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1. Introdugéo

O mundo novo das finangas globalizadas trouxe consigo uma série de
problematicas , umas latentes o suficiente para colocar em xeque o papel e a
atuacéo das instituicdes multilaterais formadas no ambito de Bretton-Woods - o
FMI e o Banco Mundial — e outras ainda implicitas neste padrdo monetario vigente.

As tais questdes explicitas nada mais sdo do que a segiéncia de crises
financeiras que atingem n&o somente paises periféricos mas também os que se
encontram mais no centro da ordem mundial. A década de 80 com a chamada
crise da divida, iniciada pelo México, pode ser tomada como um ponto de partida
para ilustrar esta seqiéncia de dificuldades das finangas mundiais. Segue com as
moratérias de diversos paises, inclusive a do Brasil, com a estagnagdo do final da
década de 80 de quase todas as economias, a crise do Sistema Monetario
Europeu de 92, as crises financeiras do México (novamente) e Argentina em 95,
as dificuldades na Asia em 97, na Rassia em 98 e a brasileira (novamente) em 99
com a desvalorizagdo da moeda. Estes acontecimentos, entre outros, deixam
claro a necessidade de se repensar 0s objetivos e os desempenhos nestas
décadas destes organismos multilaterais. Isso devido tanio a falta de uma agéo
coordenada e eficiente destas instituicdes quanto pelas atitudes tomadas que
nada mais que agravaram e em alguns casos perpetuaram os problemas
existentes.

sso apenas no &ambiio financeiro. Se analisarmos o lado real das
gconomias , no que diz respeito aos indices do emprego, saude, educagéo,

violéncia, etc, as Ultimas duas décadas se caracterizam por uma deterioragéo



incessante, em Ultima insténcia do bem-estar social da populacdo mundial. Nada
mais ilustrativo que o prémio Nobel de Economia de 1998 concedido a um estudo
sobre a pobreza.

Esta estagnagdo , no minimo, da economia mundial é travestida por
grandes evolugbes de campos como a informatica, a microeletrénica, a
biotecnologia, a genética, o agribusiness, entre outras. Este desenvolvimento
tecnolégico é tipico da década de 90, mas também ¢ caracteristico deste periodo
a alta mobilidade dos capitais, a abertura das economias e dos mercados de
capitais. Por isso, ndo se pode discutir esta evolugdo tecnolégica tdo somente
como benéfica ou ndo a economia, de uma maneira maniqueista, mas como
resultado em grande parte do padréo monetario e das regras do jogo definidas
para as finangas globais. A aderéncia de inGmeros paises e de policy-makers as
receitas do conhecido Consenso de Washington nada mais é do que a
consolidagéo de um movimento que se vende como a busca da reproducGdo
maxima do capital e portanto da alocagdo otima dos recursos. Desta maneira, 0
desenvolvimento de tais setores na decada de 90 deve ser vista também como um
resultado da busca do capital pela maximizagido de retornos , legitimado pelas

regras do jogo estabelecidas.

Ha teorias, no entanto, que defendem a auséncia de um padrdo monetario

nos dias de hoje. Alegam que o movimento de livre mobilidade de capitais,
embrionario mas em evolugio desde que se adotou o regime de cambio flutuante
nos infcio da década de 70, se consolidou nos dltimos anos e opera sob regras
nao estabelecidas , a “livre gosto” do capital. Tenta explicar por este canal as

crises financeiras das 0ltimas décadas.



E neste ambito que residem as problematicas implicitas trazidas por esta
globalizagéo financeira.

Para iniciar, ha sim um padrédo monetério, e tanto existe que as regras séo
basicamentie a sua auséncia. Ou melhor, sdo regras formadas no campo da
expectativa dos agentes, que séo revistas e mudadas constantemente, mas que
refletem  invariavelmente a racionalidade econdmica, isto €, buscam a
maximizacdo do lucro. Vale dizer, as regras do jogo ndo s&o preestabelecidas,
mas elas mudam de acordo com os jogadores. O padrdo monetario & assim o
mais legitimo de todos, ou seja, deriva da natureza do capital , do que ha de mais
intimo na relagdo do capital com a sua reprodug¢do, ou seja, o capital encontra os
meios € as vezes 0s constroi para que o retorno sobre o investimento seja
otimizado. Assim, a maneira que foi encontrada, ou construida, para a reprodugéo
maxima do capital foi a da adogdo das medidas sintetizadas na Carta de
Washington , que refletem a busca pela livre mobilidade do capital, tio
caracteristico da década de 90.

Destarte, pelo fato das regras do jogo nédo serem preestabelecidas e elas
dependerem do desenvolvimento da economia mundial temos uma situagdo de
latente incerteza aocs agentes econdmicos. E neste &mbito que se encaixa o
escopo desta pesquisa.

Sendo o risco nada mais que a exposicio a incerteza , podemos dizer que

no atual estado das finangas mundiais os agentes econdmicos além de correrem
significativo risco n&o tém claro a que tipo de risco estéo sujeitos.
Portanto, sera brevemente abordado neste trabalho algumas maneiras de

tipificagdo dos riscos envolvidos em uma grande corporagdo, com foco em



grandes instituicbes financeiras. De maneira geral, os riscos sdo classificados
como sendo risco de crédito, de mercado, de liquidez, o legal e o operacional.
Procuraremos aderir a esta segmentagéo mas tomando como central a hipotese
de gque a discussdo acerca de um risco sistémico agrega toda esta classificacdo
contribuindo com os resultados esperados da pesquisa. Em suma, o trabalho
pretende discutir um gerenciamento de risco global no sentido de sistematizar
significativa parte dos riscos envolvidos em uma grande corporagdo,
principalmente as que tém sua principal atividade no mercado financeiro. Apés a
discussdo em torno do Risco Sistémico serd abordado um pouco mais
detalhadamente a questdo do Risco de Crédito, um dos campos de maior
expansdo e crescente relevancia na teoria de riscos.

Finaimente mas ndo menos importante, serda abordada também, ao
decorrer do texto, a evolugéo recente das distintas modalidades de controle e
monitoramento de risco e o estudo de suas aplicagfes e desdobramentos na
economia brasileira. Isso a luz da hipotese de que as economias centrais e 0s
grandes conglomerados mundiais caminham para formas articuladas e interativas
de gestéo de risco, que acabaria por criar um obstaculo as corpora¢des brasileiras
e as suas esfratégias de internacionalizagéo e também a propria economia no
sentido de desenvolver mecanismos confiaveis de administracao de risco aceitos

internacionalmente.



2. O risco sistémico

“0 risco sistémico pode ser definido, em linhas gerais, como a ocorréncia de equilibrios subdtimos,
i.e., socialmente ineficientes, que podem se transformar em armadilhas para os sistemas econémicos, porgue
ndo ha um gjuste de mercado esponténeo, resultante do comportamento individual racional, que possa
libertar o sistema dua situacdo macroecondmica precaria”

( Aglietta & Moutot ,1993)

Sujeito a polémicas iniciamos pela discusséo da questdo do risco sistémico,
gue ocupara grande parte da discussdo ndo porgue seria 0 mais importante mas
porque é o pilar sobre 0 qual os demais tipos de risco se desenvolvem.

Prevenir e lidar com os problemas das instituicdes financeiras frente a
possibilidade de que estas dificuldades se amplifiguem por todo ou parte
substancial do mercado financeiro, atingindo corporagdes saudaveis , € um dos
elementos cruciais na moderna gestao de um banco central.

Foi esta idéia que guiou a intervengdo recente do FED na operagio de
socorro ao hedge fund Long Term Capital Management , LTCM, “catalisando” a
aquisicdo de grande parte deste fundo pelo setor privado. . Em declaragdes
oficiais o chairman do FED Alan Greenspan e o presidente do Federal Reserve
Bank of New York , Willian McDonough, argumentaram que a intervencdo do
banco central norte-americano neste epistdio foi claramente com dois propositos :
(1) evitando uma liquidagéo forcada do LTCM a autoridade monetaria esperava
conservar a viabilidade e a liquidez de importantes segmentos do mercado
financeiro que o fundo atuava significativamente; (2) a intervengdo, que consistiu

basicamente na absorgéo pelo setor privado do choque inicial, tinha o objetivo de



eliminar os potenciais efeitos devastadores sobre 0 mercado financeiro como um
todo na hipétese de uma liquidagdo imediata do LTCM.

A seqliéncia de crises financeiras dos dltimos anos também fomentaram
discussdes do G-7 acerca de como lidar com o risco sistémico. A crise asiatica foi
o epicentro destas preocupacgbes ja que ela ilustra o fato de que o mercado de
cambio & o canal por onde os riscos de crédito e de mercado, normaimente
apartados, tornam-se interdependentes. Mostrou, neste caso e mais a frente com
a crise cambial brasileira em janeiro de 1999 que & o canal privilegiado do
contagio. Ademais, & exemplo também de que um risco de cambio efetivado
alimenta o risco de crédito, que no limite leva a uma crise de liquidez. I1sso além de
justificar a Importéncia de se discutir a questdo do risco sistémico e pensa-lo como
uma plataforma onde os demais conceitos de risco erraticamente se relacionam,
legitima a discussdo sobre um novo papel para as instituicbes multilaterais
internacionais, a questdo de um Jender of last resort € a de moral hazard . Por
exemplo, para Aglietta (1998) “o emprestador de dltima instdncia e o risco moral
séo frutos gémeos do risco sistémico”. Ele entende que o papel desta instituicéo
deve ser estendida internacionalmente ja que os efeitos de um contagio difundem-
se por varias areas devido aos rumos globalizantes das finangas internacionais e
os mercados de capitais inerentemente instaveis. Propondo assim uma iniciativa
mundial, desde uma cooperagéo dos conglomerados financeiros e bancos centrais
até a simplificacdo e despoluigdo dos critérios das agéncias de rating, o autor
discorre sobre uma estratégia de prevenir e lidar com o risco sistémico.

