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RESUMO

Este trabalho analisara trés métodos de mensuracdo do capital minimo
exigido para a cobertura de risco de mercado, com vistas a mitigar a exposi¢cao das
instituicdes financeiras frente a eventuais oscilagbes nos precos dos ativos que
compde seus portfélios de investimento, mais precisamente a volatilidade nas
cotacdes de acOes. Para tal, foi estabelecida uma carteira tedrica composta por dez
ativos com relevancia sobre o Ibovespa, nao se considerando derivativos ou opg¢oes.
Nos métodos abordados serdo seguidas as recomendagfes do Comité de Basiléia,
que passardo previamente por uma descricdo da trajetéria temporal de seus
Acordos, relevando-se a evolucdo no que tange a regulacdo do sistema bancéario.
Além da abordagem padronizada serdo utilizados os métodos historicos e diagonal
gue se utilizam do conceito de Valor em Risco (VaR). Destaca-se que os resultados
projetados passarao pelo teste de Kupiec para evidenciar a efetividade na proporcao

relativa de falhas incorridas.



SUMARIO

INTRODUGAOD ...ttt ettt ettt e et teete et e saeeaanas 9
1. GESTAO DE RISCOS E A REGULAGAO BANCARIA ......cce. wovieieieieeieiennee, 12
1.1, AREGULAGAO ......cooiieeeeeeeeeeee ettt e s, 12
1.2. ACORDO DE BASILEIA L....ooiueieieeeee et eemme e ave e eeaens 16
1.1.1. Criticas @a BasSilia |............ouuuuuuuimiimmmm e eeee e e 19
1.3.  EMENDA DE 1996 — RISCO DE MERCADO ........ccvutiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeciiiieeeee 21
1.4, ACORDO DE BASILEIA Il c..oviiviieeeeeee et eemeee ettt eeneens 22
1.4.1. PILAR I: Exigéncia de Capital MinimoO ......ccc..cuvvviiiiiiiiiieee e, 24.
1.4.2. PILAR Il — Processo de Revisdo e Supervis8ancCaria..........cccccccvvvveeeennn. 26
1.4.3. PILAR Ill — Disciplina de Mercado e TranSpaBnCia.........cccceeeeeeeeeeeeenneeenne. 27
1.4.4. Consideracdes Basil@ia Il ...........cccoo i 28
1.5. ACORDO DE BASILEIA Il ..uveviiieeeeeeeceee et 29
1.5.1. Capital REQUIALOIIO ....uuviiiiiiiiiiiit e e e e e e 30
RS 7 O] o 1= 4 (1 = We [N o 1o o L 31
1.5.3. Indice de Alavancagem Padri0 ..........cocceeveveieeeeieeeeieeeeeeieseeeesieaens 32
1.5.4. Medidas CONtraCiClICAS .......uuuuriiiiimcccieeeeeeee e e e e e e e e e e ennnes 32
1.5.5. Padrao Global de LiQUIdeZ .............uceeeriiiieeiiiiiiiiiiee e e eeeeeveve e 33
2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS ......cooviieecieeeee e 35
2.1, VALUE AT RISK = VAR ..ottt st aaaa e e e e e e e e e e e e e ennees 35
2.2. VAR DA CARTEIRA ...ttt e e s 37
2.3. RETORNO DOS ATIVOS ... .ciiiiiiiiiiiieietieeaasssssesetretaareeeeeeeeeeaaaaeaaaeasssannns 39
2.4. AJUSTE PELA RAIZ DO TEMPO .....cooiiiiiiimmem ettt e e e e e e a e e e e e aaa e 0.4
2.5. O MODELO PADRAOQ .....coocvieeeeeeeeete et mmm ettt e st e e eeenens 40
2.6. MODELOS INTERNOS ...ttt e e e e e e e e 44
2.6.1. VAR HiISIONCO...cciiiiiiie ettt e e e e e e e e e e e e 46
2.6.2.  MEtodO DIagonal...........coiiiiiii e e e 47
2.7. BACKTESTING. ...ttt ettt e e e e e e e eeees 51
3. METODOLOGIA ...ttt ettt e et et e e e e e e e e e e e e e e s s e s s rnnnnneeeeeeeas 56
3.1. METODO PADRONIZADO ......cocoviieeeiteeieeieeemeese et eeeeeeee e se e eaensae e 60
3.2. METODO DIAGONAL ...ooouvitieeeeeeeeeee et teeeme ettt a et re e 61
3.3. MODELO HISTORICO .....ociiiiiiiirieieietesmmmm et ssess st sennnns 62
CONSIQERA(;OES FINALS s e 64
REFERENCIAS . ...ttt ettt ettt et e e e e e eeeeeeeeeeesseseneeennnees 68

ANEXO A — Tabela Cronograma Brasileiro Recomendages Basiléia ..................... 71



ANEXO B — Gréfico 1: Retornos Efetivos da Carteira Acumulados em Dez Dias Uteis
e Estimativas do Var para a Formacao da EC Calculadas pelo Método Diagonal....73

ANEXO C — Gréfico 2: Retornos Efetivos da Carteira Acumulados em Dez Dias Uteis
e Estimativas do Var para a Formacao da EC Calculadas pelo Método Padronizado

ANEXO D - Gréfico 3: Retornos Efetivos da Carteira Acumulados em Dez Dias Uteis
e Estimativas do Var para a Formacao da EC Calculadas pelo Método Historico....75

ANEXO E — Gréfico 4: Retornos Efetivos da Carteira Acumulados em Dez Dias Uteis
e Estimativas do Var para a Formacao das EC Calculadas pelo Método Padréo
(MP), Método Diagonal (MD) e Método Historico (MH).......cccooeeeiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeanes 76



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 : PonderagOes Por TIPO A€ ALIVO ....uuueueuiiiiieeee ettt e 18
Quadro 2: Composicdo da Carteira Teorica para Uso de Avaliacdo dos Métodos de

Exigéncia de Capital

58



LISTA DE TABELAS

Tabela 1: Backtesting do Modelo, Regido de N&o-Rejeicdo com intervalo de

(o0 1= T Tor= W (oIS oL PP 53
Tabela 2: Zonas de Penalidade do Acordo de Basiléia...............cccccvvviiiiiiiiieeennnnenn. 54.
Tabela 3: Intervalos de ndo Rejeicdo da Hipotese Nula para o Numero de Excecdes
com Base no Teste de Kupiec com 5% de Nivel de Significancia ..........cccccevvvvvvnennnn. 59

Tabela 4. Avaliacdo das falhas para a Exigéncia de Capital (EC) para os Modelos
Padrdo e Internos em Comparagdo com os Resultados Efetivos Acumulados na
(O T4 (]| = TSRS 60



INTRODUCAO

O gerenciamento de risco tem se mostrado com uma das pecas vitais para
que as instituicdes financeiras estejam em sintonia com as deliberacdes e diretrizes
propostas nos Acordos divulgados pelo Comité de Basiléia, assim como pelas
normatizacoes e regulagcbes do Banco Central do Brasil e Comissao de Valores
Mobiliarios. Com o avancgo tecnologico e o desenvolvimento estatistico, novos
produtos financeiros ampliaram a complexidade da composicdo dos portfolios de
investimento, tornando cada vez mais dificil a regulacdo dos ativos financeiros das
instituicdes. Além disso, a dificuldade de controle sobre os processos, as rotinas, a
falta de uniformizacdo de dados e sua publicacdo e a auséncia de transparéncia de
informacbes levaram muitos conglomerados financeiros de envergadura
internacional a passarem por grandes percalgcos, muitas vezes falindo, em
momentos de crises, de flutuagbes agudas em cotacdes de ativos ou derivativos, ou
pela inexisténcia da segregacdo de tarefas. Em virtude disto, uma reunido de
grandes representantes de Estado foi feita com vistas a estabelecer um
aparelhamento e um novo paradigma no que tange ao gerenciamento de risco, na
tentativa mudar do enfoque reativo para o proativo. Os Acordos de Basiléia
representaram este pano de fundo, evoluindo conforme possivel, tendo em vista que
muitos fatores pesaram para a compilacdo das informacdes necessarias e 0s
interesses envolvidos, ja que imputar e capturar 0S riscos envolvidos em
investimentos, com uso de softwares e revisbes operacionais inclui a sobreposicao

de custos e, principalmente, comprometimento de rentabilidade.

O que este trabalho busca € fazer uma avaliacdo dos modelos propostos
pelos agentes de regulacdo para compor o capital minimo necessario para fazer
frente a eventuais oscilagdes no mercado, uma vez que crises sistémicas Ssao
acompanhadas por contragcdes de liquidez, por meio do aumento contundente no
volume de resgates de posi¢cdes, o que por si sO ja potencializa esta tendéncia de
queda. O periodo escolhido foi de 2005 a meados de 2011, englobando situacdes
criticas da instabilidade inflacionaria norte-americana, no inicio de 2006, e o ponto
forte da crise do subprime imobiliario cujas consequéncias tiveram grande impacto

no lado real da economia mundial.
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Inicialmente, no primeiro capitulo, serad feita uma revisdo histérica que
englobe os principais fatos que marcaram a formacgédo do Comité de Basiléia, assim
como a composicdo das normas e diretrizes dos posteriores Acordos. Seréo
discutidos alguns pontos sobre regulacéo e a relevancia que os limites operacionais,
a qualidade de um ativo e o controle da cadeia operacional apresentaram no grau de
exposicao de uma instituicdo financeira. Em seguida, serdo descritos os principais
aspectos e as criticas mais relevantes em cada uma dos Acordos propostos. A
importancia do Acordo de 1988 como o pontapé inicial enquanto mudanca de
paradigma na gestao de risco, na busca pelo fortalecimento do sistema financeiro
internacional, com enfoque mais destacado ao risco de crédito que acabou
incorporando, através de Emenda em 1996, o risco de mercado na composicao da
exigéncia de capital. JA o Acordo de Basiléia Il, de 1998, abriu o leque de
fundamentos para apreciacdo, ao passar os critérios ndo somente ao ambito de
atuacdo, como também se definiram trés pilares primordiais para qualificar a
regulacéo: o requerimento de capital minimo, a supervisao bancaria e a disciplina de
mercado. Desta forma, novos métodos de analise foram esclarecidos, assim como
se buscou mais efetividade no controle de processos e maior transparéncia no uso e
na publicacdo de informacgbes, percebendo-se que ha um compartilhamento de
responsabilidades, j& que a instituicdo financeira também participa do
monitoramento do risco. Os Press Releases de 2010 j& iniciam a estruturacdo do
Acordo de Basiléia 1ll, com a inclusdo de mais garantias para que haja maior
resiliéncia das instituicdes frente a cenario de estresse, com revisdes sobre o capital
regulatério, a criacdo de ferramentas auxiliares de controle (indice de alavancagem

padrdo) e medidas contra-ciclicas.

Ja no segundo capitulo sdo apresentados os aspectos metodolégicos, com a
definicAo de alguns conceitos chaves para se tornar mais compreensivel a
demonstracao posterior dos modelos. S&o descritos aspectos relevantes do VaR
(Value at Risk), que é uma ferramenta para o célculo de perdas potenciais de uma
carteira de investimento em determinado horizonte de tempo com nivel de confianca
selecionado, em que o seu desenvolvimento inicial partiu de relatorios reportados
pelo banco norte-americano J. P. Morgan. O VaR permite balizar a tomada de
decisdo pelos administradores de investimento em virtude das condi¢cdes de

mercado e 0 montante de capital minimo projetado. Adicionalmente, foi descrita a
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metodologia para o calculo de um portfolio de investimentos através de notacgfes
matriciais, onde sdo considerados os fatores advindos da diversificagdo promovida
pela interacdo de ativos com baixa correlacdo entre si. Em seguida sdo elencados
0s modelos a serem utilizados para o objetivo do trabalho. O modelo padréo
sugerido pelos agentes reguladores é composto exclusivamente de participacdes
percentuais® que representam o risco geral e o risco especifico, em que este Gltimo
podera ter seu percentual arrefecido se seguidas as orientacdes da Circular n°
3.366/07. Ja os modelos internos, propostos as instituicbes financeiras, de forma a
incentivar o desenvolvimento de modelos proprios, que deverdo seguir algumas
exigéncias previamente estabelecidas, tem-se o modelo historico, de maior
simplicidade técnica e de grande aceitacdo no mercado; e o método diagonal, que
carrega maior complexidade metodoldgica por considerar os efeitos da interacéo das
correlacdes dos ativos. Por fim é definida a ferramenta de validacéo, o backtesting, e
o teste de Kupiec, que aponta se as falhas dos modelos estdo dentro de uma regiao

de aceitacao.

No capitulo trés estdo descritas as aplicagcdes metodolégicas em uma carteira
tedrica de dez acdes, buscando-se analisar a formacao do capital minimo exigido
pelos modelos para fazer frente as oscilagbes efetivas do mercado. Como as
orientagfes definem, é previamente estabelecido um horizonte minimo de dez dias
acumulados para efeitos de comparacdo, tendo em vista que se garante mais
flexibilidade para possiveis alteracdes na estrutura do portfélio, assim como em
func@o de eventuais desencaixes de liquidez. Dentre os resultados obtidos, seréo
verificadas tanto as evidéncias de falhas para o periodo completo, como anualmente
nos subperiodos® que se formarem; também serdo comparados quais métodos
estiveram mais aderentes a realidade, destacando-se os mais volateis e aqueles

relativamente superestimados®.

! Para carteiras de investimento com posicées catapram acoes.

2 Em funcdo da necessidade de revis&o trimestralgdaacktestingposteriormente esclarecido

% Considera-se superestimado aquele capital projgtalb modelo que estiver com propor¢des muito adas
necessdrias para fazer frente as oscilacées dederBera considerado menos rentavel por nao fipara a
gestdo a alocacéo de recursos em investimentogenddweis.



12

1. GESTAO DE RISCOS E A REGULACAO BANCARIA

O desenvolvimento do mercado de capitais teve seu inicio baseado na
capitalizacao de ativos que apresentassem melhor rentabilidade para os aplicadores
sem a devida preocupacdo no custo que o risco pudesse desencadear. Com sua
evolucdo e com a disseminacdo dos principios de transparéncia, governanca
corporativa e melhores praticas, encabecados internacionalmente pelo BIS (Bank for
International Settlements) e internamente pelo Banco Central e Comisséo de Valores
Mobiliarios, houve uma convergéncia para o aprimoramento da gestao de risco e da
regulacdo, na medida em que surgiram novos instrumentos de investimento que
permitiam maquiar balancos e alavancar resultados, de forma a comprometer a
estrutura de grandes conglomerados financeiros, contagiando e contaminando néo
somente o mercado financeiro como a economia real. A regulagcdo se configurou
como uma base de componentes institucionais para nortear a geréncia de risco, ou
seja, uma ferramenta que permitiu a definicdo de quais regras e diretrizes serviriam
de escopo para que os gestores balizassem suas estratégias para a composicao de

portfélios de investimento.

1.1.A REGULACAO

Segundo Mendonga (2006), a regulacdo podera ser reativa, através da
criagdo de instrumentos e regras que busquem arrefecer os efeitos apos a ecloséo
de alguma crise, de forma a amenizar seu efeito em cadeia; ou podera se
prudencial, na medida em que se busquem alternativas que evitem a propagacéao de
choques adversos e permita fortalecer o sistema como um todo. A instituicdo
qualificada e com a competéncia para executar a regulacdo do sistema financeiro é
o Banco Central, que detém instrumentos legais para evitar crises de confianca e
possiveis corridas bancarias. Além disso, executa as funcbes de emprestador de

Gltima instancia, fiscalizador e supervisor de todo o sistema bancario.
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J& a regulacdo preventiva se torna complementar as redes de seguranca,
pelo controle dos passivos nos balangcos patrimoniais, mais precisamente dos
depdsitos. Mendonga (2006) ressalta que a conciliagdo e garantia de liquidez entre
as partes ativa e passiva das demonstracdes financeiras das instituicdes deveria
apontar os limites quanto a natureza das aplicacdes, assim como prevenir e
estimular a criacdo de reservas para resgates de depositos. Esta forma de regulacao

tem seu enfoque em indices de liquidez e no controle das reservas compulsorias.

O novo paradigma do sistema financeiro ocorreu simultaneamente ao
rompimento do sistema Bretton Woods e a desindexagdo das moedas estrangeiras
ao dolar e deste ao ouro, o que potencializou o volume de transacfes cambiais
unilaterais entre os paises e contribuiu para o surgimento do processo de
globalizacdo do mercado financeiro. Com o primeiro choque do petroleo, em 1973,
houve uma enxurrada de délares que ampliou a liquidez e a conversibilidade entre
as divisas, exigindo maior integracdo entre bancos para permitir financiamento e

capitalizacdo entre os agentes.

