento visa reduzir a volatilidade de um determinado
resultado financeiro, contudo, a estabilidade do resultado contabil depende da

utilizagdo da metodologia de hedge accounting.

A adocado do hedge accounting configura uma decisdo estratégica e
discricionaria para instituicbes financeiras, pois envolve n&o apenas aspectos
contabeis, mas também consideracbes regulatérias e operacionais. Embora
proporcione beneficios relevantes, como reducédo da volatilidade nos resultados e
maior alinhamento entre gestdo de risco e demonstracbes financeiras, sua
implementagao requer rigor técnico e conformidade com normas internacionais, como
IFRS 9 e CPC 48. Silva (2014) destaca que a principal vantagem dessa metodologia
€ mitigar os impactos das oscilagdes no valor justo dos instrumentos financeiros,

garantindo previsibilidade e transparéncia nos relatérios contabeis.

Por outro lado, Amaral (2020) ressalta que a complexidade inerente a
metodologia e os custos associados a sua implementagdo constituem barreiras
significativas a adogao generalizada do hedge accounting no Brasil. A necessidade
de sistemas robustos para mensuracao de efetividade, documentacdo detalhada e
monitoramento continuo das operagdes implica investimentos elevados em tecnologia

e capacitacao técnica.
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Além disso, a gestdo do programa de hedge demanda integracao entre areas
contabil, financeira e de risco, o que aumenta a complexidade operacional. Apesar
desses desafios, a adogao do hedge accounting é considerada uma pratica essencial
para instituicbes que buscam maior aderéncia as normas prudenciais e redugao da
volatilidade contabil, consolidando-se como um mecanismo estratégico para fortalecer

a governanca e a sustentabilidade financeira.

Por sua vez, quando utilizada, a metodologia de hedge accounting pode ser
dividida em trés categorias, o hedge de valor justo, que tem como objetivo mitigar
possiveis alteragdes no valor justo de itens do balangco que venham prejudicar o
resultado das Instituicdes Financeiras. A mitigagcao pode ocorrer tanto em relagéo aos
ativos/passivos completos ou uma componente deles. O hedge de fluxo de caixa, por
sua vez, é definido em fungcédo da cobertura e mitigacao de possiveis alteracdes no
fluxo de caixa futuro que possam prejudicar a Demonstracdo dos Resultados do
Exercicio — DRE. Outrossim, o hedge de investimento é utilizado em entidades
situadas em paises estrangeiros, e tem como objetivo a mitigagdo de exposigédo a
moeda estrangeira, de acordo com a categorizagdo que consta em artigo divulgado

pela Consultoria Barreto (2017).

A escolha do método contabil aplicado tem papel preponderante na deciséo de
escolha de hedge do gestor, em que acionistas com visdo de longo prazo preferem
adotar a visdo de hedge de valor justo (Melumad, et al.,1999). Desta forma, a
demonstracao realizada neste manuscrito técnico utiliza o hedge de valor justo. Pois
essa forma considera a possibilidade de melhorar o valor e a relevancia do risco dos
lucros contabeis, além de que a gestdo de ativos e passivos de Instituicbes

Financeiras sdo focadas também e principalmente no equilibrio de longo prazo.
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Para atender aos preceitos regulamentares, é valido ressaltar que os limites
legais para efetividade do hedge no Brasil sdo definidos no art. 5°, inciso Il, da Circular
Banco Central do Brasil (BACEN), n® 3.082/2002 e determinam que a efetividade deve

estar em um intervalo entre 80% e 125%.

3 CARACTERISTICAS DO OBJETO E DO INSTRUMENTO DO HEDGE

O comportamento dos contratos de crédito designados na estratégia de hedge
€ um insumo preponderante para os resultados obtidos de efetividade financeira e
contabil. Nesse sentido, para conferir previsibilidade e escalabilidade ao hedge de
valor justo sdo utilizados trés critérios principais para a escolha dos produtos: saldo

em carteira, opcionalidades e perdas esperadas.