De qualquer maneira, esta preocupagao foi pauta de discusséo do G-7 que

assumiu um compromisso de levar a uma maior transparéncia dos mercados e



uma melhor supervisdo preventiva. Na Otica destes paises, observando as

recentes crises financeiras —algumas delas na Figura 1 - os processos principais

que

levariam ao

risco sistémico seriam

as

dindmicas

de pregos

desestabilizadoras, incerteza na avaliag&o do risco do crédito e vulnerabilidade em

face do risco de liquidez do mercado. Um

outro mecanismo transmissor e

amplificador na dire¢édo de um risco sistémico & também a interpretagéo e agio

incorreta dos agentes financeiros, principalmente daqueles que mantém estreita

relagdo com geracéo de liquidez e de expectativas. Assim sendo, tecnicamente,

se diz que estes s80 processos que levam a equilibrios multiplos auto-realizaveis.

Figura 1 — Caracteristicas de crises financeiras recentes

Episodios Origens dos Natureza dos riscos | Envolvimento dos Potencizl de Insuficiéncia nas
distiirbios derivativos contagio medidas
prudenciais
Sistema Monetdrio | Desalinhamento das | Risco de ¢rédito em | Operagdes putem | Hedging dinimico. | Mercados iliquidos.
Europeu (92-93) taxas de cimbio. outros paises. moedas sob alaquc | DCspeculagdo auto- Falta de apoio
Risco cambial. especulativo realizdvel internacional dentro

Choque da
unificagio alemi.

do Exchange Rate

Incerteza em relagio Mechanism
ac SME
Mercado de binus Fartes posigies Risco de juros Swaps de taxas de | Enorme aumentona | As pesadas perdas
{04) carrcgadas na juros e futuros volatilidade. impdermn problemas
expectativa de taxas Spillover agudos de liquidez
de juros de longo internacional para firmas

praza mais baixas.
Aperto abrupto na

generalizado. Venda
em massa e um

internacionais

politica movetaria amplo espectro de
americana mercados dg bonus
Barings (95) Queda inesperada do | Risco de prego de | Contratos de opga e|  Spillover entre ag Administragio
Nikkei ativos magnificada fuiluros sobre o bolsas de Singapura | interna de riscos
pela sensibilidade de | indice Nikkei 225 ¢ Osaka. Incerteza | ineficiente. Falta de

derivativos

quantg 2o
pagamento das
chamadas de
margem ne SIMEX

coordenagio enlre
bolsas. Falta de
separacio adequada
entre o trading
propric ¢ para
clientes

México (94-95) Desequilibrios Risco cambial, Risco | Swaps de Tesobonus Substancial na Forte deficiéneia na
macroeconfmicos de liquidez entre bancos de Am.Latina, supervisdo do risco
cumulativos. investimento especialmente soberano com
Deterioragio da americanos & dramatico na liberalizagio
situagfo politica. mexicanos Argentina financeira
Cémbio tixo
Asia (97) Liberalizacio Risco de crédito Operagaes offshore Disseminado da Inexisténcia de
financeira mal {superendividamento para ocultar o Asia: retiradas em supervisio
concebida. Crédite de curto prazo). tamanho real da | cascata de fundos de | doméstica; garantias
de curto prazo Risco cambial. exposicio curto prazo € pressio | implicilas. Demora

excessivo. Cambio
fixo

Extrema volatilidade
dos pregos dos
ativos

de vendas em massa
nos mercadoes de
ativos domgsticos e
de moeda
csirangeira

do FMI na avaliagio
dos graves
problemas de
liquidez e da
intensidadc do crediy
crunch

Fonte : Aglietta (1998)



Estes episodios ilustram e possibilitam uma distingdo tedrica bastante Gtil
do risco sistémico em dois tipos, diferentes porém n&o independentes. O primeiro
é o risco de que um determinado chogue financeiro faga com que um conjunto de
mercados efou instituigbes fracassem em operar eficientemente, ou seja, sdo
falhas de coordenagédo que levam ao risco sistémico. O segundo tipo é o risco de
que o default de uma ou de algumas instituigdes seja transmitido a outras devido a
ligagBes financeiras explicitas entre elas. E nesta caracterizagdo que entende-se o
papel fundamental da liquidez; que ao mesmo tempo € o meio pelo qual se
entende a importancia dos bancos como o elo fragil nas situagdes de crises
financeiras devido & sua fungdo de “criador de moeda”.

Os estudos e andlises empiricas recentes sobre o risco sistémico tém sido
concentradas predominantemente neste primeiro tipo de risco definido. Mais
especificamente, as pesqguisas t8m buscado entender o comportamento e as
reacdes de investidores frente a quebra de uma instituigdo financeira ou a
choques no mercado financeiro. Por exemplo o estudo de Aharony e Swary (1983)
sobre as reagbes do mercado frente a bancarrota do Continental Illinois , ou o de
Musumeci e Sinkey Jr. (1990) sobre os efeitos da crise da divida brasileira, entre
outros. A conclusdo em comum em todos os estudos é que entre os bancos

sobreviventes , os mais afetados foram agueles com uma composigéo de portfolio

similar & instituico em faléncia ou com uma exposicdo direta aos mercados

afetados. Estes tipos de resultados dao suporte & idéia de que uma moderna crise
bancéaria deve ser interpretada mais como uma resposta racional do mercado

frente a uma nova informacao do que como um efeito de um contagio causado

10



tanto por relagbes interbancarias quanto por pénicos irracionais. (Bis Working
Papers n2 70)

Ja os estudos acerca do segundo tipo de risco sistémico sdo muito mais
limitados. Isto no sentido de quantidade e interpretagbes diferentes acerca do
tema mas ndo sobre a qualidade ou os resultados alcangados por eles. Estes
estudos estdo direcionados basicamente na hipétese de que a utilizacdo em
massa de novas e cada vez mais complicadas ferramentas de gerenciamento de
risco por parte das instituigbes financeiras, sem no entanto contar com recursos
com o expertise adequado para lidar com tais instrumentos tém elevado a
possibilidade de ocorréncia deste tipo de risco sistémico. Por exemplo, € notério o
avango de ferramentas que utilizam uma modelagem estatistica baseada em
redes neurais com o objetivo de gerenciar um determinado tipo de risco. Porém, a
falta de recursos qualificados para operacionalizar estes instrumentos acaba por
levar a um uso incorreto da ferramenta. Também € objeto de analise destes
estudos a crescente preocupagio quanto ao risco sistémico nos sistemas de
pagamento, ou melhor, 0 risco de que 0 insucesso de um ou mais agentes em
compensar (setfle) suas obrigagdes levaria também ao fracasso de outras
instituigdes. Isto é tratado por Schoenmaker (1995) através do desenvolvimento de
um modelo de compensagbes (setffement} interbancarias sujeitos a uma
variedade de stress testings, buscando o comportamento do modelo frente a
inimeros cenarios macroecondmicos.

Um outro elenco de estudos, que apresentam interse¢gfes com ambos tipos
de risco sistémico citados se caracteriza por ser de natureza mais empirica que os

demais. Estes estudos sdo de particular importancia pois exploram a questido da
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habilidade de mensuracgéo bilateral de exposicbes interbancarias crediticias. Esta
tentativa é feita com um trabalho sobre dados histdricos do sistema de
pagamentos, tanto pela oOtica da autoridade monetaria quanto pela do setor
privado. Levando em conta a limitagao destes dados , os resultados em comum

destas pesquisas se concentram na sugestdo de que o nimeroc de agentes e a

magnitude dos fluxos de pagamentos influenciam o “volume” de risco sistémico

presente no proprio sistema de pagamentos.

Um denominador comum de todos estes trabalhos nos permite tragar
algumas conclusdes. Em primeiro lugar, que embora a magnitude de uma
exposi¢do interbancéria venha progressivamente se elevando, as autoridades
monetarias  (poficymakers) continuariam a intervir nos mercados afim de
salvaguardar o “interesse coletivo” e combater os efeitos deletérios do contagio da
faléncia de uma instituicdo importante. Ou seja, a preocupag¢do com o risco
sistémico demanda algumas a¢des dos policymakers que ao coloca-las em
pratica, ou mesmo anunciando suas intengdes intervencionistas, acaba por
originar e legitimar o chamado moral hazard. Em segundo lugar, é sugerido
que ambos a magnitude das exposigoes e as perdas esperadas dado um default
sdo determinantes no nivel do contagio, € sendo assim a atuacdo da autoridade
monetaria deveria contemplar ambas variaveis. No entanto, mesmo adotando
medidas que minimizem a extensdo do contagio de faléncias e da exposigéo
interbancaria, a autoridade monetaria deveria ainda atentar para o primeiro tipo de
risco sistémico citado anteriormente, ou seja, de que os mercados financeiros ou
uma significativa parcela das instituigbes falham em operar eficientemente, tanto

por razdes racionais quanto irracionais.
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Esta dificil situacdo das autoridades monetérias teve como efeito varias
discussGes como por exemplo as em torno de uma cooperacdo entre organismos
supervisores ou mesmo o questionamento do papel destes, como ja salientado
anteriormente. Aglietta apresenta também uma leitura interessante sobre este
tema de organizagdo da regulagdo prudencial, incluindo uma variavel nova na
andlise. Segundo o autor, a ‘reforma financeira” das U(ltimas décadas
provavelmente ird continuar sendo um elemento muito desigual para varios paises
e a cooperagao internacional dos organismos supervisores devera continuar
sendo deficiente. No entanto, 0 autor destaca o fato de que as recentes crises vém
demostrando que uma grave deficiéncia estaria na miopia das agéncias
supervisoras nacionais, que faltam com uma vis&o global, mesmo em palses
com mercados financeiros mais profundos e sofisticados. Também critica as
firmas de auditoria e das agéncias de rating por aplicarem e disseminarem esta
mesma falha de visdo estratégica e global do risco sistémico.

Um exemplo bastante ilustrativo é a crise asiatica, que no minimo significou
uma necessidade de se repensar o gerenciamento do risco. Isso porque era uma
situacdo de elevada alavancagem com um clima latente de incerteza, em
conjungéo com modelos econométricos indicando nenhum problema tal como as
agéncias de rating. Somam-se a isso as dificuldades técnicas de se estabelecer
cenarios, de realizar stress festings, as hipoteses assumidas na construgéo dos
modelos principalmente em relacdo & independéncia entre a situagdo dos
mercados e a dificuldade de conter um ataque auto-realizavel.