A arbitragem cambial se tornou interessante com a adocao de cambio flexivel,
0 que foi determinante para o forte volume de operagdes com capital especulativo.
Foi entdo que, em 1975, o grupo dos sete paises mais desenvolvidos
economicamente, o G7, formaram a partir o Comité de Basiléia para buscar a
promocdo de um novo marco regulatorio para o sistema financeiro de alcance
global. O grande entrave, conforme lembra Carvalho et al (2005), foi a dificuldade de
estabelecer orientacdes e diretrizes para economias e instituicdbes com regras e

funcionalidades téo distintas e heterogéneas entre si.

O inicio da década de 80 foi caracterizado por uma onda de fusdes que
consolidaram o setor bancario, com a definicdo da mudanca da abrangéncia de
regulacéo para o ambito internacional pela revisdo do Acordo de Basileia de 1975,
sem, no entanto, delinear questdbes que exigissem maior enfoque, como a
padronizacdo internacional das normas contabeis e da fixacdo de um emprestador
global de dltima instancia. Além disso, o consideravel aumento registrado no volume
diario de transacfes cambiais permeou a necessidade de mudancas nas operacdes
e nos produtos de captagcao e administracao de passivos, diminuindo relativamente a

importancia dos depositos a vista. Segundo Carvalho (2000), como os indices de
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liquidez incorporavam de sobremaneira este passivo bancéario, a eficacia da

regulacéo ficou comprometida.

De acordo com Ono (2002), ficaram claras as estratégias delineadas pelas
instituicdes, através da internacionalizacdo de sua rede pela migracdo de suas
atividades nos paises em que houvesse maior flexibilizacdo nas restricdes legais.
Além disso, a busca pela criagdo de novos produtos permitidos pelas inovacdes
financeiras, como a securitizacdo® e as operacdes fora de balanco, na forma de
derivativos®, por permitirem disfarcar a qualidade dos balancos dos bancos,
ampliaram sua exposicdo ao risco. Também se percebeu que a assimetria de
informagdes, uma das grandes falhas de mercado, principalmente em momentos
criticos como os de desequilibrios e de alta volatilidade, acelerou o0 movimento da
especulacdo. Tal contexto teve como reflexo primordial o aumento da concorréncia
entre instituicbes bancarias e da transferéncia de risco entre suas filiais estrangeiras
assim como entre os agentes de mercado, e um crescimento no volume de

arbitragem.

A dinamica tecnoldgica e operacional do sistema financeiro, através da
proeminente sofisticacdo das operac¢des bancarias e no mercado de capitais, € 0
reflexo da evolucao inesgotavel que a globalizacdo e sua livre mobilidade de capitais
proporcionam as economias. A grande consequéncia é a relativizagdo soberana que
se imp0e e que amplia a exposicdo que eventuais choques internos em determinado
pais possam se tornar enddgenos ao sistema, promovendo crises no mercado como

um todo.

Conforme lembra Kimura (2009), dentro do processo da busca pela
majoracdo do valor da empresa ha dois aspectos fundamentais: criacdo de maior
caixa e a gestdo de riscos. A prerrogativa de um crescimento elevado de um

administrador pode muitas vezes estar carregada de uma forte exposi¢ao a riscos

4 Conforme descreve Sandroni (2002), a securitizé&&om processo em que se convertem empréstimos
bancérios e outros ativos em titulos ou valor nitid (security para posterior venda a investidores que se
tornam os novos credores desta divida. Minsky (RG0O8da apontou que a expansdo da negociagdo das
securitiesesteve atrelada ao crescimento nas rentabiliddoesitivos aos compradores, em fungdo da maior
liquidez no mercado secundario, 0 que garantiueamaissores dos titulos melhor flexibilidade em réta@os
seus credores e menores taxas de captagao.

®> Segundo Sandroni (2002), os derivativos sdo opesafinanceiras cujo valor de negociacéo esta ddouou
derivado de outros ativos (ativos-objetos), em gée assumidos, limitados ou transferidos os segegi
Podem ser feitos através das operacdes a termopgubpcdes oswaps Santin (2010) destaca que alguns dos
fatores que promoveram o uso destes instrumentamfa reducdo de custos de financiamento e osdasva
ganhos auferidos com a arbitragem.
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gue desencadeie preocupantes dificuldades financeiras no futuro. Um dos
instrumentos cujo cerne é a possibilidade de arrefecer e permitir um melhor
gerenciamento dos riscos financeiros € o contrato derivativo. Segundo Jorion (2003),
a protecdo que um agente excuta ao efetuar um hedge com derivativos seria
equivalente a de um seguro, ja que se defende contra efeitos adversos de algumas
variaveis das quais tanto as empresas como 0s paises ndo conseguem influenciar.
Aliada a este fato, a evolucdo da tecnologia acaba propagando a disseminacéo do
desenvolvimento de derivativos cada vez mais complexos e que dificultam a

capacidade de serem controlados.

Tais contratos se proliferaram, assim como 0 numero de desastres
financeiros, que acabaram chamando a atencdo para a definicdo de melhores
pontos de controle de gestdo de riscos. Um dos cernes deste despreparo
empresarial foi a faléncia do Banco Barings em 1995, oriunda de um prejuizo de
US$ 1,3 bilhdo com as negociacdes de derivativos futuros do indice Nikkey 225 no
SIMEX (Singapore Mercantile Exchange), em que ndo havia acompanhamento dos
limites de exposicao, ja que um unico operador era o0 responsavel pela gestdo de
operacbes como das de retaguarda, como explicito conflito de interesses (chinese

wall).

Kimura (2009) aponta este caso como exemplo das grandes deficiéncias
estruturais que as instituicbes financeiras apresentavam nos mecanismos de
controle, o que motivou a criacdo de unidades independentes das focadas na gestéo
de compra e venda de ativos. Mesmo assim, grandes instituicdes, como o Banco
Société Genéralé registraram perdas préximas a mais de US$ 7 bilhdes, em 2007,

de posi¢cOes em derivativos de apenas um operador.

Muitas outras evidéncias empiricas podem ser levantadas para ilustrar como
grandes empresas detentores de qualificados profissionais chegam a prejuizos que
exigem sua liquidacdo. A Metallgesellschaft, um dos maiores conglomerados
industriais da Alemanha, executava contratos de curto prazo de produtos derivados
de petréleo. Como salientou Jorion (2003), a empresa acabou ficando exposta ao
risco de base, que nada mais é que o risco de ocorrer grande descolamento entre 0s
precos de curto e longo prazo. Foi o que aconteceu em 1993, quando 0s pregos a
vista dos ativos cairam 25% e exigiram US$ 1 bilhdo de chamada de margem. Caso

houvesse contratos de longo prazo em que a empresa vendesse petréleo a precos
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maiores, 0s quais estariam travados e compensariam parcialmente essas perdas,
mas, no entanto, estes contratos ndo foram firmados, o que provocou um elevado

prejuizo a empresa e uma abrupta queda em seu valor de mercado.

Além desta falta de controle sobre os limites operacionais de seus
operadores, a falta de clareza sobre a qualidade dos ativos em que se toma
determinada posi¢cdo e a complexidade e consequente fragilidade que este mercado
acabou gerando, chegou-se a instavel crise hipotecaria subprime® norte-americana,
com a faléncia de inUmeras instituicdes, dentre elas a do Banco Lehman Brothers
em outubro de 2008.

1.2.ACORDO DE BASILEIA |

A percepcdo do impacto deste potencial e da propria natureza ciclica da
dindmica do mercado capitalista sinalizou como necesséria a proposta de regulacéo
do sistema de alcance mundial, por meio de regras que tornassem mais prudentes
as decisfes da gestao financeira. Neste interim, um comité formado por autoridades
de Supervisdo Bancéria’, em 1988, denominado Comité de Basiléia para Superviséo
Bancaria apresentou o Acordo de Capital®, que propds um conjunto minimo de
diretrizes e sugestdes para uma maior conformidade a gestdo de risco das
instituicdes financeiras. Santin (2010) destaca que a busca pelo fortalecimento e
estabilidade do sistema financeiro mundial foram considerados como elementos que
irlam assegurar a igualdade e transparéncia das condi¢gbes concorréncias entres as

instituicdes financeiras e demais agentes de mercado.

® Subprimeé a denominacdo dada aos créditos de financianiewbiliario de elevado risco ja que eram
oriundos de clientes com baixo nivel de renda @mé@hio. Os bancos usaram estas hipotecas commw last
de derivativos negociaveis no mercado financeira pacuritiza-las. Quando o governo americano aleviaxa
de juros, o prego dos imdveis caiu, tornando imipesseu refinanciamento e elevou a inadimplértoimando
impossivel a negociagdo destes e sua rapida pergalar e uma crise sistema no sistema bancarialieun

" Estabelecido inicialmente pelos presidentes dasdsacentrais do Grupo dos Dez (G10), em 1975, ostap
por representantes seniores das autoridades devis@pebancaria e dos bancos centrais da Bélgianada,
Franca, Alemanha, Italia, Japao, Luxemburgo, H@daBgpanha, Suécia, Suica, Reino Unido e Estadio®)n
que se reunem rBank Fo International Settelmemnta cidade de Basiléia na Suica, onde esta localiaalia
Secretaria permanente.

8 Oficialmente definido, em 1988, conlaternational Convergence of Capital Measurememsl &apital

Standardscaracterizado como um marco quanto a acordasiadt®nais na area financeira.
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O Comité de Basiléia é de responsabilidade do BIS (Bank for International
Settlements), mas ndo ha poder de ingeréncia deste Ultimo quanto as questdes
internas de cada pais, nem no sentido de definir a obrigatoriedade da adesdo ao
acordo. O objetivo do acordo estava centrado na reducao do risco global da industria
financeira e combater as dificuldades oriundas da arbitragem regulatéria, que
consiste na migracdo de capital para aqueles paises que haja vantagem
comparativa de custos operacionais e cambiais em funcdo da existéncia de distintas
formas de regulacdo entre os paises, 0 que acentua a exposicdo a choques e
eventuais riscos. Neto e Ribeiro (2006) atentam também para a necessidade de uma
uniformizacdo de das normas e da definicdo de limites operacionais para grandes

conglomerados financeiros que executam operacfes em escala mundial.

Diversos paises assinaram o acordo e aderiram as orientacées do BIS®, para
0 estabelecimento da solidez e estabilidade do setor bancério através da
manutencdo de uma estrutura minima da capital, representativamente em pelo
menos 8% dos ativos dos bancos, que reduzisse o nivel de exposi¢cdo ao risco de
crédito. Jorion (2003) lembra que Cooke definiu uma medida de solvéncia que

abrangeria este risco de crédito, denominada como razao de Cooke.

Dentro da razdo desta estrutura de capital, ficou definido como capital basico
ou nivel I, de melhor qualidade e carater permanente, representado a pelo menos
50% dos 8% de capital exigido, e correspondendo pelo patriménio acionario,
composto tanto pelas acbes preferenciais quanto pelas ordinarias e também pelos
lucros retidos. Ja o capital nivel Il ou suplementar é representado pela cesta das
contas das reservas de reavaliacdo; das provisfes gerais; dos instrumentos hibridos
de capital, presentes nas contas do patriménio liquido e passivo do balanco
patrimonial; e dos instrumentos de divida subordinada com vencimento acima de

cinco anos.

A medida de solvéncia devera ser ponderada pelo capital de acordo com 0s
critérios de classificacdo quanto ao risco de créedito definido por quatro classes de
ativos. Esta metodologia ajusta proporcionalmente os ativos conforme aumenta o

risco de crédito, para os créditos do setor privado e valores mobiliarios a ponderacao

° Segue em anexo uma tabela do cronograma nornutievolucdo da adeséo do Banco Central do Brasil.
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sera de 100%, sendo completamente cobertas pelos 8% de capital. Jorion (2003)
complementa que o encargo de risco de crédito’® pode ser descrito como:

CRC = 8% X (ativos ajustados ao risco) = 8% X (X;w; X ativo;) (1.0)

Onde w; representa a ponderacdo do risco vinculado a cada ativo. Abaixo

segue o quadro com as ponderacdes de capital de risco por classe de ativo:

Quadro 1: Ponderacdes por Tipo de Ativo

Ponderacéo (%) | Tipo de ativo
0 » Dinheiro ou encaixe bancario;
> Obrigacdes dos governos centrais da OCDE';
» Créditos dos governos centrais em moeda nacional;
» Créditos respaldos por certificados de depésitos emitidos pelo
préprio banco emprestador;
20 » Dinheiro a ser recebido;
» Obrigacdes de bancos da OCDE e de firmas regulamentadas e
para bancos de ndo-membros com prazo inferior a um ano;
» Créditos para instituigbes multilaterais de desenvolvimento;
» Obrigacdes de entidades publicas estrangeiras da OCDE;
50 » Empréstimos garantidos por hipotecas;
100 » Créditos do setor privado e companhia de seguros;
» Leasing de bens méveis e equipamentos;
» Crédito em liquidacao;
» Obrigacdes de bancos ndo-membros da OCD com prazo superior a
um ano;
» Créditos a governos e bancos centrais de paises fora da OCDE que
ndo seja em moeda local;
0-50 » (Critérios nacionais): Obrigacbes de entidades do setor publico,
domésticas no caso de paises da OCDE.

Fonte: Jorion (2003) e Ono (2002).

1% Credit risk charge (CRC).

1 Segundo Sandroni (2002), a organizacdo de Codiem@esenvolvimento Econdmico (OCDE) foi criada
em 1961 com o objetivo de incentivar o crescimestondmico, o alto nivel de emprego, a estabilidade
financeira entre seus paises-membros, assim cogentimar o desenvolvimento econdmico e comércio
multilateral. Seus paises-membros sdo: Alemanhastridy Bélgica, Canada, Chile, Republica Tcheca,
Dinamarca, Estbnia, Finlandia, Franca, Grécia, iHangslandia, Irlanda, Israel, Italia, Jap&o, Gardo Sul,
Luxemburgo, México, Holanda, Nova Zelandia, NoryeBalbnia, Portugal, Republica Eslovaca, Eslovénia,
Espanha, Suécia, Suica, Turquia, Gra-Bretanhag@stanidos.
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Ainda foram estabelecidas normas que ponderavam o risco de operagdes que

estivessem fora do balanco, pela conversdo em posicdo de crédito equivalente e

posterior incorporacdo no calculo do CRC. Conforme Santin (2010), foram

adicionados os critérios:

Garantias de empréstimos, incluindo securities com ponderacao
100%;

Transagdes contingenciais recebem fator de conversao de risco de
50%;

Créditos de curto prazo provenientes de operagbes comerciais
apresentam fator de 20%;

Obrigacdes com prazo de maturacao superior a um ano requerem um
fator de converséao para risco e crédito de 50%;

Caso as posicdes estiverem vinculadas a taxa de juros ou de cambio
ha duas alternativas de conversdo: em possivel default*® do devedor,
0s bancos credores e expostos a este risco de crédito devem proceder
a conversao adicionando um fator que carregue o potencial de
exposicdo pelo do prazo de vencimento de contrato; ou,
alternativamente, tal fator devera corresponder do montante nominal

de cada contrato e seu tipo de maturidade.

1.1.1. Criticas a Basiléia |

Inimeras sao as criticas referendadas na literatura quanto a regulamentacoes

descritas pelo Acordo de Basiléia de 1988. A indisposicdo frente as normas

sugeridas propiciou que as instituicdes buscassem préticas alternativas de suas

operacdes de forma a maquiar seus empréstimos. Além disso, a administracao de

muitos bancos percebeu que poderia ser feita a migracdo de parte de seu portfolio

para areas em que o retorno esperado superasse 0 custo regulatorio, na tentativa de

equalizar o capital regulatério ao econémico.

12 Declaracéo de insolvéncia do devedor decretads petdores quando os eventos (pagamento de joros e
amortizacdo de dividas) ndo sao pagos nos prataisetsidos em contrato, prospecto ou regulamento.
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Jorion (2003) descreveu tal fato como uma arbitragem de regulacdo, em que
0s agentes ficam tentados a burlar sistematicamente as exigéncias regulatorias. A
securitizacdo € um caso emblematico, na medida em que converte empréstimos em
valores mobiliarios negociaveis para possiveis transferéncias ou vendas, o0 que além
de n&o revelar o perfil do devedor inicial, reduz a exigéncia de capital sem
necessariamente diminuir o risco econdmico de crédito. Analogamente, 0s
derivativos de crédito, por se equivalerem a um seguro, transferem a exposicao de

risco para determinada categoria cuja ponderacao € menor.