No que se refere ao primeiro critério, produtos com maior saldo em carteira
garantem maior escalabilidade ao hedge, aumentando seu potencial de imunizagao.
Sobre o percentual de opcionalidades, produtos com percentuais de opcionalidade
menores € com baixa dispersdao tendem a ser mais previsiveis, diminuindo a
necessidade de rebalanceamento e o risco de inefetividade do hedge. E quanto ao
terceiro critério, produtos com perdas esperadas menores e com baixa dispersao
também tendem a ser mais previsiveis e diminuem a necessidade de

rebalanceamento e o risco de inefetividade.

Para avaliacdo do critério saldo em carteira, a Instituigdo Financeira deve
avaliar o seu Mapa de Alocagao de Ativos e Passivos e identificar quais sdo os
produtos de crédito que possuem maior participagao no portfélio. Para os maiores

bancos brasileiros, as operagbes com taxa de juros indexadas a TR do Crédito
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Habitacional SBPE configuram entre os principais produtos, uma vez que esta é a

maior carteira de crédito do Sistema Financeiro Nacional.

De acordo com o CPC 48, a Instituicao Financeira que aplica a metodologia de
Hedge Accounting, pode escolher, no momento da designacao se ira utilizar o
ativo/passivo de forma integral/total ou se mitigara uma componente/parte do
ativo/passivo escolhido como objeto. Ainda no mesmo pronunciamento € especificado
que, no caso de utilizar componentes e ndo o item total, € necessario que o
componente escolhido seja identificavel de forma segregada e mensuravel de maneira
fidedigna. Dessa forma, podem ser utilizadas duas variagdes para o objeto crédito
habitacional SBPE TR, sendo uma utilizando projecéo da TR no fluxo financeiro dos
contratos, e outro sem considerar a atualizacdo pelo indexador. E recomendado

avaliar as duas perspectivas e selecionar a que apresentar melhor efetividade.

No que se refere ao critério de opcionalidades, deve ser avaliado o
comportamento de pré-pagamentos dos contratos com tabela de amortizagdo SAC,
identificar o valor médio de opcionalidade, além de valor minimo e valor maximo. Na
sequéncia deve-se avaliar o percentii em que nado ha volatilidade relevante e

selecionar os contratos dessa faixa de opcionalidade.

Sobre o critério de perdas esperadas, devem ser selecionados contratos com
ratings AA, A e B, que apresentam caracteristicas mais estaveis diante o risco de

inadimpléncia e dessa forma possuem menores indices de perda esperada.

Para ser o instrumento de hedge, € recomendado a compra de derivativos
financeiros cujo prego oscila no sentido contrario a variagdo do prego do ativo
escolhido para o objeto do programa, denominados na B3, de Contrato Futuro de DI

de um dia (DI1).



88

4 HEDGE ACCOUNTING DE VALOR JUSTO NA PRATICA

E recomendado que o processo de decisdo de realizar a estratégia de Hedge

Accounting passe por 6 etapas:

1) Construcao dos fluxos das operagdes da carteira de crédito livre na visao

ALM
2) Analise dos descasamentos
3) Definicdo dos cenarios a serem analisados
4) Simulacao dos limites de risco
5) Construgéo dos quadros de sensibilidade
6) Definicdo da imunizagao esperada

Sobre a construgcdo dos fluxos das operacdes da carteira de crédito livre na
visao ALM, é recomendado a construcao dos fluxos das operagdes para determinar o
descasamento estrutural entre os fluxos de recebimentos das operacdes de crédito,
composto de amortizagdo e juros, considerando, inclusive, a possibilidade de
inadimpléncia e pré-pagamentos, com o fluxo de pagamentos das respectivas
operacgdes que lhes serviram de funding, considerando também eventuais resgates

antecipados.