Estas observagtes permitiram a Aglietta concluir que “..0s mercados de

capital globais precisam de uma regulagdo financeira global, ndo de uma
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mixérdia de supervisores hacionais de visdo estreita e qualidade variavel”.
Isso porque a questio da regulagéo prudencial das instituigdes centrais é muito
diferente da supervisdo macroecondmica de cada pais. O autor chega até a
sugerir que esta regulagdo global poderia derivar de um desdobramento das
fungbes e poderes do BIS (Bank for International Settlement). Ademais, um
fortalecimento da supervisdo global seria fundamental para se ter controle de
algumas operagdes opacas que ndo sdo possiveis de serem detectadas pelos
modelos e ferramentas hoje existentes, por exemplo as operagdes sindicalizadas
e as que complicadas operagdes com riscos de contraparte e intermedidrios.

A Figura 2, abaixo, ilustra uma possivel organiza¢gdo da regulagdo
prudencial que minimiza os problemas acima colocados e que contempla o caréater
internacional da regulamentagéo, frabalhando tanto com instituicdes localizadas
em centros financeiros diferentes trabalhando em cooperagdo quanto com a

possibilidade de uma instituigdo genuinamente internacional.

Figura 2 - Organizaciio da regulagiio prudencial

Tipos de regulaciio Natureza das Instituigtes
Nivel 1 : regulagdo do mercado Agéncia independente (SEC....)
Proteciio ao consumidor Camaras de compensacio em mercados
Preservacdo da liquidez do mercado em tempos | organizados
Normais Sob a forma de Bolsa

Intermedidrios privados em mercados de balcio
Reguladores prudenciais : autoridades supervisoras
Independentes e/ou bancos centrais

Nivel 2 : supervisdo bancdria
Menitoramento prudencial de ratios
Supervisio de sistemas internos de controle

Nivel 3 : tratamento de crises financeiras Reguladores sistémicos: ‘
Solugdio de faléncias bancarias Fundos dotados de dinheiro piiblico {resofution finds)
Contengdo do contigio sistémico Emprestador em tltima instincia

Fonte : Aglietta (1998)

Dessa maneira, uma organizagéo eficiente da regulagdo prudencial deveria

distinguir trés niveis, exercidos por diferentes tipos de instituicdo. Assim, por

14




exemplo, de acordo com a Figura 2 a supervisdo de bancos internacionais & um
tipo de regulagédo do nivel 2 onde estariam diretamente envolvidos os bancos
centrais e talvez autoridades supervisoras independentes. Uma questdo
interessante s comentar é que o risco moral € a conex&o existente entre as
regulacées do nivel 2 e 3 . Segundo o autor, “...a qualidade da supervisdo no nivel
2 influencia a capacidade de conter crises financeiras e resolvé-las , caso
cheguem a ocorrer , com firmeza e a custos minimos.....

Para que um modelo como este de uma organizagdo da regulagéo
prudencial a um nivel internacional seja factivel & condi¢gdo determinante que sua
estrutura seja coerente , ou seja, de que deveria envolver todas as instituigdes
ativas no ambito global. Nesta linha, é importante que se respeite a abordagem
market friendly em conjungdo com agdes de controle interno e de superviséo
delegada. Em suma, hd que se ter um acompanhamento dos padrbes de
qualidade do sistema. Isso, em tese, garantiria que 0 modelo pudesse operar em
condi¢gdes de mercado extremas , ja que as operagdes seriam melhor monitoradas
em um ambiente muito mais fransparente e de cooperagédo. Isso tudo seria
responsabilidade de um organismo a ser criado - ou na visdo de Aglietta uma
ampliagdo do BIS — que fosse capaz de ceniralizar os relatérios dos bancos
internacionais, hospedasse um comité bancario internacional, transitasse entre os
bancos centrais como o eixo principal, etc.

Portanto, o risco sistémico & um assunto que estd em discusséo
ambientado em um cenario posterior a crises significativas do mercado financeiro
internacional onde termos como interdependéncia, contagio, (i)liquidez,

instabilidade, entre outros, tornam-se ponios centrais € ao mesmo tempo fontes de
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propostas regulatérias como acima destacado. Podemos dizer entdo que o tema
tornou-se uma preocupacdo ndo somente restrito aos organismos regulatérios
existentes e banco centrais mas tambem ao mundo académico a as instituicées
privadas, principalmente aquelas com presenga e exposigbes em varios

mercados.
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3. Tipos de Riscos

Risco esté presente em qualquer operagao no mercado financeiro. Como ja
foi dito o Risco € um conceito multidimensional que na teoria &€ sustentada por
quatro grandes pilares . Risco de Mercado, Risco Operacional, Risco de Crédito e
Risco Legal.

Neste trabalho foi adotada a tese de que além destes 4 grandes pilares é
fundamental ter claro a questao de Risco Sistémico, tal como exposto no capitulo
anterior, enquanto tradugdo do focus econémico em que se analisa o risco, qual
seja sua modalidade. Ou seja, o Risco Sistémico é a plataforma onde os demais
pilares se apoiam e formam o tal conceito multidimensional do risco. Como sera
comentado adiante, mas importante enquanto observagéo, hoje caminhamos para
um gestao integrada e centralizada do risco ja que as instituicdes financeiras cada
vez mais se consolidam como conglomerados , algumas mundiais, € & isso o que

vém sustentando a preocupacdo de um Global Risk Management.

Figura 3 — Tipos de Risco & Risco Sistémico

“RISCO”

Risco de Risco de Risco Risco
Mercado Crédito Operacional Legal

Risco Sistémico
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Resumidamente descreveremos cada uma das quatro dimensées do risco.

3.1 Risco de Mercado :

O Risco de Mercado pode ser definido como uma medida numérica da
incerteza relacionada aos retornos esperados de um investimento, em decorréncia
de variagbes em fatores como taxas de juros, taxas de cambio, precos de agdes e

commodities. Suas principais sub-areas sdo :

a) Risco de Taxas de Juros : E o risco de perda no valor econdmico de

uma carteira decorrente dos efeitos de mudangas adversas das taxas de juros, por
exemplo :

(i) eventual perda do valor de mercado de titulos publicos (BBCs, Brady Bonds,
etc) ou privados (corporate eurobonds, etc);

(i) Encarecimento de custo de funding;

(iii) Queda da taxa de reinvestimento

b) Risco de Taxas de Cambio : E o risco de perdas devido a mudancgas

adversas nas taxas de cambio, por exemplo :

(i) Variagdo dos pregos de NTN-Ds, NBC-Es, NBC-Fs, de ativos internacionais
negociados em moeda estrangeira, devido a apreciacéo/depreciagio relativa de
moedas;

(i) Descasamentos em uma carteira indexada a alguma moeda estrangeira
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c) Risco de Commodities : Risco de perdas devido a mudancgas no valor de

mercado de carteiras de commodities, por exemplo :

(i} Variag@o nas carteiras constituidas por ouro, soja, café, boi gordo, cacau, etc

d)} Risco de Ag¢bes : Risco de perdas devido a mudangas no valor de

mercado de carteiras de agdes, por exemplo :
(i) Variagdes nos pregos de carteiras constituidas por a¢ées como Petrobras PN,

Vale PN, ADRs de Usiminas PN, etc

e) Risco de Liquidez : E o risco de perdas devido & incapacidade de se

desfazer rapidamente de uma posicéo, ou obter funding, devido as condigtes de
mercado, por exemplo :

(i) Carteiras de EuroBonds brasileiros , a¢gdes de segunda e terceira linhas,
contratos futuros negociados na BM&F, etc

(ii) Situagdes onde néo & possivel "rolar” dividas nos mercados financeiros

(iii) Ajustes de margem que venham a comprometer a liquidez da institui¢céo

f} Risco de Derivativos : E o risco de perdas devido ao uso de derivativos ,

seja para especulacéo ou hedge, por exemplo :

(i) VariagBes no valor de posi¢des de contratos de swaps, fuluro, a termo, opgbes,

etc

g) Risco de Hedge : E o risco de perdas devido ao uso inapropriado de

instrumentos para hedge, por exemplo :
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(i) Perdas por falta de rebalanceamento dindmico de hedges em resposta a
movimentos bruscos no mercado;

(i) Hedge sub-6timos de ativos / passivos (op¢des cambiais , Brady Bonds , etc)

h) Risco de Concentragdo (mercado) : E o risco de perdas devido & nao

diversificagao do risco de mercado de carteiras de investimentos, por exemplo :
(i} Investimentos excessivamente concentrados em poucos indexadores, moedas |,

ativos, vencimentos, etc

3.2 Risco de Crédito

O Risco de Credito pode ser definido como uma medida numérica da
incerteza relacionada ao recebimento de um valor contratado / compromissado, a
ser pago por um tomador de um empréstimo, contraparte de um contrato ou
emissor de um titulo, descontadas as expectativas de recuperacdo e realizagéo de
garantias. Embora este topico seja o tema do préximo capitulo e uma das
principais propostas deste trabalho, sistematizamos brevemente suas principais

sub-areas abaixo :

a) Risco de Inadimpléncia : E o risco de perda pela incapacidade de

pagamento do fomador de um empréstimo, contraparte de um contrato ou emissor

de um titulo, por exemplo :
(i) Ndo pagamento de juros efou principal de crédito pessoal, empréstimos para

pessoa juridica, cartdo de crédito, leasing, etc;

20



(i) Nao pagamento de juros efou principal de titulos de renda fixa

(nacionais/internacionais, publicos / privados pelo emissor)

b) Risco de Degradagéo de Crédito : E o risco de perdas pela degradagéo

da qualidade crediticia do tomador de um empréstimo, contraparte de uma
transagdo ou emissor de um titulo, levando a uma diminui¢éo no valor de suas
obrigagdes, por exemplo :

(i) Perdas em titulos soberanos e/ou corporativos pela redugéo do rating do pais /

instituicbes emissor.