Quanto a materialidade da discussao sobre a eficacia do Acordo, o cerne das
criticas esteve centrado no que tange a existéncia de possiveis defasagens entre as
orientacdes regulatérias e as exigéncias econdmicas para risco de crédito de forma
a garantir um posicionamento mais seguro as instituicbes. Jorion (2003, 52)

destacou algumas destas criticas:

» Diferenciacdo inadequada do risco de crédito: Neste ponto, o que se critica €
a inadequacao dos critérios de classificacdo das categorias de risco, ao se
considerar equivalente a ponderacao de 100% em aplicacdo de tomadores de
pequeno risco de crédito como em de grande risco. As regras que requerem
exigéncias de alocacédo de capital deveriam distinguir o perfil da empresa
guanto a sua capacidade de pagamento, estrutura financeira, dentre outros,
como o rating divulgado por agéncia classificadora de risco. Além disso, ao
incluirem economias em desenvolvimento como paises membros da OCDE e
serem mais brandas as exigéncias para instituicbes bancérias, estas se
tornaram inadequadas ao nao permitir a diferenciagdo qualitativa do risco de
credito;

» O néao reconhecimento dos efeitos a estrutura a termo das taxas de juros:
mesmo para empresas que apresentam o mesmo escore de risco, deve-se
considerar o horizonte de um investimento. Uma vez que conforme se amplia
o0 prazo de maturacdo, o risco de inadimpléncia se expande na mesma

proporc¢ao e sentido.
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» O ndo reconhecimento das técnicas de mitigacdo de risco: Jorion (2003)
ressalta que o uso de técnicas mais avancadas como o netting™ ou o uso do
colateral previne e promove o arrefecimento do risco de crédito econémico,
mas ndo sao discutidas nas diretrizes do Acordo de Basiléia de 1988. Este é
um dos pontos que pesam fortes criticas, pois 0 engajamento de algumas
empresas em abrandar sua exposicdo investindo em ferramentas de anélise
de exposicdo acaba sendo desestimulado e penalizado ao ndo reconhecerem
tais técnicas como ferramentas de reducao de risco.

» O nao reconhecimento dos efeitos da diversificacdo: € notorio dentro do
estudo de finangas e estatistica que o risco de crédito de uma carteira de
investimentos € reduzido através da diversificacdo em diferentes emitentes,
setores e localizagdes geograficas. Isto se deve ao fato de que enquanto as
correlacdes entre cada um dos ativos forem inferiores ao um, 0 seu risco
global sera inferior a soma individual, o que leva a crer que o montante de
exigéncias de capital sobreavaliara o risco efetivo da carteira.

» O nao reconhecimento do risco de mercado: o ponto central das criticas foi
nao ter sido considerado o risco de crédito nos critérios defendidos pelo
Acordo de Basiléia de 1988, na medida em que as instituicdes bancarias
elevavam suas exposicdes em operacOes proprietarias e com derivativos,

sendo esta omissao corrigida posteriormente.

1.3.EMENDA DE 1996 — RISCO DE MERCADO

Por meio de emenda requerida pelo Comité de Basiléia em 1996,
recomendou-se que fosse adicionado ao calculo de exigéncia de capital o risco de
mercado. Segundo Jorion (2003), a orientagéo de separacao do ativo do patriménio

das instituicdes seguiu agora para duas categorias:

13 O nettingé denominado o acordo legal de compensacéo desfile caixa ou obrigacdes entre duas partes que
sdo reunidas em uma Unica obrigacdo liquida, opmpae, desta forma, reduzir a exposicdo da contegpar
resultando em perda menor se 0 montante emprestadsponder ao passivo da mesma contraparte.
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» Carteira de OperacOes: referente a gestdo da carteira ativa do banco,
composta de instrumentos financeiros marcados a mercado e com a intencao
de revenda quando exigida liquidez ou orientacdo gerencial estratégica;

» Carteira de Atividade Bancarias: corresponde nos demais instrumentos
financeiros, consistindo em empréstimos na sua grande maioria. Houve uma
complementagéo na carteira de atividade bancéaria para o risco de cambio e

commodities.

Para se obter a exigéncia total para manter o nivel adequado de capital, as
instituicBes bancarias precisam somar as exigéncias devidas ao risco de crédito e as

de risco de mercado (MRC):

TRC = CRC + MCR (1.1)

N&o foi necessario remanejar um montante adicional de capital, ja que foi
autorizada as instituicdes bancarias a criagdo de uma nova categoria, a de capital de
nivel 3, que compete as dividas subordinadas de curto prazo, limitado a 250% do
capital de nivel 1 alocado para o suporte do risco de mercado.

1.4.ACORDO DE BASILEIA I

Apesar das criticas reveladas anteriormente, é notdria a constatacdo de que o
estabelecimento das orientacdes pelo Acordo de Basiléia de 1988 provocou diversas
modificacbes no sistema financeiro internacional, seja como referéncia para
determinacdo de modelos de controle, ou como balizamento para a gestao de riscos
e a integracdo de mercados. Concomitantemente, as instituicoes passaram a
absorver as informacfes e 0s requerimentos em uma situacao externa de extrema
liquidez e de forte aceleracdo no volume de transacdes financeiras. Constatou-se

que as crises desencadeadas por desequilibrios financeiros néo foram
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determinadas, exclusivamente, pela exposicao ao risco de crédito, mas por fraudes,

procedimentos inadequados, concentracéo de tarefas e operagdes ndo autorizadas.

Neste interim e com a imploséo das crises asiatica de 1997 e russa de 1998,
o Comité de Basiléia se reuniu novamente com o intuito de encontrar alternativas
para estes novos desafios. Foi mantida a busca pela promocdo da seguranca e
solidez do sistema financeiro, assim como pelo estabelecimento das condi¢cbes de
igualdade competitiva e pela tentativa de refinar um método que contemplasse de
forma ampla e incisiva os riscos percebidos. Foram divulgados diversos relatorios
entre o periodo de 1998 a 2004 até a concluséo definitiva do novo Acordo. Segundo
Santin (2010), a Revisao do Acordo de Basiléia estava estruturada em duas partes:

0 ambito de atuacao e os trés pilares.

Quanto a sua abrangéncia, o Acordo de Basiléia Il orienta que fossem
considerados os riscos, em nivel consistente, nos bancos internacionalmente ativos,
inclusive suas subsidiarias. Ja os pilares disciplinarem apresentam trés
fundamentos: (i) o requerimento minimo de capital; (i) o processo de revisao e
supervisdo da atividade bancaria; (iii) e a disciplina de mercado. Santin (2010)
lembra que a ideia central do comité estava focada no funcionamento organico das
disciplinas de cada pilar e seu enquadramento a todo o sistema. O Novo Acordo
sugere que uma maior proximidade a supervisdo bancaria, oriunda da ampliacdo da
metodologia, juntamente a maior transparéncia requerida das instituicbes
financeiras, tornaram-se formas consistentes e eficientes de controle de risco, de

forma a evitar com maior contundéncia possiveis contagios.

De acordo com Neto e Ribeiro (2006), a publicagdo em 2004 pelo BIS do
International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards abriu 0
leque de alternativas de mensuracdo de risco ao garantir maior énfase nas
metodologias internas dos bancos; apresentar maior flexibilidade pelos métodos
padrdo e interno; incentivar uma melhor administracdo de riscos; e mudar a
concentracdo do enfoque de exclusiva alocacdo de capital, ao orientar maior

relevancia a geréncia e a prevencao de riscos operacionais.
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1.4.1. PILAR I: Exigéncia de Capital Minimo

Permaneceu inalterada a ponderacdo pelo risco de 8% do capital para os
ativos. No entanto, algumas modificacdes importantes devem ser ressaltadas como
() a inclusdo do capital regulatorio para o risco operacional; (i) a otimizacdo da
metodologia de mensuracédo do risco de crédito; (iii) os ajustes nos requerimentos de
capital aplicados a grupos bancarios; (iv) e a restricdo para o limite de 50% de

capital de nivel 1 para o capital de nivel 2.

Quanto ao risco de mercado, mantiveram-se as recomendacgfes anteriores, ja
0 risco de crédito passou por revisdo, em funcdo da volatilidade verificada nas
carteiras de ativos que incorporaram tratamento de garantia real, derivativos de
crédito, netting e securitizagdo. A base de informacdes para servir como instrumento
de referéncia e avaliagdo do risco de crédito foi destinada as External Credit
Assessment Institutions, evitando, desta forma, expor os bancos de investir nos
sofisticados métodos de avaliacdo e permitir maior eficiéncia ao segregar tais

funcdes.

Inserido no escopo do risco de crédito, o documento de Basiléia Il apresentou
trés abordagens que poderiam ser adotadas para cada risco de acordo com 0 seui
grau de sofisticagdo e complexidade. O Modelo Padronizado (Standardised
Approach) esta baseado nos critérios de classificacdo de risco de agencias externas
para ajustar suas ponderacdes dentre os ativos posicionados, de acordo com o grau
de exposi¢cdo de crédito delimitado pelo Acordo. Em comunicado n° 12.746/04 o
Banco Central do Brasil determinou que nao seria referendado a utilizacdo de
agéncias externas de classificacdo de risco. Teve-se como alternativa o recurso da
abordagem em sua forma simplificada (Simplified Standardised), que mantém o foco
na ponderacgdo padrdo para o célculo, inclusive para aqueles valores fora do balango

(off-balance sheet itens).

O Modelo Padronizado carrega muito das caracteristicas anteriormente
abordadas, uma vez que aos bancos compete referenciar os ativos investidos de
acordo com 0 seu emissor, apurando sua exposi¢ao ao risco, através da atribuicdo
de pesos conforme sua classificagdo dentre os agentes publicos, privados e

corporativos. Além disso, ha uma hierarquia para cada tipo de instrumento de
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crédito, hipotecas, certificados de deposito, letras financeiras, debéntures, acoes,

fundos de investimento, dentre outros.

As abordagens seguintes derivam dos Modelos Internos de Avaliacdo dos
Riscos de Crédito (Internal Rating Basis — IRB), sendo a segunda denominada
Abordagem Interna Basica (Fundation IRB) e a terceira definida como Abordagem
Interna Avancada (Advanced IRB). Dentre os critérios determinantes para a
liberacdo do uso de metodologia préopria estdo delimitados no engajamento pelo
controle das normas de avaliacdo e pela busca por maior grau de transparéncia de
informacdes ao mercado. Santin (2010) lembra que o IRB esta fundamentado em
trés preceitos: (i) os componentes de risco, que sdo determinados internamente ou
pelos agentes de regulacéo; (i) a funcédo de ponderacéo de risco, em que atribui-se
0 peso de acordo com as caracteristicas inerentes a cada ativo; e, por fim, (iii) as
exigéncias minimas que permitam as instituicdes fazer uso de um modelo interno de

avaliacdo de risco.

A Fundation IRB é considerada uma fase intermediéria dos modelos internos,
na medida em que parte da instituicdo a propriedade para estabelecer a sua
Probabilidade de Default** (Probability Default) para alimentar a base que atribui os
pesos dos ativos que estardo sujeitos as normas a serem definidas por 6rgao
supervisor e que, por conseguinte, com o0 estabelecimento dos parametros, é
definida a base de calculo do capital exigido. Ja o Advanced IRB é uma abordagem
que requer uma aprovacao prévia do 0rgao supervisor, uma vez que a instituicdo &
permitido possuir e desenvolver processo proprio de alocagdo interna de capital,
como a determinacdo de estimativas de Probabilidade de Default, Loss Given
Default™ e Exposure at Default’®, todas sujeitas a&s normas estabelecidas por

agentes superiores de regulacao.

Para o risco operacional, critério incluido no novo Acordo, que provém das
perdas oriundas de falhas humanas e de sistemas ou processos internos
inapropriados, foram definidas diferentes metodologias para o calculo de

requerimento de capital em grau crescente de sofisticacdo e sensibilidade,

14 Refere-se ao percentual estatistico que repreaargperanca de que uma parte da populacdo anmgsiral
honre seus compromissos anteriormente assumid@soRzomité de Basiléia, considera-se, em niimeros
efetivos, a inadimpléncia de prazo igual ou supexi®0 dias.

!> Quando se considera a perda efetiva provida de@vee inadimpléncia, mesmo apds a ocorréncia de
anteriores tratativas de recuperacao.

'® Representa o valor em exposic&o ao risco de eslénadimpléncia.
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caracterizadas como Métodos de Mensuracédo Interna (Internal Models Approach).
Dentre tais, as instituicbes poderdo adotar trés abordagens: (i) a Abordagem de
Indicador Basica, em que a mensuracao de capital € feita através do calculo da
meédia do resultado bruto (se positivo) dos ultimos trés exercicios, ponderados pelo
fator 0,15; (i) a Abordagem Padronizada, em que sdo segregadas as atividades
bancarias em oito linhas de negdcios e, que a partir de cada uma delas, é feita uma
nova média dos resultados brutos dos trés ultimos exercicios, em que € atribuido um
fator presente no intervalo de 012 a 0,18; e a Abordagem de Mensuracao Avancada,
de carater mais complexo, em que ha o uso preponderante de metodologias

quantitativas e qualitativas, por conseguinte, maior otimizagao de recursos.

1.4.2. PILAR Il — Processo de Revisdo e Supervisdo Bancaria

O Acordo de Basiléia Il traz para dentro das instituicdes a idéia dos controles
internos, na medida em que recomenda aos agentes supervisores 0 monitoramento
das praticas e metodologias adotadas pelos bancos, de forma a avaliar a
capacidade de mensuracéo de seus riscos. Caso seja percebida alguma incoeréncia
ou incapacidade de controle efetivo, estes 6rgdos de supervisdo tém autonomia
garantida para impor encargos adicionais ha composi¢cao de capital minimo exigido.
Percebe-se que a proposta central do Novo Acordo distribui as responsabilidades
tanto as instituicbes bancarias, ao permitir a adogdo de modelos internos de
mensuragdo, como para 0s agentes reguladores de fiscalizacdo, que sdo os
responsaveis pela validacdo e salvaguarda do cumprimento das diretrizes e uso
apropriado de metodologias nos procedimentos internos que definem as

ponderacodes e o capital.

Neste interim, no Acordo estdo definidos os quatro principios que devem
nortear a fiscalizacdo dos agentes reguladores nas instituicdes. Primeiramente, é
necessario que 0s bancos mantenham discricionariamente em atividade o0s
processos de mensuracao e mitigacdo do seu capital global em relagao ao perfil de
risco e suas posicdes, o que além de segregar as operacdes, permite as préprias

instituicbes analisarem qualitativamente suas posicdes em risco mais relevante. O
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segundo fundamento orienta as autoridades de fiscalizagdo a monitorar e examinar
as avaliacoes e metodologias de adequacgao de capital assumidas, assim como a
viabilidade de adocéo de tais praticas em consonancia com os indices de capital
propostos pelos reguladores, através de analises de sensibilidade e testes de
esforco. O terceiro principio sinaliza que os bancos ndo devem trabalhar no limite,
mas acima dos indices minimos de capital regulador, disponibilizando aos agentes
de fiscalizac&do os dados e parametros que norteiam e definem o calculo para aferir o
capital. O quarto fundamento propde as autoridades reguladoras que sejam incisivas
e intervenham assim que diagnosticado inadequacdes ou irregularidades ja em seus
estagios iniciais, agindo de forma preventiva para que o capital minimo esteja
sempre dentro dos limites estabelecidos, o que garante ndo s6 a integridade do

sistema, mas a do préprio agente de fiscalizagéo.

1.4.3. PILAR Il — Disciplina de Mercado e Transpar €éncia

O Acordo de Basiléia Il propde que as instituicdbes bancéarias divulguem
publicamente e com determinada frequéncia de tempo, relatérios que agreguem 0s
aspectos qualitativos e quantitativos que fundamentam a metodologia adotada e
permitam analisar o desempenho, as praticas, os perfis de risco, o portfélio, os
processos e a atividade das instituicdes bancarias. Por tras disto, os proponentes de
Basiléia buscam incentivar o disclosure, ou seja, a disciplina de mercado, atraves da
abertura de informacdes entre agentes financeiros e da divulgacdo de metodologias
assumidas, que beneficiam o sistema como um todo ao tornar mais claro a forma
como € compreendido e direcionado o perfil de risco e capital apropriado. Além
disso, ficou definido que, na medida em que se aprofundam e tornam-se mais
complexos 0s processos de apuracdo, mais rigidos serdo os reguladores em suas

avaliacoes.