Os fluxos devem ser construidos de forma estatica, com todos os saldos
partindo de posicdes fixas do balango, ou seja, sao consideradas no ativo e no passivo
as operacdes ja contratadas com as respectivas opcionalidades. Os fluxos das
operacgdes com vencimento definido devem ser construidos a partir das caracteristicas
das operacgoes: saldo, indexador, prazo, taxa e sistema de amortizacdo, sendo que

para as operagdes ativas € sugerido a utilizagdo da taxa FTP, que desconsidera o
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spread de crédito. Para as operagbes que ndo apresentam vencimento definido e
possuem caracteristicas especificas a modelagem dos fluxos deve ser realizada por

meio de analises estatisticas e/ou econométricas.

No que se refere a etapa de Analise dos descasamentos, a partir dos fluxos
das operagdes da carteira de crédito livre deve ser realizada a avaliagdo dos
descasamentos estruturais de forma prospectiva no tempo visando identificar a
exposi¢cao da carteira ao risco de taxa de juros. Para apurar os valores dos
descasamentos em cada vértice temporal devem ser avaliados os fluxos das

operagoes ativas e passivas pré-fixadas e indexadas a TR.

Confrontando o fluxo de recebimentos versus o fluxo de pagamentos no tempo,
€ possivel verificar os periodos (vértices) em que ha descasamentos entre ativos e
passivos e a necessidade de proceder a imunizacao (hedge). O descasamento é
obtido a partir da subtragdo dos fluxos ativos pelos fluxos passivos, gerando assim

uma posicéao liquida em cada vértice temporal.

A etapa de Definigdo dos cenarios a serem analisados visa projetar o
comportamento futuro das taxas de juros e sua comparagao com as taxas de mercado
da B3 e sdo etapas importante para a deciséo de realizacdo ou ndo do hedge. E
recomendado que sejam elaborados dois tipos de cenarios: cenarios derivados da

aplicagao de choques sobre o cenario de referéncia e cenarios macroeconémicos.

A partir do cenario de referéncia adotado, representado pela curva pré-fixada
da B3, haja vista que ela representa o valor disponivel para protegao do fluxo no
mercado de derivativos, devem ser construidos outros cenarios com a aplicagao de
choques paralelos como insumos para a construcdo dos quadros de sensibilidade das

métricas de risco.
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No tocante a etapa de Simulacao dos limites de risco, é recomendado analise
dos impactos de choques nas curvas de mercado sobre as métricas de risco, devido
aos descasamentos estruturais existentes na carteira de crédito, e essa etapa é
importante ferramenta para a tomada de decisdo quanto a realizagédo ou ndo do hedge

e do quanto imunizar caso se opte por fazer o hedge.

A principal métrica de risco recomendada a ser avaliada é a variacdo do
Economic Value of Equity (AEVE), que mede o impacto de variagbes nas taxas de
juros de mercado sobre o valor econémico da carteira, em que o valor da perda ou
ganho é apurado pela diferenga do valor presente liquido dos ativos e passivos nos

diversos cenarios testados.

A etapa de Construcao dos quadros de sensibilidade é essencial para embasar
a tomada de decisdo de executar ou ndo a estratégia de hedge accounting e visa
demonstrar os impactos no AEVE da carteira de crédito considerando os diversos

cenarios elaborados.

A partir do quadro de sensibilidade, a tomada de decisdo deve ser realizada
levando em consideragao dois critérios: o primeiro, avaliar se o risco de mercado em
um cenario de stress esta dentro dos limites definidos pela Instituicdo Financeira e o

segundo, analisar as expectativas futuras para a curva B3.

A Definicdo da imunizagao esperada deve ser composta da imunizagao minima
requerida devido ao apetite a risco da Instituicdo Financeira avaliada e da imunizacao
adicional por cenario de mercado, em que o valor a ser imunizado por vértice é
definido a partir da avaliagdo dos descasamentos por meio da proje¢cao do fluxo de

caixa dos ativos e passivos e seu impacto sobre os indicadores de risco.
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No entanto, este valor também possui dependéncia da liquidez dos derivativos
que serao utilizados como instrumentos de hedge, uma vez que so € possivel realizar
a imunizagao das operagdes de crédito em que a oferta de contratos futuros de DI de

um dia foi em volume suficiente para a realizagao do hedge.