¢) Risco de Degradacdo das Garantias : E o risco de perdas pela

degradacdo da qualidade das garantias oferecidas por um tomador de um
empréstimo, contraparte de uma fransagéo ou emissor de um titulo, por exemplo :
(i) Empréstimos cujas garantias ndo mais existam;

(i) Deprecia¢do no valor das garantias depositadas em bolsas de derivativos

d) Risco Soberano : E o risco de perdas pela incapacidade de um tomador

de um empréstimo, contraparte de uma transag¢&o ou emissor de um titulo , em
honrar seus compromissos em funcdo de restrigdes impostas pelo seu pais sede,

por exemplo :

(i) Transagdes que envolvam transferéncias internacionais de titulos ou de cambio
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e) Risco de Financiador : E o risco de perdas por inadimpléncia do

financiador de uma transagéo, potencializada quando o contrato ndo contempla
acordo de liquidagdo por compensacgéo de direitos e obrigages, por exemplo:
(i) Repurchase Transactions que ndo contemplem o netting de direitos /

obrigacles

f) Risco de Concentracdo (crédito): E o risco de perdas em decorréncia da

nao diversificagdo de risco de crédito de investimentos, por exemplo :
(i) Concentrar empréstimos em poucos setores da economia, classe de ativos, efc

(i) Possuir parte substancial dos passivos de um devedor

3.3 Risco Operacional

O Risco Operacional pode ser definido como uma medida numérica da
incerteza dos retornos de uma instituicdo caso seus sistemas, praticas e medidas
de controle ndo sejam capazes de resistir a falhas humanas, danos a infra-
estrutura de suporte, utilizacdo indevida de modelos matematicos ou produtos,
alteragées no ambiente de negocios ou a situagbes adversas de mercado. Embora
ndo seja foco dominante deste trabalho suas inUmeras sub-areas s&o brevemente

listadas abaixo, sem exemplos :

a) Risco de Overload : Risco de perdas por sobrecargas nos sistemas

elétrico, telefénico, de processamento de dados, etc

b) Risco de Obsolescéncia : Risco de perdas pela no substituicdo

freqliente dos equipamentos e softwares antigos
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c) Risco de Presteza e Confiabilidade : E o risco de perdas pelo fato de

informagSes ndo poderem ser recebidas, processadas, armazenadas e
transmitidas em tempo habil e de forma confiavel

d} Risco de Equipamento : Risco de perdas por falhas nos equipamentos

elétricos, de processamento e transmissao de dados telefénicos, de seguranga etc

e) Risco de Erro N&o Intencional : Risco de perdas em decorréncia de

equivoco, omissao, distragédo ou negligéncia de funcionarios

f) Risco de Fraudes : Risco de perdas em decorréncia de comportamentos

fraudulentos como adulteragdo de controles, descumprimento intencional de

normas, etc

g) Risco de Qualificagd0o : E o risco de perdas associadas a falta de

qualificagdo dos funcionarios

h) Risco de Produtos e Servigos : Associado as perdas em decorréncia da

venda de produtos ou prestacdo de servigos ocorrer de forma indevida ou sem

atender as necessidades e demandas dos clientes

i) Risco de Regulamentagdo : Risco de perdas em decorréncia de

alteragbes, impropriedades ou inexisténcia de normas para controles internos ou

externos.

j) Risco de Modelagem E o risco de perdas pelo desenvolvimento,

utilizagdo ou interpretagdo incorreta dos resultados fornecidos por modelos,

incluindo a utilizagdo de dados incorretos

k) Risco de Liquidagdo Financeira : E o risco de perdas em decorréncia de

falhas nos procedimentos e controles de finalizacao de transagbes
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I) Risco Sistémico : Risco de perdas devido a alteracfes no ambiente

operacional

m) Risco de Concentragio (Operacional) : Risco de perdas por depender de

poucos produtos, clientes e/ou mercados

n) Risco de Imagem : Risco de perdas me decorréncia de alteragbes da

reputacgdo junto a clientes, concorrentes, governo

0) Risco de Catastrofe : Riscos de perdas devido a catastrofes, naturais ou

3.4 Risco Legal

O Risco Legal pode ser definido como uma medida numérica da incerteza
dos retornos de uma institui¢do caso seus contratos ndo possam ser legalmente
amparados por falta de representatividade por parte de um negociador, por
documentacao insuficiente, insolvéncia ou ilegalidade. Mesmo ndo sendo um tema

principal deste trabalho listamos a seguir suas principais sub-areas, sem exemplos

a) Risco de Legislagdo : Risco de perdas decorrente de sangdes por

reguladores e indenizagbes por danos a terceiros por violagdo da legislacéo
vigente.

b) Risco Tributario : Risco de perdas devido a criagéo ou nova interpretagdo

da incidéncia de tributos.

c) Risco de Contrato : Risco de perdas decorrente de julgamentos

desfavoraveis por contratos omissos, mal redigidos ou sem o devido amparo legal.
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Essa extensa e abrangente lista de definicSes acerca dos diferentes tipos
de riscos teve o objetivo de mostrar que para um efetivo gerenciamento global do
risco devemos pensar em todas estas dimensfes e sub-areas. Vale ressaltar
como esta tarefa pode tornar-se onerosa se levarmos em conta a dificuldade de
quantificar e mensurar as possiveis perdas decorrentes de fatores do Risco
Operacional e o Risco Legal. Na realidade, estas dimens&es do risco sdo fratadas
pelas instituigbes através da implementagéo de rigorosos controles operacionais e
de programas de gualidade; mesmo assim, sdo apenas medidas preventivas ja
que a mensuragdo destes riscos é muito dificil e em alguns casos impossivel.

Dessa maneira, e para ilustrar a tendéncia do movimento de uma gestao
coordenada e centralizada do risco seguimos com uma analise mais especifica do

Risco de Crédito
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4. Risco de Crédito

“Credit Risk is most simply defined as the potencial that a bank borrower or counterparty wil fail to meet its
obligations in accodance with agreed terms”
(Basel Committee on Banking Supervision, 1999)

"0 Risco de Crédito pode ser definido como uma medida numérica da incerteza relacionada ao recebimento
de um valor contratado / compromissado, a ser pago por um tomador de um empréstimo, contraparte de um
contrato ou emissor de um titulo , descontadas as expectativas de recuperagdo e realizagdo de garantias. As
suas principais subdivisées sdo : 1) Risco de Inadimpléncia; 2) Risco de Degradagiio de Crédito; 3) Risco de
Degradacdo de Garantias; 4) Risco Soberano; 3) Risco de Financiador; G} Risco de Concentracio"
(Duarte, JR , 1999)

"Deixe-os cantar, desde que paguem"
(Jules Mazarin, ministro de Luiz XV}

A importéncia do Risco de Crédito na administragéo do risco corporativo é
muito significante, principalmente em grandes instituicbes financeiras varejistas.
No entanto, tradicionalmente a indlstria bancaria brasileira tem se baseado
exclusivamente em analise subjetiva de créditc em suas decisbes de
empréstimos. Apenas recentemente as instituigdes vém desenvolvendo
ferramentas mais sofisticadas, complementando a analise subjetiva com juizos e
fundamentos de empréstimos mais eficientes.

A administragdo do risco de crédito foi elevada a niveis de destaque nas
instituicdes financeiras nacionais principaimente apés o Plano Real em Julho de
1994, Isso porque nos periodos anteriores a alta inflagéo inibia o crescimento do
mercado de credito; por exemplo, os grandes bancos optavam por financiar a
divida interna do pais - a um risco de crédito menor - ao invés de emprestar a
clientes do setor privado - a um risco de crédito maior. Assim, mesmo

emprestando ao setor publico (mais liquido que o setor privado) , os bancos

26



cobravam altas taxas de juros e realizavam grandes lucros. E conhecido o fato de
que os bancos deviam uma grande parte do seu lucro devido as assimetrias
microecondmicas que a alta inflagdo causava no mercado financeiro, haja vista os
ganhos com o chamado floating, mecanismo onde o desencontro do tempo de
capta¢do dos recursos via depdsitos e dos saques dos clientes proporcionava 2
instituico um periodo que além de manutengdo do valor real significava a
realizag&o de spreads financeiros significativos.

Assim, a estabilidade econdmica que se seguiu a introdugdo do Plano Real
- significando entre outros a perda deste tipo de ganhos financeires pelos bancos -
estimulou o mercado de credito ja que as instituicbes financeiras deviam realizar
novas fontes de receita. Isso fez com que esfor¢os se concentrassem no
desenvolvimento de novos sistemas de avaliagdo e gerenciamento de risco de
crédito mais sofisticados. Hoje ja & possivel dizer que alguns bancos de varejo
tém desenvolvido e implementado com sucesso técnicas de avaliagéo de crédito
individuais, tais como Credit Scoring e Behaviour Scoring.

O primeiro trata-se de um modelo estatistico que avalia caracteristicas
padrdo de um agente e Ihe atribui um score, significando o valor de crédito que a
instituicéo esta disposta a lhe oferecer, ou melhor, é uma medida do exposure de
uma carteira de crédito. E uma técnica bastante interessante, porém, como ainda
0s modelos sdo desenvolvidos internamente em cada institui¢do, ha o risco de um
desencontro de metodologias e hipdteses. que em lUltima instancia coloca em
xeque o desenvolvimento de um cultura de constru¢do dos modelos de Credit
Scoring. Por outro lado, vale dizer positivamente, a multiplicidade de modelos

reflete a pluralidade de culturas e politicas de crédito das instituicbes financeiras
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brasileiras. Além disso, essa variedade de modelos, dada a possibilidade de sua
construgdo exclusiva para cada instituicdo, reflete as varias inddstrias de crédito
que existem no mercado financeiro. Ou seja, um modelo de Credit Scoring para
uma carteira de CDC (Credito Direto ao Consumidor) de um banco de varejo deve
contemplar parametros diferentes do que um modelo de um crédito corporativo de
um banco de atacado, que por sua vez deve ser diferente do modelo de uma
administradora de cartes de crédito, e assim por diante. Ja o Behaviour Scoring é
um modelo de monitoramento do score de crédito do agente. Ou seja, € um
modelo que €& capaz de mostrar por exemplo que o comportamentc de um
determinado agente & um behaviour padrdoc de agentes que vao entrar em
inadimpténcia. Por outro lado, 0 modelo também pode mostrar agentes que tédm
um comportamento que sinaliza uma oportunidade de aumento da sua linha de
crédito (exposure).

Ademais, com a atengédo voltada para o derenciamento do risco de crédito,
a preocupacdo em desenvolver bancos de dados com séries histéricas, indices e
estatisticas também vém crescendo substancialmente. Isto € muito importante
para que os modelos desenvolvidos apresentem progressivamente um nivel de
confianga estatistica maior ja que a amostra também é crescente e cumulativa.