Dentre as informacfes a serem divulgadas, o Novo Acordo relaciona a
estrutura de capital, as adequagdes de capital, o grau de exposicéo e as avaliagdes
do nivel de risco nas categorias basicas e suplementares. As basicas devem

compreender os dados considerados fundamentais e que, invariavelmente, séo
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utilizados pela grande maioria das instituicbes para a tomada de decisdo. Ja as
divulgacdes suplementares compdem as informacdes que s&o consideradas
diferenciadas e que nao fazem parte do escopo de acdes tomadas pelo mercado de
forma geral. A periodicidade proposta pelo Acordo define uma freqiéncia de
publicacdo semestral na grande maioria dos casos, mas, no entanto, para aqueles
de carater extraordinario deve-se divulgar imediatamente como fato relevante. Com
a apreciacdo pelo mercado das melhores praticas de governanca corporativa,
mesmo se exigéncia legal, muitas instituicbes se propdem espontaneamente a
disponibilizar suas informacgdes financeiras e contdbeis, 0 que eleva a transparéncia

e promove mais beneficios ao mercado.

1.4.4. Consideracdes Basiléia Il

Como destaca Santin (2010), ficou evidente que além das contribuicbes
imediatas advindas do Acordo de Basiléia Il, como reforcar a transparéncia e solidez
do mercado financeiro, houve o nitido compartilhamento de responsabilidades ao se
transferir as instituicbes bancarias as atribui¢ces de rearranjo organizacional em sua
estrutura de gerenciamento de risco, de forma a fazer a sua identificacéo,
ponderacdo, mensuracdo, segregacao, mitigacdo e monitoramento. Este novo
panorama de gerenciamento revela a nova condi¢cdo que a instituicdo deve se ater a
qualidade de controle, no foco diario de suas operacdes, na exigéncia pelo
aperfeicoamento de processo, de tal forma a manter as mesmas condi¢cdes de
eficiéncia e rentabilidade. Devido ao alto grau de tecnologia e capital humano
empregado na atividade bancaria e regulatoria, houve a necessidade de elevado
montante de dispéndio de recursos pelas instituicdes para remodelarem suas
atividades aos padrdes sugeridos, assim como para aquelas que valorizam vincular
a gestdo os modelos com técnicas mais avancadas que utilizam base de dados mais
abrangente e exigem uma estrutura de suporte mais qualificada. Na tentativa de
evitar uma padronizacao geral nas carteiras de ativos, os analistas perceberam a

necessidade de reorganizarem seus modelos de precificacdo, tendo em vista a
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orientacdo de conciliar ndo somente rentabilidade e eficiéncia, mas o controle de

processo e transparéncia de informacoes.

De forma geral, o Acordo de Basiléia Il foi recebido com volume menor de
criticas que seu antecessor, até mesmo por encontrar alternativas que preencheram
lacunas que nédo estavam téo claras. Mesmo assim, Santin (2010) ressalta que
houve pouco detalhamento em alguns pontos, como a abrangéncia do risco de
crédito, ao nao ficar evidente se dever ser considerado apenas a possibilidade de
eventual inadimpléncia ou também uma mudanca ou perda de qualidade crediticia.
Kregel (2006) destaca as perdas provenientes da ndo uniformizacdo advinda da
possibilidade de adocdo de dois métodos de calculo, assim como destaca a
persistente falta de discussdo da definicdo de um emprestador mundial de ultima
instancia, que serviria de salvaguarda em possiveis crises de liquidez e insolvéncia

do sistema financeiro.

1.5.ACORDO DE BASILEIA 1l

Mesmo se dispondo a instaurar tais medidas consideradas prudenciais, ao se
adotar novos procedimentos € evidente que metodologias, programas e técnicas
incorporadas a rotina operacional agregam novos custos, que muitas vezes freiam e
inviabilizam ganhos de margem de lucratividade. Muitas instituicbes acabam
adotando estratégias que buscam burlar a regulacdo de forma a ganhar maior
rentabilidade para compensar tais gastos. O problema advém que, na grande
maioria dos casos, este conflito de interesses causado pelo trade-off de prevencéao
contra rentabilidade expde as instituicdes financeiras a maior alavancagem e riscos,
ampliando a probabilidade de se promover contigios e crises sistémicas. Os
mecanismos encontrados se tornaram aprimorados, exaticos e de dificil identificacao
da origem e qualidade de crédito dos ativos, tal como foi a crise de 2008, quando se
desencadeou uma baixa na liquidez mundial e exigiu novas rodadas de reunides
pelos membros do Comité de Basiléia. Este cenario foi analisado e criticado em um
dos relatdrios divulgados pelos BIS em setembro 2010 em seu Press Realease.
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Como destaca Santin (2010), as propostas para reforma tém carater
microprudencial, de forma a garantir maior resiliéncia frente a cenérios de estresse;
como também atinge o campo macroprudencial, na medida em que busca mitigar a
possibilidade de propagacdo de riscos que contaminem o sistema financeiro e o
setor real da economia. O envolvimento destes dois campos revela que ao orientar o
controle internos dos bancos, o sistema como um todo se tornar4 mais solido.
Dentre as propostas divulgadas pelo Comité para forma o Acordo de Basiléia Ill, a
autora apontou cinco elementos considerados como a base para aperfeicoar a

gestéo de risco das instituicoes, a serem destacados abaixo.

1.5.1. Capital Regulatorio

Com vistas a melhorar a qualidade do capital regulatério e conter os abusos
promovidos por estratégias gerenciais, é proposta a criacdo de um indice de
alavancagem e de requerimentos adicionais para a fundamentacdo dos modelos de
avaliacado e de mensuracéo de riscos. Mesmo que algumas instituicbes apresentem
bons posicionamento na capital nivel 1 (capital de melhor qualidade e caracterizado
por conter acdes ordinarias e lucros acumulados), este muitas vezes néo é suficiente
para conter os desencaixas exigidos pelo alto grau de exposicdo a risco e
volatilidades do mercado. Com a crise de 2008, muitos bacos foram obrigados a
recorre a esta conta para honrar suas perdas em funcdo da facilidade de conversao
de valores dado sua liquidez. Desta forma, Santin (2010) destaca que ficou evidente
a necessidade de se reestruturar a base de capital nivel 1, com ativos com
dividendos discricionarios e ndo cumulativos ou outros rendimentos/cupons sem
data de vencimento, assim como a retirada de alguns instrumentos mais complexos
de capital hibrido que apresentam em seus regulamentos clausulas (covenants) de
resgate antecipado. Além disso, discute-se o cancelamento do capital de nivel 3 cujo
direcionamento esta para a contencao de eventuais riscos de mercado, e também,
a promocdo da transparéncia das instituicbes através da divulgacdo mais
abrangente dos dados que estruturam o capital regulatorio.
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O BIS apresentou no Pres Realese de 2010 novas ponderacfes para elevar a
qualidade do capital regulatério, majorando para 6% a exigéncia para o capital nivel
1, assim como a estrutura do préprio capital de nivel 1 passaria a contar ndo mais
com 2% mas 4,5% em acdes ordinarias e o restante correspondendo a lucros
retidos. Alem disso, como medida preventiva, deve-se conservar um requerimento

de 2,5% de capital em ac¢bes ordinarias para fazer frente a eventuais ciclos de crise.

1.5.2. Cobertura de Risco

O que se percebe é o tom mais incisivo pelo maior grau de exigéncia e
aprimoramento das técnicas de regulacéo para acompanhar a dinamica do mercado.
Houve mudanca no requerimento de capital, de maneira a incluir as securities forma
mais abrangente, assim como o uso de metodologias de avaliacdo como o VaR'’
(Value at Risk) para a medicdo do montante de capital exigido foi uma orientacao
para refinar o nivel da regulacdo. Conforme salienta Santin (2010), a reforma buscou
ser mais incisiva ao tornar mais rigido o processo de supervisdo e divulgagdo ao

gualificar os padrdes de exigéncia dos pilares Il e lll.

Pode-se acrescentar ainda, que foram definidas novas propostas que
buscaram reforcar e elevar os requerimentos de capital minimo exigido para o risco
de crédito em operagbes compromissadas, com derivativos e de securities.
Adicionalmente, foi aprimorada a qualidade das carteiras de crédito proveniente das
oscilacbes oriundas de perdas com marcacdo a mercado devidas a eventuais

inadimpléncias ou downgrade de classificacdo da empresa ou ativo.

" Sera discutido posteriormente, enquanto metodmlogi
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1.5.3. indice de Alavancagem Padrédo

Uma ferramenta adicional como requerimento discutida foi o indice de
alavancagem minimo como ferramenta de referéncia ao setor bancario, com vistas a
arrefecer os riscos provenientes de desequilibrios no sistema financeiro e auxiliar ao
impor garantias adicionais para a prevencdo de risco de modelo e falhas de
medicdo. Mesmo com a diversidade de normas contébeis e juridicas, a metodologia
empregada deve ser padronizada para permitir 0 seu uso enquanto instrumento de
comparacao entre as instituicbes estrangeiras e com atuacéo internacional. Santin
(2010) ressalta ainda que o Press Realese de 2010 orienta que sejam considerados
os titulos fora do balanco, através do uso de fator de conversao de crédito de 200%,
além disso divulga as referéncias e o indice global de alavancagem maximo

recomendado as instituicdes.

1.5.4. Medidas Contraciclicas

O alto poder de contagio que as crises financeiras propagam na economia
real levou o comité a propor uma mudanca de atitude dos bancos para evitar que as
instituicbes ao invés de conté-las, acabem acelerando a transmissao de riscos ao
sistema. Dentre as medidas, Santin (2010) relaciona o aumento de capital minimo
requerido, principalmente para os bancos de atuacéo internacional; a ampliagdo do
volume de provisbes; o aprimoramento das normas contabeis para ajuste nas
perdas esperadas; a assimilacdo da relevancia da atitude preventiva, através da
formacdo do montante de reserva de capital em periodos de euforia, sugerindo-se a

formacao de um fundo de capital contraciclico para fazer frente a periodos de crise.
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1.5.5. Padréo Global de Liquidez

Assim que assimilada pelos agentes de mercado, uma crise financeira gera
um impacto emocional de perspectiva de perdas que, instantaneamente, provoca um
movimento de inseguranca e de resgates e saques, enxugando os capitais tanto das
economias mais frageis as mais desenvolvidas, limando o nivel de confianca geral.
Esta falta de liquidez podera perdurar por muito tempo, 0 que supde que as
instituicbes financeiras precisam estar bem estruturadas para fazer frente nao
somente a eventual baixa de seus passivos, como também delinear a qualidade, o
fluxo e a duracdo dos seus ativos. Crises como a ocorrida em 2008 demonstraram a
vulnerabilidade de conglomerados, que acabaram recebendo aportes de seus

governos locais para suprir a demanda de recursos de curto prazo.

Em setembro de 2008 foram publicados pelo Comité os principios de
gerenciamento e supervisao do risco de liquidez, para evitar que os bancos corram
altos niveis de exposicdo e que adotem as medidas indicadas para mitigar esta

vulnerabilidade.

O Padrdo Global de Liquidez sugerido pelo Comité de Basiléia é definido a
partir de uma estrutura composta por dois padrées minimos de liquidez de
financiamento. O primeiros se refere a garantia de resiliéncia frente a choques de
curto prazo, ao determinar um indice de liquidez de trinta dias , que promova a
garantia de certo grau de cobertura de eventuais desencaixes com ativos de melhor
qualidade em carteira. O segundo padrdao compreende a assimilacdo de uma
estrutura dentro da instituicdo visando a um planejamento estratégico de longo prazo
para enfrentar situacées adversas de baixa liquidez, além da criacdo de incentivos

que direcionem os bancos a adquirir ativos de forma prudencial.

O plano de implantacdo do Acordo de Basiléia Ill segue um cronograma e se
inicia em 2011 até findar em 2019, com um projeto de medidas a serem adotadas
anualmente. Tal flexibilidade no prazo se refere a necessidade de reformulacéo
estrutural dos bancos, passando ndo somente pela base fisica, como por novas
unidades e remanejamento de funcionarios, assim como o treinamento e
especializacdo destes para a manipulacdo de programas mais aprimorados e a

execucao de novas metodologias e analises para a gestao de risco. Em um sentido
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mais amplo, as reformas contdbeis, a recomposicdo e readequacdo geral das
carteiras das instituicbes financeiras e a padronizagdo do Comité de Pagamentos e

Sistema de Liquidacdo também estédo dentro do escopo de medidas orientadas.

Percebe-se a nitida evolugdo que o0s agentes regulatérios estao
desenvolvendo, na medida em que se tornam mais complexos os instrumentos
financeiros derivativos, e se interligam os processos e 0 capital internacional, mais
dificil € encontrar o ponto de controle. Através da disseminacdo de diretrizes que
busquem tornar mais padronizada a formacdo de informacfes e divulgacdo de
resultados, tenta-se produzir um cenario mais favoravel pela transparéncia e

melhores praticas de mercado.
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2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo serdo apresentados o0s procedimentos metodoldgicos
propostos ndo somente pelos agentes reguladores, como o Modelo Padrédo, mas
também aqueles sugeridos e autorizados para serem adotados, os modelos
internos, que devem seguir algumas regras definidas. Além disso, para melhor
compreensao dos préprios modelos, serdo descritos conceitos importantes

estatisticos, como VaR, correlacédo e covariancia.

2.1.VALUE AT RISK - VaR

O termo VaR se refere a abreviacdo de Value at Risk que em uma traducéo
livre significa “Valor em Risco”. O VaR €& uma ferramenta para calculos de
mensuracao de perdas potenciais de uma carteira de investimentos que considera
os efeitos e oscilagbes do riscos de mercados, quais sejam, as variagdes pertinentes
nos precos das acdes e das commodities e nas taxas de juros e de cambio. Tal
instrumento serve de base e fundamento para orientar analistas no gerenciamento
de risco e na composi¢cao de suas carteiras. Sua difusao partiu do Sistema Risk
Metrics do banco J. P. Morgan, que introduziu este conceito em seus relatorios para
estimar perdas potenciais em sua tesouraria em determinado periodo de tempo e

grau de confiabilidade.

O VaR corresponde a maior ou pior perda esperada, a partir de um
determinado horizonte de tempo e nivel de confianca. Como descreve Jorion (2003),
0 VaR constitui o percentil da distribuicdo de retornos projetada em um periodo de
tempo considerado. De tal forma que, considerando-se ¢ o nivel de confianca
requerido em analise, o VaR representara o (1 - ¢) percentil desta distribuicdo. Pode-
se ilustrar que, dado um intervalo de confiangca de 95%, o VaR devera ser excedido
em 5% do numero total de dados da distribuicdo amostral.
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A partir de uma distribuicdo de frequiéncias, ou histograma, da evolugcao das
rentabilidades dos precos de determinado ativo financeiro e, assumindo que seu
comportamento corresponde a uma distribuicdo normal, torna-se simples a
mensuracdo e conversao do total em risco. Na medida em que seu montante
corresponda aquelas situacdes de oscilagdo mais extremas, o valor estimado podera
representar um capital minimo que uma instituicdo deva manter para assegurar
eventuais flutuacbes mais fortes que possam ocorrer. Jorion (2003) atenta para o
cuidado a ser tomado no momento da escolha do intervalo de confianca e do
horizonte de tempo, j& que devem estar em consonancia ao prazo que realmente
seja viavel a liquidacdo de uma posicédo ativa e enquadramento na propor¢cdo de
novos titulos de forma mais adequada. Para um agente regulador, este periodo
precisa necessariamente compensar 0s custos exigidos pela frequéncia de
monitoramento com o0s beneficios provenientes da antecipacdo de possiveis baixas

de rentabilidades e exposi¢coes demasiadas.

Como ferramenta inserida na metodologia de gerenciamento de risco, o VaR
se mostra interessante e amplamente utilizado, pois representa uma medida de
perda potencial que permite balizar a tomada de decisdo para a administracdo de
investimento das instituicées. Jorion (2003) adverte que o céalculo do VaR ndo é uma
operacéo suficiente para a mitigacdo de riscos inerentes ao mercado, 0s bancos
devem estar alinhados com as recomendacdes de transparéncia e de controles
internos e limites do Comité de Basiléia, com a segregacdo das atividades de

gerenciamento de risco com a de gestao das carteiras de investimento.

Para o calculo do VaR, a escolha dos fatores que influenciam a determinacao
de capital tem grande importancia, haja vista que este volume de recursos deve
servir de salvaguarda a instituicho quando da ocorréncia de choques adversos
dentro do sistema financeiro que possam comprometer o patrimonio do banco. Para
evitar que haja uso em demasia de recursos alocados para a formacéo do capital
minimo exigido, acarretando em perdas na rentabilidade das carteiras de
investimento, deve-se ficar claro que ndo é possivel que se considerem todos 0s
riscos incorridos tanto no processo de definicdo de crédito quanto da rotina de
controle operacional. O ideal, argumenta Jorion (2003), é que o nivel de
abrangéncia capture os riscos de mercado, de crédito e operacional dentro do grau

de mitigacdo e controle de custos que a instituicdo vislumbre e que estejam em
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sintonia com as recomendacdes do Comité de Basiléia. A medida que se amplia a
aversao ao risco, maiores serdo os custos de oportunidade implicitos no elevado

montante de capital para cobrir perdas decorrentes de crises.