A analise do impacto dos cenarios nas despesas financeiras e nos indicadores
de risco do banco é outro fator determinante para a tomada de decisdo quanto a
imunizagdo desejada. A comparacao entre as despesas projetadas pelos cenarios
utilizados pela Instituicdo Financeira e a despesa pré-fixada com a realizagdo do
hedge permite avaliar qual a melhor estratégia a ser seguida dado um retorno

esperado para um determinado nivel de risco assumido.

5 CARTEIRA DE CREDITO HABITACIONAL SBPE INDEXADA A TR COMO
OBJETO

E recomendado a realizacdo de testes retrospectivos de efetividade em
estruturas hipotéticas de estratégia de hedge, contendo como objeto os contratos de
crédito habitacional SBPE indexados a TR, e como instrumento uma estrutura de

derivativos DI Futuro de 1 dia equivalente.

Para avaliagédo dos testes e poder verificar a aderéncia do objeto, é sugerido

que seja realizado em duas variagdes:

e Teste 1 - Hedge da parcela FTP risco cupom + TR: realizar o hedge do
fluxo financeiro esperado para o objeto considerando a parcela de juros
gerada pelo cupom que remunera o saldo devedor, e pela expectativa
de TR que corrige este mesmo saldo; e

e Teste 2 - Hedge da parcela FTP risco cupom: excluir a expectativa de
corregao do saldo devedor pela TR, projetando entdo o fluxo do objeto

somente pela taxa FTP definida como cupom.
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Os calculos de efetividade devem ser realizados aplicando a divisdo da
variagcado do valor marcado a mercado do instrumento de hedge (AMaM Instrumento)

pela variagdo da marcagdo a mercado do objeto (AMaM objeto).

Neste contexto, realizar hedge de valor justo em instituigdes financeiras
utilizando como objeto uma carteira de crédito habitacional SBPE indexada a TR é
recomendado, se e somente se, a efetividade acumulada estiver sempre dentro do

intervalo 80% a 125%, conforme definido na Circular BACEN n° 3.082 de 2002.

6 RECOMENDAGOES FINAIS

O presente manuscrito técnico, demonstrou como realizar hedge de valor justo
em instituicbes financeiras utilizando como objeto uma carteira de financiamento
imobiliario SBPE indexada a TR. A inclusdo dessa carteira como objeto de hedge
accounting pode permitir um avango da estratégia de gestéo de risco de taxa de juros
dos bancos, viabilizando a protegdo de exposi¢des em veértices mais longos. Neste
contexto, para contribuir com a implantagao na estratégia demonstrada, sugere-se um
checklist para que as instituicdes financeiras possam avaliar o descasamento entre

ativos e passivos e executar a estratégia de hedge accounting:

i.  Construa os fluxos das operagdes da carteira de crédito;
ii. Calcule e analise os descasamentos entre ativos e passivos;
iii. Defina os cenarios a serem avaliados;
iv.  Simule os limites de risco de acordo com o apetite de risco da Instituicao;
v. Construa o quadro de sensibilidade;
vi. Defina a imunizacao esperada;
vii.  Escolha o produto para ser objeto de Hedge,
viii.  Escolha o instrumento financeiro a ser utilizado;
ix. Execute a operacéao construida;

X. Calcule a efetividade;
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xi.  Avalie se a efetividade calculada esta dentro dos limites regulamentares.
Por fim, caso a efetividade calculada ndo obedecga aos limites regulamentes,
sugere-se que seja avaliado se realizar rebalanceamentos mensais contribui de forma

significativa na otimizagao da efetividade acumulada.
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CONCLUSAO GERAL