Portanto, esta "corrida contra o tempo” das instifuicbes financeiras
nacionais, tendo como referéncia as melhores praticas dos mercados
internacionais de administragdo de risco de crédito fez com que se
desenvolvessem sofisticadas metodologias para medir o risco de crédito de

portfolio; algumas delas descritas a seguir.
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Inicialmente € necessario ter claro que os modelos de risco de crédito de
portfolios sdo necessarios para estimar as perdas inesperadas de um
portfolio de crédito. Vale dizer que esta definicdo assemelha-se
significativamente & idéia basica por detras da metodologia proposta pelos
modelos de Value at Risk, ferramenta que hoje ocupa um lugar central no interior

dos grupos de administragdo de risco de mercado.

4.1 Capital Econémico

Uma definicdo fundamental no contexto de uma administragéo de risco de
crédito de portfolios € a do Capital Econémico. A Figura 4 mostra a fungéo de
densidade de probabilidade para as perdas de crédito de um portfélio. A funcgéo de
densidade permite arbitrar um determinado nivel de tolerancia da probabilidade
das perdas com credito. Estas perdas sdo classificadas como esperadas, e
entende-se como o impacto financeiro antecipado de perdas com crédito, ou como
o valor esperado da distribuigdo das perdas, ou ainda, como o custo previsivel de
conceder crédito. Na pratica, em termos contabeis, estas perdas esperadas serdo
colocadas na conta de Provisdo para Devedores Duvidosos (PDD) e constituem
linha significativa no resultado da instituigdo pois trata-se de uma provisdo, ou

seja, um estoque de recursos “imobilizado” e portanto sem possibilidade de ganho

financeiro.

29



FIGURA 4 — Perdas Esperadas, Perdas Inesperadas e Capital Econdmico
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No entanto, ainda da Figura 4, as perdas inesperadas representam &
incerteza em relagdo as perdas com crédito. Ou seja, € uma variavel com alta
incerteza e ao mesmo tempo com controle restrito por parte das instituicdes. Resta
portanto as tentativas de imunizagéo, e € neste ponto, de estimagéo das perdas
inesperadas, que residem as metodologias de medicdo de risco de crédito.
Conforme percebemos na Figura 4 as perdas inesperadas s&o aquelas alem das
perdas esperadas.

Assim, para um dado nivel de significancia, a taxa de insoclvéncia objetivada
equivale ao nivel maximo de perdas (esperadas mais inesperadas) cuja
probabilidade acumulada nac exceda o nivel de significAncia adotado. Portanto,
por exemplo, adotando-se um nivel de significancia de 99% e se a taxa de
insolvéncia objetivada seja de R$ 100.000,00 a.m. , ha somente uma chance de
1% de que as perdas observadas superem este valor em um determinado més,

Este raciocinio & importante para esclarecer o conceito de capital

scondmico, entendido como o montante de patrimdnio liquido necessario para
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cobrir qualquer valor de perda enfre as perdas esperadas e a taxa de insolvéncia

objetivada.

4.2 RAROC

Uma metodologia fundamental na administrag¢do do risco de crédito, e que
permite uma tomada de deciséo a partir de um ajuste do risco em relagdo ao
retorno € o Risk Adjusted Return on Capital. Conhecido como RAROC, ele é
talvez um dos mais populares e uma das metodologias mais utilizadas nas
decisdes de crédito de uma institui¢do financeira.

Criado por uma instituigéo financeira norte-americana nos anos 70, ele foi
originalmente definido como sendo a relagéo entre o Lucro Econdmico e o Capital

Econdmico; formalmente :

Entende-se como Lucro Econémico o lucro efetivo ou operacional da
instituicdo, sem o efeito das convengbes contabeis. O Capital Econdmico, ja
definido anteriormente, € aquele montante necessario para cobrir qualquer valor
de perda entre as perdas esperadas e a taxa de insolvéncia objetivada.

Hoje em dia, praticamente todos os grandes bancos internacionais utilizam
esta metodologia ou uma variagdo deste modelo, no entanto, no Brasil, no inicio
do século XXI, ainda sdo poucas as instituicdes que perceberam sua importancia

e menos as que a utilizam efetivamente.
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4.3 Historico e Defini¢ao do Modelo RAROC

O RAROC foi inicialmente concebido pelo Bankers Trust nos anos 70,
estabelecendo uma alocagdo de capital para transagBes ou divisdes de uma
instituigéo financeira, igual a perda maxima esperada durante o periodo de um
ano, com um nivel de significAncia estatistica de 99% e antes da incidéncia do
imposto de renda.

A frequente utilizacdo desta metodologia revela que ela pode ser utilizada
como uma ferramenta de tomada de deciséo para :

(a) Alocacao de capitais;

(b} Avaliagéo de desempenho Econémico;

(c) Determinagdo de spreads diferenciados, compativels com as perdas
esperadas;

(d) Administragéo ativa de portfélios;

(e) Otimizagédo de portfolio de credito

Na sua filosofia, 0 RAROC assemelha-se ao Indice de Sharpe (retorno
dividido pelo seu desvio padrdo), consagrado entre os administradores de
investimentos. Esta afirmagéo baseia-se na analise mais detalhada das variaveis

gue compde a formula do RAROC.

A formula do RAROC, como ja dito anteriormente, é dada por :

RAROC = LUCRO ECONOMICO / CAPITAL ECONOMICO
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Lucro Econdmico = Spread + Taxas Adicionais + PDD — Perdas Esperadas —

| Outros Custos Operacionais é

H

O Lucro Econdmico que aparece no numerador ¢ uma medida da

lucratividade da operagdo. Ele pode ser calculado para um periodo histdrico
(avaliagéo de desempenho passado) ou futuro (avaliagdo de oportunidade de

negocios). A formula que determina o Lucro Econémico é

. p— F S — .WMMM...WW;

Onde :

Spread reflete a receita direta do empréstimo, que € a diferenga entre o custo
de captacgio e a taxa de juros cobrada pelo empréstimo;

Taxas Adicionais sdo todas e quaisquer taxas cobradas do cliente, que
venham a incrementar as receitas da operagéo;

PDD é a despesa contabil para a constituicdo da Proviséo para Devedores
Duvidosos agregada ao spread da operagao de credito,

Perdas Esperadas correspondem ao valor projetado das perdas com crédito,
Outros Custos Operacionais (além da PDD) s3o custos diretamente atribuidos

a operacao, relativos a originagdo e ao monitoramento do emprestimo.

Na formula de Lucro Econdmico , a despesa de PDD, em geral
determinada de forma retrospectiva a partir de argumentos contabeis, da lugar
ao valor das Perdas Esperadas, nimero muito mais preciso, baseados em

sofisticados modelos quantitativos preditivos. Isso € muito importante pois a
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utilizagéo de Perdas Esperadas garante ao calculo do RAROC independéncia
em relacdo a interesses alheios a analise de risco de crédito.

No denominador da férmula do RAROC aparece o Capital Econémico, que
é definido como o montante de capital necessario para cobrir perdas
inesperadas com crédito.

Assim, uma vez calculado ¢ RAROC de um empréstimo, ele é comparado
com o custo de oportunidade do acionista. Somente os empréstimos capazes
de superar o custo de oportunidade e adicionar valor para a instituigdo sdo

aceitos.

4.4 Exemplo de calculo do RAROC

Do que se viu até agora podemos dizer que a formula de calculo do
RARQC é simples, sendo que a dificuldade esta na obtengdo dos valores das
Perdas Esperadas e Inesperadas, que determinardo o Capital Econémico. A
seguir & sugerido um modelo quantitativo para célculo de ambos valores.

O primeiro passo é calcular a distribuicdo dos eventos de inadimpléncia.
Para um portfolio relativamente grande e diversificado, pode-se assumir que 0s
eventos de inadimpléncia séo independentes entre si, e que sua distribuigdo

probabilistica € uma Poisson:

Prob (n inadimpléncias) = (¢™. m") / n!
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Sendo :
e = Base Neperiana = 2.71828.....
m = Namero esperado de inadimpléncias
I = Fatorial

n = Namero de inadimpléncias em questdo, n =1, .... N

Assim sendo, para o exemplo, consideremos uma carteira com 100
empréstimos de tamanho semelhante, com exposi¢do media de aproximadamente
R$ 40.000,00 cada. O valor esperado de eventos de inadimpléncias é de trés por
ano. Utilizando-se a férmula de Poisson, calcula-se a distribuigdo probabilistica

para a inadimpléncia no periodo de um ano :

n Probabilidade Probabilidade
Acumulada
0 4,98% 4,98%
1 14,94% 19,92%
2 22,40% 42,32%
3 22,40% 64,72%
4 16,80% 81,52%
5 10,08% 91,60%
6 5,04% 06,64%
7 2,16% 98,80%
8 0,81% 99,61%
9 0.27% 99,88%
10 0,08% 09,96%

O numero de inadimpléncias é apenas uma das fontes de incerteza
associadas as perdas com crédito; devendo ser considerada também a

severidade das perdas, definida como seu valor final apés a recuperagéo de

35



créditos por cobranga amigavel e litigiosa. Devemos portanto, obter a distribuicgo
das perdas apds as recuperagbes.

Supondo que a taxa de recuperacio de crédito seja de 50%, de tal forma
que a severidade media da perda em nosso exemplos seja de R$ 40.000,00 * 50%
= R$ 20.000,00. Afim de gerar uma distribuigdo aproximada de perdas potenciais ,
nds dividimos as perdas acumuladas em bandas de R$ 20.000,00 , fazendo
corresponder a cada uma das bandas as probabilidades de inadimpléncia

anteriormente calculadas :

N Severidade Probabilidade
0 R$0 4,98%
1 R$20.000 14,94%
2 R$40.000 22,40%
3 R$60.000 22,40%
4 R$80.000 16,80%
5 R$100.000 10,08%
6 R$120.000 5,04%
7 R$140.000 2,16%
8 R$160.000 0,81%
9 R$180.000 0,27%
10 R$200.000 0,08%

Mesmo tendo conhecimento das limitagdes do exemplo acima , tais como o
fato de que ndo considera detalhes importantes como a diversidade no tamanho
dos ativos de crédito e a volatilidade das probabilidades de inadimpléncia ao longo
do tempo, continuamos efetivamente como calculo do RARQC.