2.2.VaR DA CARTEIRA

VaR (2003) descreve que uma carteira tera seu risco derivado da composicao
dos ativos que a compde denominados em moeda corrente e se, caso sejam
mantidas as participagcbes destes no portfolio durante o intervalo de tempo
especificado, a taxa de retorno desta carteira pode ser representada pela
combinacdo linear de seus ativos. O VaR devera ser constituido pela interacdo dos
riscos dos ativos subjacentes desta carteira, podendo ser arrefecido de acordo com
0 grau e correlagdo que estes papéis tiverem entre si e o indice de mercado, a

diversificacao setorial e 0 nimero de ativos deste portfolio.

O retorno da carteira de t a t+1 pode ser representado como a férmula abaixo

descrita,
Rpt+1 = ZiZ1 WiRit41 (1.3)

Onde N corresponde ao numero de ativos da carteira; Riw+1 € a taxa de
retorno do titulo i; e wirepresenta a ponderacéo da posi¢éo do ativo i sobre o total da
carteira. Uma forma alternativa e também mais pratica para realizar o célculo do

retorno da carteira pode ser através da notacdo matricial abaixo descrita,

Ry
R, = [wy wy ... wy] |R2‘ (1.4)
Ry

Onde seu retorno esperado e variancia podem ser definidos através das

féormulas,

E(Rp) =1, = XN, Wi (1.5)
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V(Ry) = 02, =X, wie? + 2 3L, ¥V wwjoy; (1.6)

Em que sdo considerados tanto o risco individual de cada papel o, como a
volatilidade cruzada a qual é representada pela correlacdo entre os ativos descrita
na formula como oj, onde se chega a um total de N (N-1)/2 covariancias distintas. A
variancia também pode ter sua notacdo matricial realizada para garantir maior
facilidade de execucéo da metodologia a ser aplicada, como abaixo relacionado,

41
011 01N w,

0%, = [wy wy ... wy] = : (1.7)
ON1 ONN Wy

O VaR da carteira incorporara o efeito diversificacdo dependendo diretamente
das variancias, covariancias'® e do numero de ativos posicionados. Caso duas
variaveis apresentarem comportamentos integralmente independentes, sua
covariancia sera igual a zero; no entanto, se apresentaram trajetéria de suas
oscilagbes em mesma direcdo, tal medida poderd ser positiva; ou se seguirem
direcbes opostas se caracterizara negativa, 0 que potencializaria ainda mais a
diversificacdo de um portfdlio, uma vez que os retornos dos ativos se moveriam de
forma independente e distinta, garantindo e abrandando os efeitos de maiores
volatilidades conjuntas, o que tornaria a posicdo menos arriscada caso fossem

somados o0s riscos individuais de cada ativo da carteira.

18 Jorion (2003, 134) resume o conceito de covaréoeino a medida do nivel de dependéncia lineae entxs
variaveis.
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2.3.RETORNO DOS ATIVOS

Como lembra Jorion (2003), a base de dados para a mensuracao dos riscos
de mercado é a cotacdo dos ativos de uma carteira de investimentos, assim como as
taxas de retorno destes titulos representam a variavel aleatdria de analise, sendo

descritas através de uma distribuicdo de probabilidades.

A partir da definicdo do intervalo t de tempo a ser contemplado pela andlise a
ser mensurada, deve-se comparar 0s retornos correntes com os do periodo anterior
(t - 1). Caso haja eventual pagamento entre este intervalo, como a antecipacédo de
rendimentos, cupons intermediérios ou dividendos, é necessario ajustar a cotacao
com estes acréscimos sobre 0s respectivos precos, de forma que o retorno descrito

para um ativo financeiro apresente a formula abaixo representada,

R, = ZPey) (1.8)

Como ressalta Jorion (2003), esta inferéncia vislumbra que os rendimentos
percebidos serdo reinvestidos no final do periodo definido da andlise. Aradjo et al
(2003), argumentam que os modelos paramétricos para o calculo do VaR se
baseiam em uma aproximacdo da férmula anterior, considerando a formula

logaritmica (logaritmo neperiano), conforme descrito abaixo,

Pt

R = LN
Pry

(1.9)

Esta opcéao alternativa melhor se ajusta a distribuicdo normal em comparacao
a anterior. Além disso, Jorion (2003) destaca que, ao se trabalhar com retornos em
intervalos temporais mais longos, o0 retorno geométrico € mais consistente,
primeiramente pela maior representatividade econémica, ja que a distribuicdo nao
chegara a um preco negativo; além do que os retornos geometricos permitem que se
trabalhe facilmente com a possibilidade de se estender o escopo de andlise para

periodos multiplos. Ressalta-se que para casos em que 0s retornos forem baixos,
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ndo ha muita discrepancia nos resultados utilizando-se retornos discretos ou
continuos; enquanto que, naqueles mercados cujas variagdes nos precos atinjam
magnitudes significativas, ou quando o horizonte de tempo for mais extenso, tal

diferenca no resultado se verifica.

2.4.AJUSTE PELA RAIZ DO TEMPO

Quanto ao ajuste necesséario de eventuais mudancgas da andlise no intervalo
de tempo das oscilagbes dos retornos dos ativos, Jorion (2003) aponta que a
conversdo de medicbes, por exemplo, de diarias para um horizonte de vinte e um
dias, pode ser efetuado mediante a multiplicacdo com base na raiz quadrada do
novo intervalo de tempo, ou seja, V21. Salvo que sejam considerados que as
posicbes se mantenham constantes e os retornos independentes e identicamente

distribuidos.

2.5.0 MODELO PADRAO

Conforme lembra Jorion (2003), foi comunicado, em abril de 1993, a
construcdo inicial do método de calculo que estaria em consonancia com as
diretrizes basicas do Acordo de Basiléia. Como tal, o risco de mercado estaria
fundamentado nas medidas propostas pelo Comité de Basiléia, nas carteiras
posicionadas pelas instituicdes financeiras e com exposi¢cao ao risco da volatilidade
das taxas de cambio, de juros e das cotacdes dos precos de acdes e commodities. A
partir da composicdo destas quatro categorias de risco € possivel que seja
consolidado o risco total de exposicdo do banco, uma vez que este tipo de
metodologia apresenta uniformidade em sua estrutura e padronizacao caracterizada
pela introducdo do modelo padréo.
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Quanto a estruturacdo do risco de mercado, ficou estabelecida a composigédo
de um grupo de bandas de vencimento, dentre as quais as posi¢fes liquidas
resultantes foram classificadas entre as de dentro e as de fora do balanco (on
balance sheet e off balance sheet), permitindo balizar aquelas posi¢ées cuja
alavancagem e grau de exposi¢cdo sdo mais sensiveis. Para a formacao ponderada
da duration (duracdo descontada de um fluxo) consideram-se treze bandas cujo
peso varia proporcionalmente ao seu intervalo de tempo (braket), partindo-se de
0,20% para os ativos que vencem até trés meses e chegando até o patamar de
12,5% para as posicdes que superam a marca de vinte anos. A partir do somatério
de tais ponderacdes dos saldos liquidos é possivel construir o indicador geral do

risco da taxa de juros.

Dentro de uma consideracdo mais geral para o risco cambial, ressaltando-se
a devida atencdo as exigéncias especificas provenientes das oscilagbes na
qualidade de crédito e de marcacdo a mercado, a formagdo de capital minimo
requerido para conter exposicoes ao risco de mercado provém da atribuicdo de 8%
da posicéo liquida a qual a instituicdo estd tomada. Da mesma forma, pode-se
considerar que, fundamentalmente, para o risco de exposicdo as variagbes nas
cotacdes das commodities € atribuida exigéncia de 15% sobre o montante liquido da

carteira.

O proprio Banco Central do Brasil (Bacen), através da Resolugcéao n° 3.490/07
orientou sobre a metodologia que define a composi¢cdo do capital minimo exigido,
denominado pelo regulador como Patriménio de Referéncia Exigido (PRE). O valor
deste ultimo deve ser calculado através da soma das parcelas abaixo listadas, de
forma a sinalizar o montante minimo que as instituicdes financeiras e demais
instituicbes autorizadas pelo Bacen devam manter, de carater permanente, como

valor de seu patrimonio de referéncia,

PRE = Pepr + Pcam + Pyur + Pcom + Pacs + Porr (1.9)

Das quais, a Pepr representa as exposicdes ponderadas pelo fator de risco
atribuido a eles; a Pcaw corresponde ao risco de exposicdo em ouro, moedas

estrangeiras e demais operacdes vinculadas a variacdo cambial; a P;yr compde a
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participagdo das posicdes sujeitas ao risco da variagdo da taxa de juros,
classificadas de acordo com a Resolugcao n°® 3.464/07; a Pcowm Se refere ao risco em
operacOes envolvendo os precos das mercadorias classificadas como commodities;
a Pacs compreende a parcela de exposicdo tomada nas operacdes sujeitas as
oscilacbes nas cotagbes de aclOes, e que estas devam estar classificadas em
carteira conforme Resolugdao n° 3.464/07; e, por fim, a Popr CONjuga 0 montante

correspondente aos riscos provenientes das operacdes das instituicdes.

Jorion (2003) salienta que a metodologia a ser adotada apresenta a estrutura
em sua classificagdo de forma arbitraria, isto se deve ao fato de que, em seu ambito
global, o Acordo de Basiléia exige a aplicacdo uniforme da ponderacao de 8% para a
formacao do capital minimo a ser incidida sobre o montante posicionado em acoes,
ouro ou moedas estrangeiras, sem que o resultado aponte as oscilagdes inerentes

as caracteristicas intrinsecas destes ativos.

Além disso, um ponto importante ndo levado em conta pelo método padréo e
que exige alocacfes adicionais de capital e a perda de sua eficiéncia é a néo
consideracao do efeito da diversificacdo do risco de uma carteira de investimentos.
Como destaca Jorion (2003), em procedimentos de otimizacdo dos portfélios, a
alocacao de recursos em ativos que apresentem baixos niveis de correlagdo entre si
(intensidade e direcdo conjunta de oscilagdo) acarretam em um risco de proporgdes
muito menores que o0 somatorio dos riscos individuais de cada ativo da carteira. Tal
distincdo corresponde ao posicionamento ndo s6 em papéis de diferentes emissores
e de setores de atuagdo, como para os tipos de riscos de mercado e financeiro;
assim como, a insercdo de novos ativos acaba diluindo o risco ndo sistematico
global da carteira até atingir, no limite, o risco sistematico ou nao-diversificavel. Caso
seja considerada uma perfeita correlacéo entre os diversos tipos de riscos incorridos
entre 0s ativos, o resultado do montante de capital superestimara o risco da carteira,
ao provocar maiores exigéncias, subalocar recursos e comprometer a rentabilidade

dos investimentos.

Araujo et al (2003) destaca que nesta metodologia sdo considerados dois
tipos de risco: o risco especifico que cada acdo apresenta, independente de como
se mova ou sinalize a dire¢cdo do mercado, 0 que se caracteriza por ser diversificavel
e nao sistematico; e o risco que representa o contexto global do mercado, na medida

em que de uma forma ou de outra, 0s ativos pertencentes ao portfélio da instituicdo
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estdo sujeitos as variagdes e choques intrinsecos a dinamica do mercado, sendo

desta forma, classificado como nao diversificavel ou sistematico.

Deve ser ressaltada ainda a Circular n°® 3.366/07 a qual descreve a
metodologia para o calculo e a fundamentacdo do risco da exposicdo sujeita a
variacdo das cotacbes das acdes (Pacs) que estdo descritas e orientadas,
primordialmente, na Resolucdo n° 3.490/07. A formacado da parcela de calculo diario
do Patrimdénio de Referéncia Exigido para fazer frente as possiveis exposicoes
vinculadas as oscilacbes dos precos das acdes contidas em carteira de negociacéo

segue com base na férmula abaixo relacionada,

n
Pacs = z Pacs; (2.0)

j=1

, em que

Pacs = FV.|SP2 ELA | + FV., . |S12 ELA, (2.1)

L=

, onde n se refere ao numero de paises em que a instituicdo realiza
operacdes no mercado de capitais; o termo n2j representa 0 numero de emitentes
aos quais esta exposta a instituicdo no pais j; Pacsj corresponde a parcela de risco
das operagdes sujeitas As variagbes dos precos das agdes no pais j; ELA;; revela a
exposicao liquida em acdes do emitente i no pais j, sempre observando os
procedimentos descritos na Circular n°® 3.366/07; F,-V' € o fator de risco especifico no

pais j, aplicavel ao valor absoluto das exposic¢des liquidas das acoes.

Quanto ao parametro da formula acima que apresenta maior relevancia e
destaque é o FY, que corresponde ao fator de risco geral, aplicavel ao valor absoluto
do somatdrio das exposigoes liquidas em agdes (ELA;;), cujo valor devera ser de oito
ponto percentuais. No entanto, no art. 3° da Circular n°® 3.366/07, este fator podera
ser arrefecido pela metade, em quatro pontos percentuais, para aquelas instituicoes
gue mantiverem carteiras de investimento diversificadas. Para tal critério foram
descritas as situacdes perante as quais tal condi¢cdo é validada cumulativamente: (i)

concentracdo maxima de 15% do valor absoluto de exposicdo liquida em acdes por
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emitente i; e (i) o somatério dos valores absolutos das exposicdes liquidas por
emissor de acao que esteja situado entre 5% a 15% nao seja superior a 50% do total

liquido da carteira em exposicao.

2.6.MODELOS INTERNOS

Como alternativa as criticas apontadas pelo modelo-padrdo, o Comité de
Basiléia permitiu aos bancos, em 1995, o desenvolvimento de modelos proprios de
mensuracdo do capital minimo exigido, desde que fossem seguidas as diretrizes
relacionadas em seus Acordos e comunicados. Ja que a especializacdo e
elaboracdo de modelos mais refinados por parte das instituicdes financeiras, além
da percepcdo do maior conhecimento das proprias carteiras que administram,
pressupde-se que haver4d uma destinacdo mais apropriada de recursos para a
formacdo do capital minimo através de uma metodologia interna do que pela

aplicacao de percentual sobre o montante em risco padronizado.

Jorion (2003) considera tal evento positivo, pelo reconhecimento dos
membros do Comité dos programas e metodologias praticadas pelas instituigdes,
com maior abrangéncia e aprimoramento que o0s até entdo propostos pelos agentes
reguladores. Como destaca o autor, além da validacdo da confiabilidade do sistema
de gestdo de risco de mercado, foram relacionadas algumas exigéncias a serem

incorporadas na formulagéo de um modelo interno a ser adotado:

» Parametros Quantitativos: dentro do espectro do calculo do VaR,
alguns parametros de carater quantitativo devem ser considerados,
como o horizonte de dez dias Uuteis, até para que se vislumbre
evidéncias de que a posi¢cdo tomada se mostre inadequada e haja uma
margem aceitavel de prazo para ajustes na carteira de ativos; assim
como, deve ser estabelecido um intervalo de confianca de 99%; e além
disso, a abrangéncia do intervalo temporal de analise deve ser de ao
menos um ano de dados histéricos, com uma reviséo trimestral minima

de informacdes;
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» Tratamento das Correlagdes: devem ser identificadas as correlagbes
entre os ativos da carteira, com a orientacdo de que sejam definidas
primeiramente as segregacao entre categorias basicas, como renda
fixa e renda variavel, em que a analise ndo se concentre somente entre
0s ativos de um mesmo grupo, mas com relacdo aos total também;

» Exigéncia de Capital de Risco de Mercado: orientou-se que a exigéncia
de capital deva ser considerada pelo maior valor obtido entro o VaR do
dia anterior e o VaR médio dos ultimos sessenta dias uteis,
multiplicado pelo “fator de histeria”, k, cujo valor é de competéncia de
determinacdo das autoridades reguladoras locais, em que Jorion
(2003) argumenta que este fator esta sujeito a um limite inferior a 3. A
importancia da presenca deste fator € que seu efeito sobre o montante
gue compde o capital minimo exigido o torna potencialmente maior,
evitando que oscilacdes ciclicas da economia provoquem perdas muito
significativas que excedam de forma contundente o valor esperado
pela metodologia adotada na instituicdo. Nada mais € que um
instrumento adicional de seguranca para prevengdo contra possiveis
cenarios adversos.

» Fator Adicional: parcela que corresponde a penalizacdo, quando
detectadas, através de backtesting, as falhas e irregularidades do
modelo interno na projecdo do capital exigido e da estimacdo dos
riscos, através da incorporacdo de um fator adicional. Tal medida
sugerida pelo Comité de Basiléia foi uma alternativa encontrada para
incentivar as instituicbes financeiras a investir na qualidade técnica do
processo de mensuracdo e, também, recompensar os bancos que
gualificaram seus controles internos e gerenciamento de mitigacéo de

riscos.