Esta tese, estruturada em trés artigos distintos, sendo dois artigos cientificos e
um artigo tecnoldgico, buscou aprimorar a gestao de ativos e passivos em instituicdes
financeiras, com foco na constru¢do de modelos preditivos e na aplicagao pratica da
metodologia de hedge accounting. Os estudos desenvolvidos ao longo da tese
demonstram rigor metodolégico, e principalmente aplicabilidade no contexto bancario
brasileiro, especialmente diante dos desafios impostos pela volatilidade da taxa basica

de juros e pela retragdo da poupanga como principal fonte de funding habitacional.

O Artigo 1, dedicado a construgdo de um modelo de projegéo para o saldo e
captagdo liquida da poupanca, utilizou técnicas estatisticas robustas, como a
Regressao Ridge e a Suavizagado Exponencial. A utilizagdo da Regresséao Ridge como
alternativa aos modelos tradicionais diante da presenga de multicolinearidade e
auséncia de normalidade nos dados representa uma inovagao metodologica
relevante. Adicionalmente, a abordagem diferenciada para os depdsitos sob regra
antiga e nova da poupanga permitiu maior precisao nas estimativas, com resultados

de MAPE abaixo de 10%, classificando os modelos como de acuracia excelente.

A uniformidade abaixo dos 10% observada ao longo de todo o intervalo
temporal analisado consolida a metodologia como um recurso estratégico de elevada
relevancia para a gestao de ativos e passivos. O desempenho consistente reforca a
aplicabilidade do modelo em processos decisorios fundamentados em evidéncias
quantitativas, promovendo maior fidedignidade nas projecbes ao empregar um

arcabouco estatistico sustentado por premissas metodologicas mais solidas.

De modo geral, a abordagem desenvolvida ndo apenas alcangou o propdsito

de elevar o grau de precisdo das estimativas financeiras, como também se configura
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como uma inovagao significativa no ambito da modelagem aplicada ao setor bancario.
Os achados empiricos corroboram a validade da proposta e sinalizam perspectivas
promissoras para sua replicagdo em diferentes contextos institucionais ou linhas de
produtos, com possibilidade de refinamentos e adaptag¢des diante da incorporagao de

novas variaveis econémicas e operacionais.

O Artigo 2, explorou a aplicagao da metodologia de hedge accounting de valor
justo, testando sua efetividade em uma carteira de crédito habitacional SBPE
indexada a TR. A analise demonstrou que, mesmo em cenarios de alta volatilidade da
taxa de juros, os contratos utilizados como objeto de hedge mantiveram a efetividade
dentro dos limites regulamentares (80% a 125%), com destaque para a segunda
variante do modelo, que apresentou maior aderéncia ao excluir a projecdo da TR e

utilizar somente o fluxo referente a parcela prefixada da taxa de juros dos contratos.

Do ponto de vista tedrico, este capitulo da tese contribui para o avango da
literatura sobre ALM e hedge accounting, especialmente no contexto brasileiro, onde
estudos sobre a efetividade de estratégias de protecdo em carteiras de crédito

habitacional ainda sdo escassos.

Adicionalmente, sob uma perspectiva pratica, operacional e estratégica, a
utilizagao de contratos vinculados ao Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo
(SBPE), indexados a Taxa Referencial (TR), como instrumentos elegiveis para hedge
de valor justo, representa um avango significativo na gestédo de risco de taxa de juros.
Essa possibilidade amplia substancialmente o conjunto de alternativas disponiveis
para mitigacao da volatilidade da margem financeira, sobretudo em operagdes com
vértices mais extensos, onde a exposigao a flutuagdes de taxa de juros tende a ser

mais impactante.
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Ao incorporar tais contratos como objeto de estratégias de hedge accounting,
conforme os preceitos estabelecidos pelas normas internacionais de contabilidade
(IFRS 9), a instituicdo financeira pode alinhar de forma mais eficaz sua estrutura de
ativos e passivos, promovendo maior estabilidade nos resultados econémicos e maior
aderéncia as praticas de gestdo baseada em valor. Essa abordagem também favorece
o aprimoramento dos modelos de mensuragao de risco, ao permitir a inclusdo de
instrumentos tradicionalmente utilizados em operagdes de crédito imobiliario como

componentes ativos de estratégias de protecao financeira.