Assim sendo, tendo ja obtido a distribuicdo das perdas com crédito, bem

como o valor das Perdas Esperadas (R$ 20.000,00 * 3 = R$ 60.000,00) , resta-os
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agora calcular o valor das Perdas Inesperadas, que definira o tamanho do Capital
Econdmico.

O primeiro passo & escolher o percentil divisério entre as Perdas
Inesperadas e aquelas consideradas raras. O tamanho do percentil sera
determinado pelo rating de risco que a instituicdo estabelecer para si. No nosso
exemplo consideraremos um valor de 99%, respectiva a uma instituigdo com rating

AA. Portanto, a formula de Capital Econdmico € dada por :

Capital Econdmico = percentil de 99% - Perdas Esperadas

Dessa maneira, deve-se fazer o seguinte trajeto analitico lembrando-se da
Figura 1 apresentada anteriormente .As Perdas Esperadas tém um valor até de
R$ 60.000,00 , que deverdo ser consideradas na formagéo de prego. Entre o valor
das Perdas Esperadas e o valor equivalente ao 99% deve aparecer o valor das
Perdas Inesperadas, que determina o Capital Econdmico de R$ 80.000,00
(R$140.000,00 - R$ 60.000,00). As perdas maiores que R$140.000,00 sio
consideradas raras (1%) e no exigem dotagdo de Capital Econdmico.

Portanto, a titulo de exemplo consideraremos as seguintes informagdes

sobre um portfolio hipotético de crédito :

Valor do portfolio = R$ 2.000,00
Spread Médio = 2% * 2.000 = R$ 40.000,00
Taxas Adicionais = 0.05% * 2.000,00 = R$ 1.000,00

PDD = R$ 50.000,00
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Perdas Esperadas = R$ 60.000,00
Outros Custos Operacionais = R$ 5.000,00
Percentil de 99% = R$ 140.000,00

Capital Econdmico = R$ 140.000,00 — R$ 60.000,00 = R$ 80.000,00

Dessa maneira, 0 RARQC deste portfolio é caiculado como :

| RAROC = (40.000 + 1.000 + 50.000 — 60.000 — 5.000) / 80.000 = 32,50 % aa

Restaria agora comparar 0 RAROC ao custo de oportunidade que a
instituigdo financeira estabeleceu para decidir acerca da viabilidade deste portfolio

ou ndo aos acionistas.

4.5 RAROC e 0 EVA

Em complemento ao RAROC, as instituicdes financeiras também utilizam
uma outra metodologia que permite uma tomada de decisio de crédito ainda mais
consciente. Sdo as chamadas metodologias de Valor Econdmico Agregado. Eia
mede o desempenho econémico de um banco através da comparagéo entre o seu
Lucro Econdmico e o seu Custo de Capital. Na pratica, isso significa que, por
exemplo, uma determinada linha de crédito somente deve ser refinanciada ou
renegociada se ela for capaz de agregar valor econdmico para a instituicdo.

O RAROC e o Valor Econdmico Agregado se relacionam diretamente

atraves da formula :

38



Portanto, como se pode verificar, a utilizagdo de metodologias ajustadas ao
risco depende pesadamente de uma quantificacao precisa do capital econémico
da instituicdo, que por sua vez exige a utilizagao de sofisticadas metodologias de
mensuragdo de risco de crédito. Assim , fica exposto mais uma vez a importancia

das preocupagdes recentes acerca da medida do risco de crédito.

4.6 O Processo de Administracio do Risco de Crédito

E importante agora, com o conhecimento e as ferramentas expostas até
aqui, tragar um breve esbogo de como se da um processo de administragao do
risco de crédito de portfolio. Basicamente, 0 processo pode ser esquematizado

conforme o diagrama na Figura 5 abaixo.

FIGURA 5 — O Processo de Administraciio de Risco de Crédito de Portfélio

Gestaode Datlos  ~Medisio Modelagem Aplicaco
Exposigdes
[ndividuais PDD
Distribuigio ot
Inadimpléncia/ das Perdas E a%1 al
Volatilidade da COnonmico
Segmentagio / o e
Classificacio nadimpléncia
de Créditos | |
Recuperagbes RAROC Limites
Precificagio
ajustada a
risco
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Entende-se que uma gestio de risco de crédito de portfolio deve obedecer
4 (quatro) etapas fundamentais, quais sejam, a Gestdo de Dados, a Mediag3o, a
Modelagem, e a Aplicagéo.

A etapa da Gestéo de Dados corresponde ao processo de organizagéo das
informag8es, utilizando-se de um banco de dados relacional que potencialize uma
analise segmentada, com cortes, filtros e critérios ao gosto do analista. Ademais, é
nesta etapa que se adiciona ao banco de dados a classificacdo de crédito de cada
devedor. E desnecessario dizer que é uma fase muito importante pois a
organizagdo e o tratamento das informagdes séo condi¢cdes essenciais para que a
administragdo de riscos, ndo apenas de crédito, sejam eficientes, isto é,
representem valor agregado a companhia.

A etapa da Mediagdo, em seguida, estd relacionada a obtengdo das
exposi¢cdes individuais, probabilidades de inadimpléncia e suas volatilidades,
assim como as taxas de recuperagéo. Ou seja, € mensurado a exposicdo que o
credor assume para cada agente. Portanto, esta € uma etapa intermediaria onde
inicia-se o movimenio de explicitar o impacto financeiro das exposi¢des
internalizadas pelo emprestador. Conquanto, com ¢ intuito de simplificar o
tratamento matematico e as necessidades de recursos computacionais, os clientes
sdo freqlentemente organizados em classes de individuos com a mesma
classificacdo de crédito, por exemplo, a andlise baseada em clusters de risco.

A etapa da Modelagem resume-se estritamente em escolher a
distribuicdo de perdas que melhor represente os dados. Ou seja, ela deve
subsidiar a resposta para a principal indagagéo de uma administracéo de risco de

crédito eficiente : "Para um dado nivel de significancia, qual é o tamanho das
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perdas inesperadas ?". Assim, esta etapa € crucial para que a partir de todas as
etapas anteriores de preparagdo do banco de dados, o tratamento estatistico
possa fundamentar uma tomada de decisdo a partir de um retrato detalhado da
situacéo.

Portanto, a ultima etapa ilustrada pela Figura 5 é a da Aplicagdo. Nesta
etapa foram citadas apenas 3 aplicagdes possiveis embora seja reconhecido a
multiplicidade das op¢des que o resultado da etapa da Modelagem permite. Assim
sendo, as 3 possibilidades de aplicagdo listadas foram :

(i) As perdas esperadas determinam o valor mais adequado de provisdo
para devedores duvidosos (PDD) relativo ao portfolio;

(if} O capital econdmico pode ser utilizado para definir limites de exposigdes
de crédito a fatores como regiao geografica, canal de distribuicdo ou originagio,
clientes individuais, grupos econdmicos, tamanho das posi¢cdes agregadas, tipos
de instrumentos, tipos de garantias, moedas, paises, etc.

(iii) O RAROC permite que as exposi¢ies de crédito sejam comparadas em

uma base ajustada ao risco, possibilitando técnicas de precificacdo mais precisas.

A mensuragdo do risco de credito, ou melhor, a estimagdo do Capital
Econémico de uma carteira da crédito, deve ser precedida pela definicdo dos
chamados "fatores de risco" basicas, que possibilitam que técnicas estatisticas
sejam utilizadas para estimar a distribuicdo de probabilidade dos retornos da
carteira {ganhos e perdas). Embora as varidveis "fatores de risco"” necessarias

para estimar a distribuicdo das perdas de uma carteira de crédito serem bastante
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diferentes das usadas nas metodologias de risco de mercado o processo para

estima-las é consideravelmente similar.

4.7 Abordagem de Portfolio ao Risco de Crédito

A necessidade de agregar o risco de mercado ja esta bem difundida entre a
maioria das instituigbes financeiras; no entanto, 0 mesmo ndo ocorre em relagio
ao risco de crédito. Até a pouco tempo, a administragdo do risco de crédito era
tratada predominantemente mensurando e controlando o risco individual. Dessa
maneira adotavam-se regras de aceitagdo mais restritivas e praticas de
monitoramento das contra-partes. No entanto, & imperioso que o risco seja
agregado. Isso porque como na administragédo do risco de mercado, o risco de um
grande portfolio de crédito € em geral menor que a soma dos riscos de cada
exposicdo. A abordagem agregada do risco de crédito, ou ainda, uma abordagem
de portfolio permite que os gestores identifiguem pontos de concentragio,
oportunidades de diversificagio e arbitragem de posi¢6es, rentabitlizando a relag&o
risco retorno de suas carteiras.

Esta abordagem de portfolio sobre o risco de crédito tem como primeiro
grande objetivo resolver de forma sistematica o problema de risco de
concentragdo. Vale dizer, é o risco de uma elevada concentragdo de crédito em
poucos setores da economia, classe de ativos, ou ainda de possuir parte
substancial dos passivos de um Unico agente devedor, por exemplo um emissor
de debéntures.

Um segundo objetivo da abordagem quantitativa de portfolio é que ele

permite mensurar os beneficios advindos da diversificagdo. Trata-se de minimizar
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o risco marginal de abrir mais uma linha de crédito. Ou seja, o risco de crédito
marginal é inferior a um segundo agente devedor do que a extensdo da exposicéo
ao primeiro, supondo a mesma qualidade de crédito entre os dois agentes. No
limite, diz-se que por motivos de diversificagdo uma carteira muito concentrada
pode até ser melhorada ao adicionarmos um ativo de crédito inferior.

Portanto, somente uma metodologia de portfolio para risco de crédito pode
ser a base para uma alocagéo racional de capital devidamente ajustada ao risco.
No entanto, apesar desta constatagdo vemos que até hoje poucas instituigfes
financeiras tentaram compreender a administragdo de risco de uma maneira
agregada. Isto se deve ao fato das técnicas de agregagédo de risco de credito
apenas terem sido desenvolvidas na dltima década e ndo terem ainda se

"popularizado” significativamente.

4.8 CreditMetrics e o Credit Risk+

Entre as metodologias desenvolvidas destacam-se o CreditMetrics do J.P.
Morgan e CreditRisk+ do CSFP. Antes de discutirmos as especificidades de cada
uma das técnicas €& importante tragar alguns comentarios iniciais acerca do
processo de agregagao do risco de crédito de um portfolio.