Desta forma, a decisdo de mensuracao da exigéncia de capital a ser tomada
pela instituicdo financeira através da abordagem do modelo interno, para se chegar

ao montante sugerido pelo calculo diario através da férmula abaixo descrita,
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EC, = Max (k ~ 30 VaR,_, ,VaRt_l) + SRC, (2.2)

Em que SRC; corresponde ao montante exigido para o risco especifico.

Jorion (2003) comenta que a determinagdo do uso do multiplicador k pelo
Comité de Basiléia na abordagem do modelo interno vislumbra garantir maior
abrangéncia dos riscos envolvidos no célculo de mitigacdo, de forma que sejam
incorporados os outros fatores que o modelo n&o consiga capturar.

2.6.1. VaR Histo6rico

A metodologia empregada na simulacao historica ndo exige a utilizacdo de
parametros para estimar uma distribuicdo de probabilidades, o que simplifica a
técnica de andlise. Este modelo se caracteriza por carregar a influéncia dos fatos
anteriormente ocorridos para representar a distribuicdo de probabilidades e, desta
forma, as projecbes futuras estardo representadas pela trajetoria passada dos
retornos histéricos dos ativos em portfolio. Trata-se da medicdo do quantil da
distribuicdo empirica dos retornos dos titulos em carteira, a partir da janela moével de
252 dias Uteis, definindo como a prépria estimativa do VaR historico que

correspondera ao capital minimo exigido.

Os precos dos ativos em carteira devem estar marcados a mercado,
revelando ndo apenas o fator de risco associado ao tomador, como também o fiel
valor de negociagdo para eventuais liquidacbes de alguma posicdo dentro das
condicbes atuais do mercado. O retorno da carteira € dado pelo somatorio
ponderado das variacdes das cotacdes de seus ativos, ou seja, como representado
pela formula R, = ¥; w;r;, em que R, esta definido dentro de um horizonte de um dia
ou de dez dias, de acordo com a forma de mensuracao de r;, ou diario ou atraves da
acumulacéo dos retornos por dez dias. Conforme abordado por Araujo et al (2003),
em cada instante t, deve-se revisar a ponderacao (w;) referente aos 252 retornos

anteriores, de maneira que se represente a correta composicao do portfélio na data
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t', chegando-se, enfim, ao respectivo quantil que corresponda & distribuicéo

empirica dos retornos acumulados e efetivos dos ultimos dez dias. Jorion (2003)
destaca que tal metodologia também pode ser chamada de bootstrapping, a qual
sinaliza o uso atual da distribuicdo das informacdes histéricas sem que haja

reposicao correspondente.

Pela eliminacdo da necessidade da montagem de uma matriz de covariancia,
o modelo de simulacdo historica apresenta relativa facilidade em agrupar as
informacdes necessarias para o calculo do VaR. Como salienta Jorion (2003), esta
metodologia incorpora os efeitos das caudas pesadas da distribuicdo e sua
abordagem o torna menos suscetivel ao risco de modelo, embora seja evidente que
nem sempre os dados historicamente passados sejam uma boa representacdo ou
mesmo sinalizacdo do que possa ocorrer no futuro. Além disso, para que se garanta
maior independéncia nos dados € necessario que a base contemple um histérico
amplo o suficiente para assimilar a variabilidade na trajetéria dos precos, 0 que
também pode acarretar no risco de que os ativos ndo apresentem tal amplitude de

informacdes ou até mesmo uma série histérica com tanta representatividade.

2.6.2. Método Diagonal

Uma medida essencial para a mensuracdo do risco de uma carteira é a
correlacao entre os ativos da mesma, s6 que, na medida em que o portfélio aumenta
a quantidade de papéis, a sua estimacdo se torna demasiadamente complexa pela
matriz de covariancias. Conforme salienta Jorion (2003), tal situacdo, além de exigir
maior capacidade para o calculo das covariancias e variancias que aumentam de
maneira consistente, as correlacdes poderdo ser estimadas de forma imprecisa,
elevando a possibilidade de ocorréncia de erros. O modelo diagonal permite que tal
procedimento seja otimizado ao garantir uma estrutura mais simplificada da matriz
de covariancia, em que se partiu dos conceitos e idéias do CAPM de precificacao de

carteiras de acdes de Sharpe, sendo necessaria a ressalva de que desta

9 Destacando-se que a proporcdo ser4 mantida sempre0% para os dez ativos pertencentes a carteira,
conforme sinalizado posteriormente.
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metodologia foi buscado apenas o refinamento enquanto ferramenta auxiliar com o

uso da matriz de covariancia.

Jorion (2003, p.153) lembra que foi a partir da idéia inicial de que o mercado
seria a Unica fonte de risco que desencadearia as oscilagcdes conjuntas dos ativos de

uma carteira, locupletando-se o modelo com as férmulas a seguir descritas,

Ri=a + BiRy +€; (2.3)
E(g;) =0 (2.4)
E(€; Ry) =0 (2.5)
E(e€) =0 (2.6)
E(e?) = ¢, (2.7)

Em que se revela que do retorno do mercado (Ry), a variavel explicativa,
pode ser derivado o retorno do ativo (R;), a variavel explicada, em conjunto com o
termo idiossincrasico €;, o qual ndo se correlaciona nem com o mercado, nem com 0
movimento oscilatério dos ativos do portfolio. Em posse destas informacoes, €

possivel que se configure a variancia do ativo conforme a formula abaixo:
2 _ np2,.2 2
O; = POy + O-E,i (28)

Em que o termo aél- representa a variancia dos residuos relativos a regressao
dos retornos da acao i em fungéo dos retornos do indice de mercado, onde também
sao disponibilizados os parametros betas das a¢gdes, uma vez que eles representam
o coeficiente angular de regressao. No entanto, € possivel que os betas das ac¢des i
em relagdo ao indice j sejam obtidos pela férmula abaixo descrita pela relacédo entre

a covariancia entre estes dois termos e a variancia do termo j:

Bij =4 (2.9)
]
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O que permite deduzir que a covariancia entre dois ativos de uma carteira

cuja dependéncia derive apenas de um fator, o mercado, conforme descrito abaixo:

i = Bijom (3.0

Por conseguinte, chega-se na matriz de covariancia total, como destacada

abaixo, com sua respectiva notagao matricial:

gl 062'1 0

Y= 52 [B1 B2 - Bulog, + | ¢ : 3.1)
By 0 GEZ,N

5 = Bf'od, + D, 32)

Nesta matriz diagonal ha uma reducdo do numero de parametros, partindo-se
inicialmente de N(N+1)/2 para um total de 2N+1 de variancias e covariancias. Jorion
(2003) ressalta ainda que no caso de carteiras com um numero maior de ativos e
com uma boa diversificacdo ocorre ainda uma simplificacdo mais contundente, uma
vez a exposicado ao risco e originara apenas do fator comum, refletindo em uma

variancia de portfélio conforme abaixo relacionada:

V(Rp) =VW'R)=w'Yw = (WBB'W)d2 + w'D, (3.3)

A medida que se expande o nimero de ativos e sua ponderacao relativa (w;)
diminui, o segundo termo da equacgdo Y-, w?;6¢ se torna muito pequeno, com sua
trajetoria ficando muito proxima de zero conforme se dimensionada N. Jorion (2003,
p.154) aponta o condicionamento que se imputa na convergéncia da variancia da

carteira de ativos a simplificacdo descrita abaixo:
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V(Rp) » W'BB'W)am = (Bpom)* (3.4)

O que revela que, na dependéncia apenas do fator de mercado, ha uma
eliminacdo quase que total do risco especifico no cédmputo do risco da carteira para
a determinacdo do VaR, modelo também chamada de Modelo Beta. Para se
encontrar o VaR da carteira, com 0 uso destes parametros, partindo-se de que ha
uma distribuicdo normal padronizada nos retorno dos seus ativos, com o prazo de

um dia, segue a sua férmula abaixo:
VaR} =V, * Zgy, * 0y (3.5)

Em que V., corresponde ao valor financeiro da carteira em t; Z,,, representa o
quantil da distribuicdo normal relativo ao percentil a, onde o comité de Basiléia
orienta 0 uso de um grau de confianca de 99%, ou seja, a deve ser igual a 1%, ou
préximo do valor de 2,33; e g; se refere ao desvio padrao da carteira em t, com base
na formula anterior tirada a sua raiz quadrada. Conforme salienta Araujo et al (2003),
€ necessario que o VaR compreenda um periodo de dez dias, devendo-se, portanto,
a partir da formula do VaR, executar o procedimento de multiplicacdo da raiz

quadrada do prazo referido, ou seja, VaRi’® = VaR}% » v10.

O gue se destaca € a importancia que a modelagem sobre o comportamento
do risco tem ao longo do tempo para o computo do VaR de um ativo ou de uma
carteira de ativos. Para ativos financeiros, a trajetéria de seus retornos apresenta, de
forma geral, uma sinalizacdo previsivel em sua trajetdria. A metodologia que consiga
capturar esta volatiidade podera ser qualquer uma dessas apresentadas
anteriormente ao longo deste capitulo, assim como ainda existem multiplas opcdes e
alternativas no escopo aplicado ao mercado de capitais, engenharia e estatistica que
cerceiam tais requisitos. Foi possivel perceber que cada modelo incorpora suas
caracteristicas proprias e que estes revelam projecdes com velocidades variadas as

respostas de ajustes promovidos por crises ou euforias no mercado financeiro.

O modelo diagonal se torna mais preciso, mas exige maior trabalho e
complexidade oriunda da manipulagdo da matriz de covariancia; enquanto que o

modelo historico revela praticidade metodolégica na menor quantificacdo de
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calculos, além de apresentar a desvantagem de estar sempre atrasado em relacao
ao comportamento da volatilidade dos ativos, uma vez que a reacdo se da ex-post

ao fato ocorrido.

2.7.BACKTESTING

Conforme Jorion (2003) aponta, o backtesting salienta e valida os dados
obtidos na mensuracao do VaR com os resultados gerenciais, de maneira a detectar
possiveis tendéncias de viés nos dados que compde a formacao do capital minimo.
Uma de suas alternativas esta na criacédo de testes que potencializam a afericdo de
falhas nas estimativas do VaR, como a extensdo da base de dados, encurtando o
horizonte de tempo e com a ampliagdo de observacdes independentes que
garantam maior poder ao teste. O proprio Comité de Basiléia recomenda horizontes
de dez dias para calculo do capital, mas recua para um dia quando considera o

monitoramento de backtesting.

A utilizacdo de um modelo de VaR para estimar o capital minimo esta
vinculado & qualidade da previsdo e sua respectiva efetividade. Para validar seu
resultado e a adequacédo frente a realidade, existe um conjunto de instrumentos de
controle e monitoramento como o backtesting, os testes de estresse, as auditorias e

as supervisoes independentes.

Jorion (2003) ressalta que o backtesting € uma ferramenta estatistica que
executa a validacado dos dados previstos com as perdas efetivamente observadas,
através da comparacdo dos valores historicamente projetados pelo método de
estimacdo de VaR pelos retornos auferidos na carteira da instituicdo. Tal
procedimento inclusive permite ao gerente de risco otimizar seu modelo, na medida
gue o confronto revela a necessidade de revisdes e calibragem nas estimativas do

VaR, oriundas de falhas nos parametros, nas hipoteses ou no proprio modelo.

Destaca-se também que a orientacdo do uso de modelos internos de VaR
pelo Comité de Basiléia para mensuragdo do capital minimo exigido esta vinculado a

proposicdo de que esteja vinculado ao processo de mitigacao a validagdo do modelo
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e dos resultados pela ferramenta de backtesting, haja vista que sua auséncia
provocaria maior incentivo as instituicdes a deliberarem suas posi¢cdes de acordo
com a rentabilidade dos ativo, sem foco no volume e na alavancagem de suas

exposicdes a potenciais perdas.

Dentro da margem atribuida pelo nivel de confianca adotado pelo modelo de
VaR, as perdas incorridas que excederem o VaR, denominadas excec¢des, devem
estar de acordo com a margem estatistica, revelando a efetividade imbuida nos
parametros do modelo. Caso haja problemas de calibragem, duas situacbes podem
ser verificadas: (i) ou o modelo esta subestimando o risco, em que o numero de
excecdes ultrapasse demasiadamente o proposto pelo nivel de confiangca, o que
representa que a instituicdo esta muito exposta por atribuir volume de capital
insuficiente para enfrentar eventuais crises que por ventura comprometam o seu
patrimdnio; ou entdo, o modelo podera superestimar o risco, alocando um volume de
recursos para formar o capital de forma excessiva, 0 que pode acabar
comprometendo de forma incisiva no arrefecimento da rentabilidade da carteira de

investimento.

A efetividade do controle deve estar localizada pelo foco em horizontes curtos
de tempo, em funcdo da prépria dindmica do mercado financeiro, ja& que a
comparacao entre resultados e base de dados pressupde uma carteira estatica ao
longo do intervalo de tempo estipulado. Desta forma € possivel minimizar a
contaminacdo que as flutuacbes mais agudas nos pre¢cos possam provocar nos
retornos. A precisdo do modelo pode ser validada através da mensuracao da taxa de
excecOes, que consiste no apontamento da proporcdo de vezes em que as perdas
projetadas foram superadas em determinado periodo da analise, dado o nivel de

confianca considerado.

No trabalho de pesquisa de Kupiec (1995), desenvolveu-se uma metodologia
de analise de modelos através de regides de confianca de 95% que servem de
referéncia, dento do contexto definido de horizonte de tempo e tamanho da amostra,

para que se aceite ou rejeite a metodologia adotada.
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Tabela 1: Backtesting do Modelo, Regido de Ndo—Rejei¢cdo com intervalo de confianca de 95%

Nivel de Nivel de confianca | Regido de ndo-rejeicéo para o numero de excecdes N

probabilidade p do VaR (%) T = 255 dias T=510dias | T =1.000 dias
0,010 99,0 N<7 Ol<N<11 4<N<17
0,025 97,5 02<N<11 06 <N<21 15<N<36
0,050 95,0 06 <N<21 16 <N <36 37<N <65
0,075 92,5 11<N<28 27 <N<51 59 <N <92

0,100 90,0 16 <N <36 38<N<65 81<N<120

Fonte: Kupiec (1995) e Jorion (2003)

O gque se percebe é que, na medida em que se comprime o valor de p, 0s
eventos se tornam cada vez mais escassos. Jorion (2003) complementa ao afirmar
gue muitos bancos optam por valores mais elevados para p, como 0,05 em que se
chega a um nivel de confian¢a de 95%, de forma que se torne efetiva a utilizacdo do
modelo aplicado pela ocorréncia de um ndimero mais contundente de excecoes.
Além da aplicacdo do fator multiplicativo gerar uma margem de seguranca na

protecdo do patrimonio pela apropriagdo marginal maior do capital minimo.

Em virtude da falta de acesso direto aos modelos técnicos adotados pelas
instituicdes financeiras na mensuragcdo do capital minimo exigido, o Comité de
Basiléia optou por tornar seu controle e a validacdo dos dados divulgados mais
abrangentes sobre os testes, no que tange as taxas de excecdes relativas aos

resultados auferidos na metodologia empregada em confronto a realidade efetiva.

O procedimento adotado, conforme elucidado por Jorion (2003) para a
verificac&o, busca minimizar tanto a probabilidade da ocorréncia do erro do tipo I

como do erro do tipo 1%

que alguns bancos tentam induzir por meio da divulgacao
de informacbes viesadas do VaR. O Comité orienta que sejam coletadas as

incidéncias de excecdes diarias em relacdo a um VaR de 99% de nivel de confianca

% De acordo com Jorion (2003, p. 12)corresponde ao nimero de excecdes que podesiadenbservado
em uma amostra de tamarnhsem que se fosse rejeitada a hip6tese nula de sgréa a probabilidade correta
para determinado nivel de confianca de 95%.

2L O erro do tipo | corresponde & probabilidade dejgétar o modelo que este esta correto.

220 erro do tipo Il consiste na probabilidade de séicejeitar o modelo incorreto.
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ao longo de um ano e que, na média, estes registros correspondam a 1% dos 250

dados, ou seja, 2,5 exceg¢bes durante o ultimo ano.

Conforme descrito na tabela abaixo, ficou a critério do Comité de Basiléia
aceitar até quatro excecdes cuja referencia corresponde a zona verde. Para
ocorréncias em montantes superiores 0 banco integrard as zonas amarela ou
vermelha, em que as penalidades se tornam progressivas na medida em que o fator
multiplicativo k se elevar de 3 para 4. Jorion (2003) destacou que na presenca da

area vermelha, a instituicdo estara instantaneamente sujeita a penalidades.