O Artigo 3, estruturado sob o formato inovador de artigo tecnolégico, representa
uma sintese aplicada dos principais achados desenvolvidos ao longo do capitulo
anterior, traduzindo-os em um referencial pratico voltado a implementagcdo de
estratégias de hedge accounting no contexto institucional bancario. Essa abordagem
metodoldgica confere ao trabalho um carater instrumental, ao transformar conceitos
tedricos e analises quantitativas em diretrizes operacionais e estratégicas que podem
ser diretamente incorporadas a rotina de gestdo de ativos e passivos. A adogéo do
formato de artigo tecnolégico também reforga o compromisso da pesquisa com a
aplicabilidade dos resultados, promovendo a integragdo entre conhecimento
académico e praticas de mercado, em consonancia com o0s principios da

administragao e da contabilidade gerencial estratégica.

A proposi¢cao de um checklist operacional, aliada a exposi¢gdo minuciosa das
etapas envolvidas na execugao das estratégias de hedge, consolida a utilidade pratica
do estudo ao oferecer aos gestores de ALM uma ferramenta estruturada para tomada
de decisdo. Esse instrumento, concebido com base em critérios técnicos e alinhado
as exigéncias normativas vigentes — como as diretrizes do IFRS 9 —, permite maior

controle e previsibilidade na mensuragdo e mitigagdo dos riscos associados a
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volatilidade de ativos e passivos. Além disso, a clareza na sistematizacdo dos
procedimentos contribui para a padronizagdo de praticas internas, facilitando
auditorias, validag¢des regulatorias e a replicagcdo do modelo em diferentes contextos

organizacionais.

A partir dos achados desta tese, diversas possibilidades de aprofundamento se
apresentam para trabalhos futuros, tais como:

e Aplicacédo de técnicas de machine learning para projegcdo de saldo e
captacao liquida da poupanca;

e Avaliacao da efetividade de hedge accounting em carteiras de crédito
comercial ou consignado;

e Estudos comparativos entre instituicdes financeiras publicas e privadas
quanto a adogao de estratégias de hedge;

e Estudos comparativos entre bancos de grande e pequeno porte, uma
vez que a complexidade operacional e regulatéria da metodologia de

hedge accounting pode representar uma barreira a sua adogao por

instituicbes de menor porte.
Essas linhas de pesquisa podem ampliar o escopo da discussao sobre gestéao
de ativos e passivos e contribuir para o desenvolvimento de solugdes mais

sofisticadas e adaptaveis as mudangas do mercado.

Por fim, conclui-se que em um cenario econdbmico marcado por incertezas,
retracéo da poupancga e volatilidade da taxa de juros, a capacidade das instituigcdes
financeiras de antecipar movimentos de mercado e proteger seus resultados torna-se
cada vez mais estratégica. Esta tese, ao propor modelos preditivos precisos e
estratégias de hedge accounting efetivas, oferece ndo apenas solugdes técnicas, mas

também uma viséo integrada contemporanea da gestao de ativos e passivos.
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A contribuicdo aqui apresentada transcende o campo académico e se insere
diretamente na pratica institucional, fortalecendo o papel da contabilidade e da
administracdo como instrumentos de transformacido e sustentabilidade no setor
financeiro. Com isso, cumpre-se o0 proposito da pesquisa: oferecer uma abordagem
inovadora, aplicavel e adaptavel, capaz de apoiar decisdes estratégicas e fomentar o
debate sobre o futuro da gestdo de ativos e passivos em instituicdes financeiras no

Brasil.