Uma das principais dificuldades tedricas é que diferentemente do risco de
mercado os retornos ndo podem ser aproximados por uma distribuigdo normal. Os
retornos de uma carteira de crédito apresentam Skew e Kurfose excessiva (ou
seja, uma cauda grossa). Assim, um portfolio de risco de crédito tém tipicamente
uma elevada probabilidade de um pequeno ganho e possibilidade de perda muito

maior que a prescrita pela distribuig&o normal.
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Mesmo a luz das consideragdes acima & claro e necessario que a variavel a
ser modelada, no contexto de uma abordagem agregada do risco de crédito de um
determinado portfolio, seja a probabilidade de inadimpléncia (P). Portanto, a
variavel de primeiro imput no modelo é o valor esperado desta probabilidade de
inadimpléncia (). No entanto, ja é valido ressaltar que a estimacédo deste primeiro
imput pode ser mais um obstaculo na concepgdo do modelo, principalmente em
contextos como o do mercado nacional. Isso devido a varios fatores como a
escassez de dados historicos, de agéncias de rating de crédito, entre outros. O
gue se verifica empiricamente & que desde esta etapa inicial adota-se uma proxi
para este primeiro impuf, o que significam impactos depreciativos sobre os
resultados do modelo.

O segundo imput necessario para os modelos de risco de crédito ¢é diferente
dependendo de qual metodologia CreditMetrics ou CreditRisk+ utilizarmos para
agregar o risco de crédito. Assim, neste momento ja e vélida uma discussao
acerca das caracteristicas de cada um destes modelos.

O CreditRisk+ assume, no modelo mais simples :

1) Independéncia entre os eventos de inadimpléncia das contra-partes;

2) O ndamero de inadimplentes de uma carteira com N contra-partes pode
ser aproximado pela distribuicdo de Poisson com intensidade Np (hipotese
razoavel quando p € pequeno);

3} A probabilidade de inadimpléncia (P) tem distribuicio gamma com media
u e volatilidade o. A distribuigdo gamma & assumida principalmente por

conveniéncia analitica e suporte empirico.
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Portanto , o imput fundamental a ser estimado na metodologia CreditRisk+
¢ a volatilidade o .

Por outro lado, o CreditMetrics assume :

1) Os eventos de inadimpléncia n&o s&o independentes, existe uma
correlag¢éo p;

2) A aproximagéo de Poisson nédo é utilizada. Recorre-se a simuiacéo de
Monte Carlo;

3} A probabilidade de inadimpléncia € um nimero fixo e ndo uma

distribuicdo

Destarte, o imput fundamental no CreditMetrics é a correlagéo p. Ela deve
ser entendida como sendo gerada por fatores macroecondmicos tais como
variagdo do PIB, da taxa de cambio, ou desemprego, que impactam

significativamente todos os devedores.

4.9 Diferencgas

Uma primeira diferenga clara entre as duas metodologias € a utilizagéo da
aproximagido de Poisson no CreditRisk+. Ao contrario de uma simulagdo de Monte
Carlo como no CreditMetrics, exige-se um "esforgo" computacional
significativamente inferior, o que € uma vantagem. No entanto, este tipo de

aproximacdo deve ser empiricamente utilizada com cuidado na avaliagdo de
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mercados emergentes. Isso porque para avaliagGes de alguns ativos como o CDC
{credito direto ao consumidor) e o leasing, o valor de u atinge freqlientemente
10% mas a experiéncia dos gestores de risco de crédito mostra que em situagdes
deste tipo a aproximagéo sé é razoavel quando u ndo ultrapassa 6%.

Outra diferencga latente entre as duas metodologias sdo os cenarios e
situagdes que ambas podem explicitar. Basicamente diz-se que o CreditRisk+ é
um modelo de dois estados - adimpléncia ou inadimpléncia - enguanto que o
CreditMetrics é um modelo de muitiplos estados e permite o transito entre ratings
de crédito (de AAA até Default). Este € um ponto importante da teoria e da pratica
de riscos. Em primeiro lugar, subsidia uma ampla discussdo corrente acerca da
importancia e até competéncia das agéncias especializadas em ratings. Em
segundo lugar , e do ponto de vista pratico, a possibilidade de um agente transitar
entre os ratings de crédito significa ndo somente uma mudanga na "confian¢a” do
pagamento de suas dividas, mas também um c¢Gmbio nos spreads cobrados a
este agente, Assim, este € um ponto de clara tangéncia entre o risco de crédito e o
de mercado, dando bases para que surjam iniciativas de integracdo destas
culturas e dos profissionais que nelas atuam.

E claro, portanto, que embora a cultura de risco de crédito venha se
desenvolvendo nas ultimas décadas, suas iniciativas ainda podem ser
consideradas incipientes se comparadas com outras areas do conhecimento de
riscos, principalmente o de mercado. Um fator sintomatico deste estado
embrionario sdo as duas diferencas basicas ilustradas nas duas metodologias
citadas, quais sejam, o CreditMetrics e o CreditRisk+. Porém, esfor¢os de

explicitar estas principais diferengas, e melhor, de reconcilia-las ja estdo sendo
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feitos. E interessante examinar brevemente uma parabola desenvolvida pelo

RiskMetrics Group.

Imagine um pogo muito fundo. A meio caminho do fundo encontra-se um balde pendurado
que fem quase o mesmo diametro do pogo. Um nimero muito grande de moedas € jogado no pogo
e cada moeda representa um devedor. As moedas que forem 'azaradas' erram o balde e caem no
fundo do pogo, e o correspondente devedor torna-se inadimplente. Se tal descrigdo do risco de
credito fosse correta, deveriamos observar praticamente a mesma taxa de inadimpléncia todos os
anos. Na verdade existem anos aflas taxas de inadimpléncia e anos com baixas taxas. Esta
variabilidade pode ser explicada de duas maneiras diferentes.

A primeira explicagdo & dos seguidores do modelo de Merton, entre eles os gestores de
risco de JP Morgan. O modelo CreditMetrics assume que as moedas jogadas no pogo ndo caem
independenfemente. As moedas sdo imantadas e se afraem mutuamente. Desta forma, em alguns
anos as pedras se direcionariam para ¢ centro do balde e haveria um numere muito pequenoc de
inadimplentes, Em oufros anos elas se direcionariam para a borda do balde e a taxa de
inadimpléncia é muifo alta.

Em contraste, os modeladores do Credif Suisse Financial Products (CSFP) ndo gostavam
da explica¢do que as moedas séo imantadas. Além de ndo acharem isto natural, acreditavam que
esta forga ndo pode ser medida e, portanto, o modelo era indtil. A explicagéo para a variabilidade
da taxa de inadimpléncia era muito mais direta. Estes modeladores sustentam que o didmetro do
balde ndo é observavel e varia estocasticamente (com distribuicdc gamma) de um ano para outro,

Nos anas gue o balde tém didgmetro pequeno, a taxa de inadimpléncia é alta, e vice-versa.

Sistematizando as diferengas entre as metodologias, considere um portfolio

com N devedores todos com exatamente o mesmo perfil de risco de crédito.

CreditRisk+ : Dado as caracteristicas dos devedores, temos o valor esperado da
probabilidade de inadimpléncia u (o didmetro medio do balde) e a volatilidade
desta probabilidade . Extraimos aleatoriamente a probabilidade de inadimpléncia
P (o didmetro do balde) de uma distribui¢do gamma com média i1 e volatilidade o .
Assim, cada devedor tem a mesma chance P de ser inadimplente e os eventos

sdo independentes; no exemplo € o fato de se jogar as moedas no pogo. No limite
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a probabilidade P seria verificada, no entanto, com uma namero finito de N
devedores no portfdlio, o nimero aproximado de eventos inadimplentes é obtido

através de uma distribuicdo de Poisson com média Np.

CreditMetrics : Dado as caracteristicas dos devedores, temos mais uma vez o
valor esperado da probabilidade de inadimpléncia u. Por hipotese este € o Unico
valor possivel para a probabilidade de inadimpléncia; portanto, o = 0. No entanto
0s eventos de default ndo séo independentes e assim existe uma correlagéo entre
os ativos p. Neste modelo é suposto que o evento de inadimpléncia & influenciado
por uma variavel ndo observavel X capaz de quantificar a sadde financeira do
devedor. Também por hip6tese admite-se que X tenha distribuicdo normal. O
primeiro passo nesta metodologia € achar o nivel minimo « para a variavel X
abaixo do qual o devedor torna-se inadimplente. Para isso recorre-se a equacdo
®(a) = p, onde @ & a fungdo de distribui¢do acumulada da normal. Para obter o
namero de inadimplentes de nosso portfolio devemos simular uma distribuigédo
normal multivariada (com dimens&o N) com correlagdo dois a dois igual a p . Cada

realizagdo abaixo do nivel minimo o indica um devedor inadimplente.

4.10 Reconciliando as Diferengas

ApoOs explicitadas as principais diferengas entre as duas metodologias em
questdo € interessante agora prosseguir com uma breve tentativa de reconciliar

as diferengas.
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As duas metodologias aparentemente sio fundamentalmente diferentes
mas na verdade sdo muito parecidas. Uma pequena modificagdo na parabola
descrita acima nos ajuda tanto a comparar quanto a reconciliar as diferengas.
Assim, iremos supor que no CreditMetrics em vez das moedas serem imantadas
é jogado um imé junto com as moedas, que ndo se interagem entre si. Dessa
maneira, o local que o imé cai & determinante na quantidade de eventos de
inadimpléncia ou n&o.

Tecnicamente, 0 conjunto moedas mais imd formam um modelo de um
fator. Sendo Xi a medida da salde financeira do devedor i , estamos assumindo

que :
Xi=p.Z+J1-p. €i (1)
onde Z representa uma variavel macroeconémica que afeta todos os devedores (o

ima), €i resume as caracteristicas individuais de cada devedor e p a correlagdo

entre a saude financeira dos devedores.
O modelo CreditMetrics assume que Z , €1, €2, ... tem distribuigdo normal

padrdo e s&do independentes . Ja agora, com a hipotese formulada, que significa
ser dado o valor de Z — a posigdo do ima — podemos dizer que se 0 ndmero de

moedas é muito grande podemos calcular a taxa de inadimpléncia como a

probabilidade condicional de Xi ser menor que « . Este valor é igual a
probabilidade de =i ser menor que (o - p. Z} / {V1-p)}, dada por

pZ)=@[(a- Vp.Z}/ (V1-p)] (2)
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A diferenga basica entre as duas metodologias & a distribuicdo desta
probabilidade . No modelo CreditRisk+ & assumida a distribuicBio gamma. No
CreditMetrics a distribuicéio & implicita e dada por (2). E interessante observar que
escolhendo a e p tal que o= volatilidade de p{Z) o output dos dois modelos sdo
muito parecidos, sendo que as diferencas nos resultados somente existirdo nos
momentos de ordem superiora 2 .