Tabela 2: Zonas de Penalidade do Acordo de Basiléia

Zona NUmero de excegles Aumento de k
Verde 0Oa4 0,00
5 0,40
6 0,50
Amarela 7 0,65
8 0,75
9 0,85
Vermelha 10+ 1,00

Fonte: Jorion (2003, p.123)

Jorion (2003) descreveu alguns dos critérios elencados pelo Comité que estéo
por tras das possiveis causas das persistentes ocorréncias de excecoes: (i)
integridade bésica do modelo e posi¢des informadas incorretamente; (i) imprecisao
do modelo; (iii) mudanca intraday no portfolio das posi¢cdes ativas; (iv) ma sorte
advinda de oscilacdes inesperadas nos retornos e ciclos mais agudos no mercado.
Para este ultimo caso, o comité garante maior flexibilidade para que o banco ajuste

suas posicdes em momentos de maior volatilidade no mercado financeiro.

A partir das informacdes adquiridas neste capitulo serdo feitas avaliagbes
sobre os estes métodos abordados em consonéncia com as diretrizes definidas
pelos orgdos de regulacdo, de forma a verificar se o capital minimo calculado

garante a seguranca e mitigue o nivel de exposicdo das instituicbes financeiras



55

perante as oscilacbes de mercado. Além disso, serd necessario incorporar as
observacgfes as respectivas validacdes das possiveis falhas verificadas, para apurar
a efetividade do modelo, assim como sua trajetoria em torno dos dados efetivos, ou

seja, seu descolamento, caso haja superestimacdo ou subestimacdo do montante

em risco.
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3. METODOLOGIA

Este capitulo esta voltado para a afericdo dos trés métodos que computam o
montante para a formacdo do capital minimo exigido destinado a cobrir o risco de
mercado do qual as instituicdes financeiras estdo expostas. Neste caso, serd
considerada uma carteira de a¢6es cujo risco embutido € representado pela variacao
de seus precos, no qual foi montado um portfélio com posicdo comprada em todos

0S papeéis, sem o uso de derivativos.

Conforme descrito no primeiro capitulo, as diretrizes propostas pelo Comité
de Basiléia, através de seus Acordos, revisdes e Press Realese, serviram como o
fundamento que desencadeasse a mudanca na forma das instituicbes encararem
suas estruturas de gestdo, das quais foi incorporado o fator risco nas futuras
posicoes e decisbes de escolha de ativos e investimentos, assim como nos
processos e rotinas operacionais e de controle. Desta forma, a exigéncia de capital
(EC) para fazer frente a eventuais desencaixes ou crises de ciclos econdmicos
podera ser obtida a partir de duas alternativas metodolégicas: ou através da
abordagem padronizada; ou da abordagem correspondente aos modelos internos.
Como ressalva Araujo et al (2003), no método padréo ha certa limitagdo promovida
pelas circunstancias estaticas em seus calculos que ndo permitem a absorcdo e
percepcdo das variacdes pertinentes a volatilidade e correlacdo na trajetoria dos
precos dos ativos, além do fato de que em cenéarios de relativa estabilidade, o uso
de percentuais fixos sobre o patriménio da carteira acabam penalizando a gestao
financeira por alocar montantes em demasia para a formag¢ao do volume de capital

para a cobertura de riscos.

Ja com o uso de modelos internos, Araujo et al (2003) destaca que por terem
seus métodos desenvolvidos pela areas técnicas das instituicbes financeiras,
percebe-se um viés para tornar mais dindmica e eficiente a formagdo do capital
exigido, pela propria expertise de mercado e por conhecer a gestdo de suas
carteiras de investimento. Muito embora haja a necessidade de seguir as
recomendac¢fes minimas para que esta autonomia metodoldgica apresente o
minimo grau de padronizagdo, controle e transparéncia das informacdes, além da
necessidade de estar de acordo com as ressalvas de horizonte de investimento de

dez dias, nivel de confianca de 99% e o multiplicador k igual ou maior que trés. Para
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situagcbes que exigirem expansao do multiplicador para 4 haverd ou penalizacoes,
caso se mantenham mais de 10 excec¢bes, ou a mudanca de modelo para o
padronizado. Além disso, o argumento advindo das orientagbes do Comité de
Basiléia para o uso do intervalo de dez dias remete a situacfes pontuais de crise
gue podem ocasionar a queda de liquidez do mercado e comprometer a realocacéo
dos ativos da carteira de investimentos, garantindo uma margem de seguranca para
0 gerenciamento da composi¢ao do portfélio, uma vez que a comparacao sera feita
a partir dos retornos acumulados por dez dias da carteira com a sua respectiva

exigéncia de capital.

O software Economatica serviu como base de dados para a coleta das séries
de precos e cotacdes tanto do Ibovespa®® como das ac¢des que participam de sua
composicao durante o periodo de analise, sendo realizado um filtro ao ser utilizado
apenas as cotacoes de fechamento de 02/01/2004 a 13/06/2011, em que ndo houve
problema de liquidez ou a necessidade de repeticbes de cotacdo, para possiveis
casos da falta de negociacdo de um ativo em determinado pregdo. A comparacao
entre os retornos acumulados e efetivos tanto do indice de mercado como dos
papéis que compdem a carteira compreendera o periodo de andlise que englobe
06/01/2005 a 13/06/2011, num total 1.590 retornos. Foram escolhidos dez valores
mobiliarios descritos abaixo no Quadro 2, que mantiveram ao longo o periodo sua
proporgéo constante w; (10% ou R$ 10.000,00) do valor financeiro correspondente ao
valor da carteira, a qual também teve seu valor inalterado num total de R$
100.000,00. Além disso, teve-se a preocupacdo de garantir certo nivel de
diversificacdo dos ativos na composi¢do do portfélio, na medida em que, conforme
destaca Araujo et al (2003), mais diversificada serd aquela posicdo que contiver
maior numero de papéis, assim como pela tentativa de diluicdo do uso de empresas
de setores semelhantes e na busca por utilizar acdes com maior peso relativo na

composicao do Ibovespa.

23 0 indice Bovespa é um indicador de grande relesamezimercado de capitais, uma vez que captura
o0 desempenho médio das cotacSes do mercado del@addsiro ao retratar o comportamento dos praisip
papéis negociados na Bolsa de Valores, Mercaderlaguros de Sdo Paulo (80% do nimero de negéaos e
volume financeiro), além de servir como indicadorcdmportamento do mercadmefichmarkde capitais.
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Quadro 2: Composicéo da Carteira Teodrica para Uso de Avaliagdo dos Métodos de Exigéncia de

Capital
PETR4 Petrobras PN
VALES Vale PN
ITUB4 Itau Unibanco PN
GGBR4 Gerdau PN
CMIG4 Cemig PN
TNLP4 Telemar PN
AMBV4 Ambev PN
BRTO4 Brasil Telecom PN
BRKM5 Braskem PN
BBDC4 Bradesco PN

3Fonte: BM&FBovespa

Para o célculo da composicéo da exigéncia de capital (EC) foram escolhidos,
além do método padronizado, o modelo diagonal e o historico, para determinar o
montante de recursos que deve ser alocado, a partir da carteira de acodes, para fazer
frente ao risco de mercado inerente as oscilacbes nas cotagbes destes ativos.
Também foram escolhidos, para os modelos internos, os multiplicadores (k) tanto 2 e
3, como o 4 para eventuais falhas do modelo® e estar de acordo com as diretrizes
preconizadas pelo Acordo de Basiléia, sempre que o numero de excecdes superar
dez observagbes para o intervalo de um ano. Deve-se levar em conta que para o
uso do multiplicador 4 a instituicdo incorrera em possiveis penalizacdes caso 0
namero de observacfes continuar sendo ultrapassado, mediante analise de 6rgao
fiscalizador se evidenciara se as causas motivadoras foram crises sistémicas, ou
orientara a revisdo de modelo, ou podera exigir que se passe a adotar o método
padronizado. Estdo disponibilizados como anexos os graficos contendo a evolucéo
das amostras completas de todos os métodos utilizados na pesquisa, sendo no

altimo uma amostra que possibilita a comparagdo com todos os métodos.

No método padronizado foi apontado o nimero de vezes em que houve

falhas, ou seja, quando as perdas verificadas empiricamente na carteira superaram

4 As falhas ou excecdes a serem analisadas sdoasddservaces em que o valor estimado pelo VR pa
compor a exigéncia de capital ndo englobe a pdedi@a&da carteira.
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a exigéncia de capital. Além disso, foi refeita a analise a cada trés meses do nimero
de excec¢bes no ano, ou 252 dias Uteis, em que foram montados 23 subperiodos
anuais no intervalo completo previamente descrito. Conforme ressalva Araujo et al
(2003), dentro do processo de revisdo de modelos, o backtesting, hd um viés inercial
na trajetéria das falhas, uma vez que as amostras anuais para analise sao revisadas
a cada trés meses, verificando-se uma sobreposi¢éo de informagdes, além do fato
de que na composicdo dos retornos acumulados em dez dias Uteis acaba-se
mantendo uma inércia no numero de falhas para os dados posteriores,
principalmente nos picos de crises em que as fortes quedas de um dia sao
carregadas para os seguintes.

Como ferramenta auxiliar, foi realizada a avaliacdo dos métodos utilizados
com o teste de Kupiec para verificar se a ocorréncia de falhas nos subperiodos e na
amostra completa estd dentro do intervalo de rejeicdo ou ndo da hipétese nula (Ho),
ou seja, rejeita-se ou ndo um modelo correto, na medida em que se aceita a
proporcao de falas pertencentes ao nivel de seguranca do modelo para o VaR de
1%. Deve-se aplicar sobre as projecfes de VaR o teste, conforme a féormula abaixo
para a determinacdo do numero de falhas, ou proporcdes a serem aceitas com 5%
de nivel de significancia. A partir do intervalo, se a propor¢do da amostra estiver
compreendida, Hp ndo podera ser rejeitada. De acordo com Jorion (2003, p. 121) a

regido de confianca do teste pode ser definida através da formula:

LRy, = —2n[(1 —p)TNpN] + 2 ln{[1 - (Z)r (Q)N} (3.6)

Tabela 3: Intervalos de ndo Rejei¢édo da Hipotese Nula para o Numero de Excegbes com Base no
Teste de Kupiec com 5% de Nivel de SignificAncia

Amostra Excecbes Proporcéo

Periodo com 252 observacdes 0Oaé6 0% a 2,38%

Periodo com 1.590 observacdes 9a24 0,56% a 1,51%
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Tabela 4: Avaliacao das falhas para a Exigéncia de Capital (EC) para os Modelos Padrao e Internos
em Comparacdo com os Resultados Efetivos Acumulados na Carteira

Diferenca entre a EC e as Diferenca entre a EC e as
perdas superiores & EC* perdas inferiores & EC

Métodos Fator | Falhas | Proporcao | Minimo | Média Maximo | Minimo | Média Maximo
k=2 62 3,89% 0,07% | 3,60% | 181% | 0,11% | 517% | 12,28%
Diagonal | k=3 23 1,44% 0,06% | 3,52% | 135% | 0,15% | 8,91% | 18,43%
k=4 6 0,37% 0,01% | 4,89% | 9,04% | 0,02% | 12,7% | 24,5%

k=1 14 0,88% 0,1% | 3,34% | 10,9% | 0,01% | 9,35% | 26,2%
Historico | k=2 1 0,06% | 054% | 0,54% | 054% | 0,32% | 21,8% | 52,43%
k=3 0 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 9,72% | 34,5% | 78,66%
Padrio 8 3,64% 0,11% | 545% | 11,16% | 0,71% | 12,3% | 15,98%

3.1.METODO PADRONIZADO

No modelo padrao verificaram-se oito falhas ao longo das 1.590 observacdes,
no qual foi estabelecido um montante para a formacdo da EC que compreendia 8%
para o risco geral e 8% para o risco especifico, este ultimo ndo pode ser reduzido
em funcdo do Art. 3° da Circular n° 3.366/07 do Banco Central, em virtude das
propor¢des individuais sobre o total da carteira. Devido ao comportamento inercial
do modelo, ndo houve ajuste para se tentar contornar as volatilidades do periodo
mias instavel da amostra, o segundo semestre de 2008, onde houve prolongados
picos criticos da crise tanto no mercado interno como internacional de grandes
proporcdes, 0 que levou a uma grande saida de recursos estrangeiros da Bolsa de
Sao Paulo, e tornou mais sensivel esta exposicdo pela falta de liquidez e
potencializu uma queda generalizada nos ativos negociados em pregdo. A grande
maioria das excecdes esta concentrada no décimo sexto subperiodo anual, de
08/10/2008 a 27/10/2008, quando o Ibovespa acumulou uma perda de quase 29%, o

% Tal diferenca, tanto superior como inferior, ertriEéxigéncia de Capital (EC) e a perda efetivde¥ica como
proporcao percentual do valor da carteira em R$0D0I000.
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gue também rejeitou a hipotese nula, por violar o intervalo no teste de Kupiec,
diferentemente ocorrido na amostra completa, além do fato de que tal situacdo

diferencia este método em comparacéo ao diagonal.

Cabe, porém destacar, que ha um descolamento médio consistente entre as
perdas efetivas inferiores e as projetadas pelo modelo, o que, desconsiderando
pontos de crise extrema, leva a crer que h4 uma maior superestimacdo de valores
para a formacao do EC, ja que a meédia de diferencas entre estes valores esta entre
as maiores analisadas, principalmente nos momentos de alta do mercado,
percebendo-se que este elevado volume de recursos, por toda a trajetéria, ndo se

justifica.

3.2.METODO DIAGONAL

A exigéncia de Capital calculada apresenta um nuamero contundente de
excecdes tanto nos subperiodos como na amostra completa®, o que exigiu o uso
dos multiplicadores 2, 3 e 4. Para o multiplicador 2, doze subperiodos excederam o
teste de Kupiec, rejeitando a hipétese nula, assim com a amostra completa com 62
falhas que corresponderam a quase 4% da amostra. Percebe-se que o montante
para a composicdo do capital minimo ainda se mantém subestimado, exigindo a
tentativa com o uso do multiplicador 3. Neste caso, a amostra completa de 1.590
observacdes passou pelo teste de Kupiec, ao estar dentro do intervalo para nao se
rejeitar a hipotese nula, admitindo-se que as 23 falhas ficaram dentro no nivel de
seguranca predefinido para o VaR de 1% (ARAUJO et al, 2003). No entanto, cinco
subperiodos anuais ultrapassaram o numero de excec¢des, com a ressalva de que
estes intervalos estavam inseridos no contexto de 2008, incorporando 0s aspectos
da crise do subprime e 0s respectivos contagios posteriores. As falhas ocorridas em

2006 estiveram dentro do intervalo de aceite de Kupiec. Além disso, houve uma boa

% Nao foi considerado para efeito de comparacdo detnosem multiplicador, tendo em vista que a EC de
capital para amostra completa apresentou 262 faltas rejeicdo em todos os 23 subperiodos anuais da
hip6tese nula pelo teste de Kupiec. Como se ori@niso de multiplicadores sempre que for necesgaiando
houver subestimacdo, através da formula (2.2)mendada para os modelos internos, foi este o proeatb
adotado.
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aderéncia neste modelo, por estar na média, mais préximo das diferencas entras as
perdas efetivas e projetadas, principalmente nas inferiores, o que garante melhor

eficiéncia na alocacado de recursos em um portfélio de investimentos.

Apesar de estar passivel a penalizacdes, por ser superior a 3, foi utilizado o
multiplicador 4, que teve boa performance na amostra completa, com apenas seis
falhas, estando dentro do intervalo para o teste de Kupiec, mas com dois
subperiodos com rejeicdo a hipotese nula, inseridos dentro de pontos criticos da
crise. Como destaca Jorion (2003), os agentes de supervisdo devem garantir maior
flexibilidade para ajustes das regras em momentos de maior instabilidade
econdmica, principalmente quando estas crises fugirem do escopo financeiro e
acabarem abalando a economia real, tal como ocorreu com a crise internacional de
2008. Ficou evidente que o modelo diagonal estd ajustado aos valores efetivos,
sendo mais coerente o uso do multiplicador 3 para dar maior margem de seguranca

do que o multiplicador 2 e n&o ser tdo superestimando com o uso do 4.

3.3.MODELO HISTORICO

O método historico apresentou melhor performance dentre os modelos
internos, sem a necessidade do uso de multiplicador?” para quaisquer amostras,
uma vez que no periodo completo obtiveram-se 14 falhas e durante todos os 23
subperiodos anuais também ndo houve numero de excecbes que ultrapassasse 0
intervalo de rejeicdo da hipdtese nula do teste de Kupiec. A grande maioria das
oscilacdes dos dados efetivos da carteira, além do ano de 2008, esteve concentrada
em 2006, em funcdo da instabilidade da economia norte-americana que sinalizava
preocupacdes com sua inflagdo e com a perspectiva de ajustes prospectivos na taxa
de juros. Tal fato provocou uma corrida de capitais da bolsa de Sao Paulo para os
titulos do governo dos Estados Unidos, por estes apresentarem rentabilidades
futuras maiores e mais seguras, 0 que reduziu a liquidez no mercado de capitais

brasileiro e potencializou a sua tendéncia de queda.

27 ppesar disso foram calculadas as EC para esteloooia os multiplicadores 2 e 3 para fins de corpéao.
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Um dos problemas identificados no modelo histérico foi a sua inércia, por
carregar durante longos periodos o pior quantil respectivo de significancia
representativo da amostra, mesmo quando se sinaliza uma tendéncia de alta nos
proximos pregdes, 0 que revelou uma superestimacdo da exigéncia de capital
através das médias das perdas inferiores efetivas com as projetadas serem bem
mais elevadas que no modelo diagonal (inclusive comparando-se com o0s montantes
que incluem multiplicadores). O mesmo ocorrendo nas maximas, o que mostra que o
método apresenta maior cautela em sua abrangéncia, mas relativa ineficiéncia

gerencial pela super alocagéo de recursos na composi¢do do portfélio,

De forma geral os modelos apresentaram tanto pontos positivos como
negativos. Enquanto que o modelo diagonal exigiu técnicas estatisticas e
computacionais mais elevadas, o modelo historico permitiu a obtencdo dos dados
com maior facilidade e simplicidade, por n&o oferecerem muitas barreiras
matematicas. Mesmo assim, ambas metodologias detém grande aceitacdo no
mercado financeiro, sendo utilizadas por meio de programas mais avancados que
possibilitam a criacdo de cenarios de estresse, além de ferramentas de comparacao

de benchmark (indices de referéncia).

Por meio do escopo tedrico previamente apresentado, verificou-se que 0s
modelos internos atenderam as demandas e as diretrizes sugeridas e impostas por
orgaos de regulacdo como numero de ativos, numero de falhas na amostra,
horizonte de investimento e de backtesting e o uso de multiplicadores. Ficaria a
critério da gestédo de risco, em consonéancia com demais unidades de controladoria e
gestao financeira, se alinharem na perspectiva de compor o método que desenhe a
melhor estratégia de investimento para a instituicio ou mesmo cliente, uma vez que
0s meétodos sdo apenas uma ferramenta, cabendo ao gestor, dentre das
recomendacdes e diretrizes, definirem o capital minimo que garanta rentabilidade
com a seguranca percebida para fazer frente a eventuais oscilagbes que o mercado

possa propor no cenario mais proximo.
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CONSIDERACOES FINAIS

Dentro da analise teorica construida no primeiro capitulo, de uma forma geral,
o que ficou evidente é que ha um desalinhamento entre a construcdo do arranjo
institucional regulatério para o sistema financeiro, ou seja, um descompasso
temporal entre a compilacdo das normas e diretrizes propostas em cada Acordo de
Basiléia, como cartas de recomendacdo para a gestdo de risco, e as efetivas
tomadas de decisdo para a composi¢cdo de portfolios, que buscam contornar e
antecipar estas barreiras pela construcdo de complexos ativos e novos derivativos,
arrojadas métricas estatisticos e avangos tecnologicos que garantam mais facilidade
no acesso, maquiagens e transmissao de informacdes e capitais. Isto de certa forma
favorece aquelas instituicbes que buscam maior rentabilidade ao abrir m&o da
seguranca em uma gestédo de risco mais qualificada, que adquire exaticas estruturas
financeiras, em que ndo é possivel distinguir a origem deste ativo, muito embora
quaisquer oscilacbes possam provocar desequilibrios conjunturais e contaminar todo
0 sistema financeiro. Somente apés a efetivacdo de uma crise ou choques mais
incisivos é que sdo analisadas as efetivas causas, 0 que torna a regulacdo muito
reativa aos acontecimentos para enfim, reequilibrar e buscar fortalecer todo o

sistema novamente.

A internacionalizacdo das economias com o fim do Bretton Woods
impulsionou a arbitragem, através da migracdo para os mercados cuja regulacdo
fosse mais branda, com forte elevacao da liquidez e volatilidade do mercado nos
anos 80. Com as faléncias evidenciadas nas empresas com exposi¢cdes ao mercado
de derivativos, impulsionou-se a deflagracdo da imposicdo de normas e diretrizes
para melhorar a concorréncia e garantir um montante minimo de capital que
pudesse fazer frente a possiveis choques no sistema. Muitas criticas surgiram pela
incipiéncia de algumas regras, Jorion (2003) mesmo elencou pontos para revisao,
como a diferenciacdo inadequada de riscos, o ndo reconhecimento da estrutura a
termo das taxas de juros, o que penalizava as instituicdes que também buscavam
diversificar sues portfélios, além do fato de ndo se reconhecer o risco de mercado,

incluido no calculo da exigéncia de capital somente com a Emenda de 1996.

Em um ambito mais qualitativo da gestdo de risco, além das informacdes

disponibilizadas através de estudos estatisticos e de métodos que aperfeicoem o0s
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riscos dos ativos administrados em carteira, é necessario ressaltar a importancia da
evolucdo do segundo Acordo de Basiléia, no que tange a fundamentagédo dos trés
pilares propostos cujo foco esteve presente na constatacdo de importantes fatores
gue possam potencializar a exposi¢cdo de uma instituicao, tais como as fraudes, os
procedimentos inadequados, a concentracdo de tarefas, a supervisdo bancéria e a
disciplina de mercado. Além disso, trouxe a tona o compartiihamento de
responsabilidades ao transmitir as instituicbes o foco no monitoramento de seu risco,

processos e transparéncia na obtencéo, controle e divulgacéo de informacdes.

Mesmo com sua maior abrangéncia, Basiléia 1l ndo foi suficiente para
controlar o mitigar a criacdo de instrumentos mais exoticos e frear a aceleracdo no
volume de transacbes no mercado internacional. A crise iniciada no sistema
financeiro norte-americano em 2007 e com seu ponto critico em setembro de 2008
devida a faléncia do Banco Lehman Brothers, contagiou ndo s6 o mercado de
capitais mundial, como também as economias reais, com o reflexo de suas
consequéncias estendido a muitos paises ainda em 2011. Como lembra Santin
(2010), a percepcéao de que o sistema financeiro ainda ndo tem capacidade para se
auto-regular, em virtude desta incessante busca pelo lucro mais alto, porém mais
volatil; aléem da falta de preparo para a absor¢do a choques; assim como a
manipulacdo de derivativos e securities para maquiar instrumentos de alta
volatilidade, levaram o Comité de Basiléia a reagir novamente pelo Novo Acordo llI,
percebidos pelos Press Realease, através da elaboracdo de novas diretrizes que
apresentassem maior abrangéncia, com propostas que garantam maior resiliéncia a
picos de crises, assim como pela criagdo de ferramentas e indices que referenciem o

controle de alavancagens.

O que ficou evidente € que regular representa a agregacao de custos, pela
criacdo de novas rotinas, de controles, de areas compliance e controladorias, de
novos programas de célculos, e que, na verdade, freiam a possibilidade de maiores
lucros, pois além de exigirem esta estrutura, é estabelecido um montante designado
a compor um capital minimo para fazer frente a eventuais ciclos e que, também,

deixa de render mais se ficasse em uma aplicagéo financeira.

Quanto aos métodos descritos cada um possui caracteristicas préprias, o
modelo padronizado possui uma estrutura fixa quando se calcula para uma carteira

tedrica composta exclusivamente por posicbes compradas em ac¢des, partindo-se de
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8% da posicao liquida para compor a parcela referente ao risco geral; e 8% da
posi¢do liquida para representar o risco especifico, e que ndo pode ser arrefecido
para 4% em virtude da alinea Il do Art. 3° da Circular n° 3.366/07 do Banco Central.
Como lembra Araujo et al (2003), este método sempre incorrerd em uma exigéncia
de capital constante, o que em momentos de crise podera ser relevante, se estas
estiverem dentro do intervalo de 16%, mas na grande maioria das vezes 0 risco
estara potencialmente superestimado, com uma alocacdo de recursos para cobrir
eventuais riscos muito acima do necessario. Com excecao da forte crise de 2008,
este modelo nunca foi violado, com se verifica no Grafico 2 , em seguida no Anexo
C, pela elevada média que ha entre as diferengas entre a exigéncia de capital e as

perdas inferiores a mesma.

O modelo diagonal apresenta maior grau de refinamento ao incluir em sua
metodologia 0os conceitos de matriz de covariancia, betas e acbes, variancia de
mercado, porém um conceito importante acabou freando este modelo, o backtesting.
Na amostra de VaR projetada para dez dias na amostra completa o volume de 262
excecOes fora demasiado, assim como em todos os subperiodos anuais, sendo
reprovado no teste de Kupiec. O mesmo ocorrendo com o uso do multiplicado 2, tal
fato se repetiu na amostra completa, com rejeicdo da hipétese nula ao se
contabilizar 62 falhas, e nos subperiodos, 12. JA com o multiplicador 3 houve
aderéncia a volatilidade de mercado uma vez que o niamero de excecdes estiveram
dentro do intervalo de aceite de Kupiec, com violagdes nos subperiodos criticos da
crise de 2008. O melhor ajuste as oscilagbes do mercado pode ser percebido no
Gréfico 1 e 4 em seguida, respectivamente no Anexo B e Anexo E, nas médias das
diferencas estarem serem sempre entre as menores. Quanto a necessidade de
multiplicador, isto demonstra que o modelo subestima o risco no mercado de acbes
brasileiro e exige multiplicadores para tornar mais coerente a cobertura a exposi¢cao

ao risco.

O modelo histérico apresenta relevantes resultados, pois foi pioneiro nesta
pesquisa a conseguir efetivar concomitantes amostras, completa e de subperiodos
anuais, sem rejeicdo da hipétese nula do teste de Kupiec e sem a necessidade de
multiplicadores. Mostrou-se mais dinamico que o modelo padrdo e conseguiu se
ajustar de forma mais aguda e efetiva que no modelo diagonal, como pode ser

observado no Grafico 4 no Anexo E. Percebeu-se um ndmero relativamente alto de
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falhas, mas estas foram distribuidas ao longo da amostra, com peso mais
representativo em 2006, em virtude das flutuagbes que o mercado norte-americano
provocado pela instabilidade nas taxas de inflacdo e perspectiva de elevacdo nas
taxas de juros, que culminaram numa forte saida de capitais especulativos da Bolsa
de Sao Paulo, ja que migraram para os titulos da divida americana em que estavam
projetando aumento de rentabilidade com risco soberano mais baixo; assim como
em 2008 pela crise norte-americana imobiliaria do subprime. Mesmo com a
caracteristica intrinseca ao modelo de relativa inércia, ja que carrega o quantil
correspondente para compor a exigéncia de capital, nas ocorréncias de falhas houve
maior eficiéncia que nos demais modelos, como podem ser observadas na Tabela 4,
onde a média e valor maximos foram inferiores que nos meétodos padrdo e diagonal.
No entanto, quando se verifica a diferenca maxima entre a exigéncia e a perdas
efetiva inferior & EC, percebe-se que em determinadas situagcbes ha uma
superestimacdo do montante para a cobertura de risco. Isto se deve ao fato de que
neste método houve um carregamento prolongado da respectiva pior perda do
quantil durante ao ano de 2009, enquanto a bolsa brasileira apresentou uma

trajetoria ascendente, ampliando a magnitude entre os valores.

O que se consolida é que ambos os métodos apresentam virtudes técnicas e
sao utilizados no mercado financeiro, ficando a cargo da gestdo de risco balizar
aguele que estiver condizente com suas perspectivas e estratégias de investimento.
Tanto Jorion (2003) como Araujo et al (2003) destacam que falhas em modelos de
VaR podem ocorrer no periodo amostral que contiver fortes crises internacionais, e
gue invariavelmente acabam comprometendo os resultados, dando-se maior
atencdo naqueles em que o numero de violagdes nado estiver dentro do intervalo de
aceitacdo de algum teste, como o de Kupiec. O proprio Comité de Basiléia indica
gue caso 0s modelos internos estejam fora dos requisitos determinados de
excecBes, ndo necessariamente estardo passiveis de penalizacdo®®, estando a
carater de autoridade competente de regulacdo determinar se tal situacdo advém de

situacao de forte crise, inconsisténcia ou imprecisdo do modelo.

28 Jorion (2003) destaca que o Comité quis resguandi flexibilidade para ambientes de maior turhci®, de
forma a justar as regras e diretrizes de manegdtgifor coerente e conveniente.
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ANEXO A — Tabela Cronograma Brasileiro Recomendacdes Basiléia

Descricao

Basiléia |

Basiléia Il

Pilar |

Métodos Basicos e Padronizados

Métodos Internos

Pilar 1l e 1ll

Basiléia lll

Risco de
Crédito

Res. CMN n° 2.099 —

Ponderacéo dos ativos de

acordo com o tipo de

operacéo e sua classificacao

do Cosif.

3.360, 3.425, 3471, 3.515 — Revisap

contraparte, consideragéo das

exposicoenff balancee
reconhecimento de mitigadores de
risco

Resolucéo n° 3.490, 3.721 / Circular |n®

dos ponderadores de risco com foco|na

IRB Fundation —a IF calcula a variavel PD
e EAD, sendo as demais variaveis forneci
por supervisor (LGD e M).

IRB Advanced a IF calcula todas as
variaveis (PD, EAD, LGC, e M).

Comunicado n° 18.365, do BC - orientacdes

preliminares para apuracéo da parcela PE

das

Estrutura e
Gerenciamento de
Risco de Crédito

PR.

Risco de
Mercado

Res. CMN n° 2.606 — Célcul

da parcela do PLE para

cobertura do risco de taxa d

cambio/ouro.

Res. CMN n° 2.692 — Calcul
da parcela do PLE para risc
de taxa de juros prefixada.

g Resolucdes 13.490, 3.488, 3.897 e

R Circulares r*3.354, 3.361/07,
3.362/07, 3.363/07, 3.364/07, 3.366/(
3.368/07, 3.465/07, 3.478, 3.508.

P de capital.

7, IMM — Modelo definido pela prépria IF e

D - x .
Revisdo das parcelas de requerimento

autorizado pelo supervisor.

Res. CMN n°
3.464/07— Estrutura
de Gerenciamento de

Risco de Mercado.

Comunicado n°
20.615-
orientacdes
preliminares e
cronograma
relativos a
implementacéo,
no Brasil, das
recomendacdes

do Comité de
Basileia para

Supervisado
Bancéria acerca
da estrutura de
capital e de
requerimentos de
liquidez (Basileia
).




Resoluc&o ri%.380 e 3.490-

15% da média do resultado bruto do
Gltimos trés anos.

n

StA/ASA — Segregacédo por linha dg operacional tendo como variaveis PE, EAL

AMA - Baseado no célculo do VaR

=Res CMN n° 3.380/06 |-

Risco negdcio e aplicacdo do fator “m” paraas LGE. Estrutura de
Operacional linhas Varejo e Comercial na aplicacgo . - , Gerenciamento de
do ASA. O metodo. mais qtll|zado € o LDALess Risco Operacional.
Distribution Approach.
Circular n°s 3.383, 3.476 do BC-
Procedimentos para o calculo da pargela
do PRE.
Circular n® 3.393 -
Risco de Resolucao n° 2.804 - Disp&e sobre Dispde sobre o
Liquidez controles do risco de liquidez. controle do risco de

liquidez

Fonte: Febraban, CVM e Bacen.



ANEXO B — Gréfico 1: Retornos Efetivos da Carteira Acumulados em Dez Dias Uteis e Estimativas do Var para a Formacédo da EC

Calculadas pelo Método Diagonal
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ANEXO C — Gréfico 2: Retornos Efetivos da Carteira Acumulados em Dez Dias Uteis e Estimativas do Var para a Formacéo da EC
Calculadas pelo Método Padronizado
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ANEXO D — Gréfico 3: Retornos Efetivos da Carteira Acumulados em Dez Dias Uteis e Estimativas do Var para a Formacéo da EC
Calculadas pelo Método Histérico
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ANEXO E — Gréfico 4: Retornos Efetivos da Carteira Acumulados em Dez Dias Uteis e Estimativas do Var para a Formac&o das
EC Calculadas pelo Método Padrdo (MP), Método Diagonal (MD) e Método Historico (MH)
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