Portanto, embora aparentemente diferentes, sob certas hipdieses e
situacdes os dois modelos podem fornecer resultados idénticos. Em Ultima
instancia, isso revela que embora as ferramentas de controle e gerenciamento de
risco de crédito estejam em um estado “embrionario”, um determinado paradigma

técnico / quantitativo ja foi estabelecido em relacdo 4 este tema.

5. Risco de Crédito X Value at Risk

Ja foi dito que as técnicas e a cultura do Risco de Mercado é muito mais
desenvolvida e disseminada que a de Risco de Crédito; no entanto, também foi
salientado que o latente crescimento deste nas Gltimas décadas € fruto tanto das
percepcdo de crescentes e insustentaveis perdas com crédito quanto do
movimento de um gerenciamento de risco centralizado. Nesta sec¢éo discutiremos
brevemente as principais diferencas entre a gestéo de risco de crédito e a principal
ferramenta hoje de controle do risco de mercado, o Value at Risk (VAR), sem no
entanto entrar nos detalhes matematicos do VAR.

As duas abordagens sdo comparadas na Figura 6.
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Figura 6 - Comparacioe de Valor no Risco com Risco de Crédito

ITEM VAR RISCO DE CREDITO
Fonte de Risco Risco de Mercado Risco de Mercado e
Inadimpléncia
Unidade a qual se aplicam os Algum nivel da empresa Entidade Legal da contraparte

limites de risco

Horizonte temporal Curto (dias) Potencialmente longo (anos)

Aspectos Legais N&o aplicaveis Muito importantes

fonte : Jorion, 1997

Em primeiro lugar, o VAR engloba apenas o Risco de Mercado, enquanto o
risco de crédito trata do efeito combinado do risco de mercado e do risco de
inadimpléncia. Nao precisamos dizer muito além do simples fato de que a situagio
de crédito de um agente pode ser significativamente afetado dada sua propria
exposicdo ao risco de mercado. Por exemplo, no mercado interbancario, onde o
tomador de crédito pode ser uma instituigdo com elevadas exposigdes de suas
posigdes na tesouraria.

Em segundo lugar, os limites de risco sdo aplicados em esferas distintas;
isto €, no VAR os limites aplicam-se a esferas distintas da empresa tais como
unidades de negociagdo, mesas de operag¢fes ou carteiras, enguanto que para o
Risco de Crédito os limites aplicam-se a exposigdo total, bruta ou liquida, em
relacdo a cada contraparte. Ou seja, no VAR a exposigao ¢ restrita aos ativos que
compde a carteira, ou melhor & variagdo de seus indices ou precos. Assim, uma
instituicdo financeira estd exposta a variagdo do preco da acgdo de uma

determinada empresa por exemplo, enquanto que no Risco de Credito, a partir do
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momento em que se tém uma linha de crédito com um agente, a exposicio é total
as oscilagdes do patriménio liquido deste agente.

Um terceiro ponto é que o foco do VAR & um horizonte de tempo muito
curto, como um dia, ou mesmo algumas horas, enquanto gue no Risco de Crédito
trabalha-se com meses ou mesmo anos para capturar uma tendéncia de default.
Isto reflete a preocupacéo de utilizar 0 VAR como um termdmetro da exposigao
corrente de uma carteira de ativos; haja vista que existem bancos que utilizam o
VAR a todo momento, calculando-o quase que em tempo real durante as
negocia¢des. Ja no Risco de Crédito é possivel ter um horizonte de tempo maior,
principalmente porque a atualizagdo das informagles utilizadas para sua
modelagem, na maioria dos casos, ndo sdo disponiveis em tempo real.

Um ultimo aspecto é que os aspeclos legais ndo sdo aplicaveis ao VAR
mas sdo muito importantes para o Risco de Crédito. Na realidade essa situagao é
um pouco diferente no Brasil. O Banco Central vém constantemente introduzindo
novas regulamentagées e controles acerca do risco de mercado, embora ainda
incipiente. Quanto ao Risco de Crédito isso ja esta mais desenvolvido haja vista a

rigorosa regulamentagéo sobre a Provisdo de Devedores Duvidosos (PDD)

6. Porque uma Administragédo Global do Risco ?

Uma tendéncia recente € a busca de uma administragdo de risco
centralizada. Até os Ultimos anos as instituigGes financeiras néo tinham a visédo de

um gerenciamento de risco global e mantinham unidades de negécio e de analise
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de risco apartadas para qualquer tipo de produto financeiro. Ou seja, cada negécio
tinha sua prépria equipe de administracdo de risco, que funcionava paralelamente
a equipe de uma outra 4rea da instituicdo financeira.

Diz-se que esta tendéncia de uma administra¢&o de risco global é motivada
por dois fatores @ a exposicdo a novas fontes de riscos e maior volatilidade de
novos produtos.

Com razdo, ambos fatores estio intimamente correlacionados com a
globalizagdo dos mercados financeiros. A “aventura’ de operar em novos
mercados, com culturas e valores diferentes tras as instituicées financeiras novos
obstaculos. Ademais, a elevagdo da concorréncia, agora com agentes também
novos, potencializou o surgimento de inovagfes e de produtos financeiros gue
devem mostrar serem competitivos € mais do que nunca rentaveis. Assim,
entende-se a maior volatilidade verificada em todo o mercado financeiro, seja
devido as incertezas de variaveis macroecondmicas como taxa de cambio ou as
oscilagdes de variaveis microecondmicas como de concorréncia, de market share,
etc... Ndo se pode esquecer tambem do fato de que neste ambiente de um
mercado global estdo se formando conglomerados financeiros mundiais, com
exposigOes cada vez maiores e de natureza distintas aos riscos que ela pode ter.

E neste ambiente também em que se verifica a importdncia do
gerenciamento do Risco de Crédito. Isto &, com a globaliza¢do dos mercados
financeiros, e no Brasil com a estabilizagcdo bem sucedida da economia,
verificaram-se a entrada de novos agentes no mercado com classificagdo de
crédito inferiores, mas com um potencial de rentabilidade significativo para as

instituicdes financeiras.
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A centralizagdo de uma cultura de risco global também se justifica a partir
da questdo j& assinalada da pratica corrente de um gerenciamento
descentralizado. Com este tipo de pratica, as instituigbes financeiras ndo tém
no¢do exata da exposicdo que estdo tendo em um determinadc momento,
potencializando uma catastrofe em termos financeiros. Casos como o do Barings,
LTCM, Metallgesellschaft sdo pequenos exemplos deste potencial. Assim,
centralizando o gerenciamento de riscos as insfituigdes podem além de prevenir

exposigdes excessivas tornar seus negocios ainda mais rentaveis.
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7. Conclusdes

Partindo-se da hipotese de que para uma compreensdo adequada dos
riscos envolvidos no negdcio da uma instituigdo financeira seria necessario uma
percepgéo da conjuntura e da arquitetura da economia mundial, este trabalho teve
como objetivo mostrar que a avalia¢gdo do Risco Sistémico deve anteceder a uma
analise detalhada das guatro dimensfes fundamentais do risco, quais sejam, o
Risco de Mercado, o Risco de Crédito, o Risco Operacional e o Risco Legal.

Ademais, entende-se que a apreciacdo do Risco Sistémico é fundamental
para um Gerenciamento Global do Risco, visto hoje como uma trajetoria latente
da tendéncia da administragdo de riscos de uma instituicdo financeira. Este
gerenciamento global do risco é tanto uma consequéncia de significativas perdas
assumidas por alguns bancos quanto pela percep¢do de que a real dimenséo da
exposigdo da instituigho somente tornar-se-a explicita a partir do momento em que
todas as dimensfes do risco forem agregadas.

Neste ponto entende-se que as instituigbes financeiras brasileiras t€m um
elevado obstaculo a ser transposto dada a insergéo subordinada da economia no
sistema mundial € a recente estabilizagdo da moeda nacional. E com este
argumento que devemos, enfim, encarar a importancia do Risco de Crédito no
papel de cumprir com 0 movimento em diregdo a um Gerenciamento de Risco
Global. O grande obstaculo, portanto, reside tanto na ‘jovialidade’ das técnicas de
administragéo de risco de crédito quanto na situagdo econdmica corrente, que
potencializa intensamente, principalmente as grandes instituicGes financeiras

varejistas nacionais, a possibilidade de elevados lucros com a atividade de crédito.
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Portanto, € reconhecido neste trabalho a tendéncia de um desenvolvimento
em diregdo a uma centralizagdo do gerenciamento de risco, mais ainda, de que
caminha-se no sentido de uma administragdo global do risco. No entanto, é
sugerido que para alcancar este objetivo & preciso entender e analisar o Risco
Sistémico que demanda novas medidas pro-ativas de controle € de imunizacéo.
Ademais, é reconhecido a importéncia das praticas em relagdo ao controle do
Risco de Crédito, principaimente devido ao seu recente desenvolvimento e as
condig6es de retomada do crescimento da economia nacional. Assim, vemos o
Risco de Crédito como elemento fundamental na trajetoria em relagdo a um
Gerenciamento Global do Risco , mais ainda, como o maior desafio a ser
enfrentado pelas instituicbes financeiras brasileiras. Dessa maneira, a
consolidagdo de um paradigma no controle do risco de crédito bem como o
desenvolvimento de outras ferramentas similares ao CreditRisk+ e ao
CreditMetrics, também de novos conceitos como o RARQOC, Valor Econdmico
Agregado, Capital Econdmico, entre outros, e uma aproximagdo cada vez mais
intensa as metodologias de Risco de Mercado como o Value at Risk séo fatores
entendidos como imperativos no desenvolvimento das praticas do Risco de

Crédito para caminhar-se em diregdo a uma Gerenciamento Global do Risco.
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