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Teeteto: N&o sei ao certo, Socrates, pois tenho duvidas se expdes, de fato,
tua maneira de pensar ou se pretendes apenas experimentar-me.

Sdcrates: Ja te esquecestes, amigo, que eu ndo s6 ndo conheco nada disso
como ndo presumo conhecer? Nesses assuntos sou estéril a conta inteira. O que faco é
ajudar-te no trabalho do parto; dai, recorrer a encantamentos e oferecer ao teu paladar as
opiniBes dos sabios, até que, com o meu auxilio, venha a luz tua prépria opinido. Uma vez
isso conseguido, decidirei se se trata de um ovo sem gema ou de algum produto legitimo.
Anima-te, pois; ndo desistas e declara com independéncia e decisédo 0 que pensas a respeito
do que te perguntei.

Teeteto: Podes falar.

Sécrates: Entdo, dize-me, uma vez mais, se aceitas que nada existe e que
tudo se acha num perpétuo devir: o bem, o belo e tudo o mais que enumeramos ha pouco.

Trecho de Teeteto, Platdo (427 — 347 a.C.)



RESUMO

Tipicamente fungdes de Estado, a regulacdo e a supervisao bancaria, em conjunto, buscam
entregar a sociedade um sistema financeiro solido, estruturando processos de acompanhamento
regular e continuo das entidades supervisionadas. Funcédo relevante a estabilidade financeira,
a supervisdo bancéria serve-se de mecanismos para a antecipacdo de potenciais fontes de
estresse financeiro no sistema, como os sistemas de alertas antecipados, que, em geral, sdo
baseados em medidas econdmico-financeiras — dados de balanco e de mercado. Em virtude da
inexisténcia de estudos sobre modelagem de alertas antecipados para instituicbes bancérias
brasileiras, esta tese desenvolve trés ensaios tedrico-empiricos complementares entre si, que
compartilham questdes de estabilidade financeira, nos niveis de analise organizacional
(bancos), individual (gestores) e sisttmico. Os trés ensaios podem ser vistos, respectivamente,
conforme as metaforas das organizagdes como maguinas, Como organismos e em suas relacdes
de fluxo e transformacao no ambiente. Desta forma, o estudo possui como objetivos especificos:
verificar a suficiéncia de informacGes publicas de balancetes bancarios para a modelagem de
alertas antecipados; avaliar a importancia da incorporacdo de novas dimensdes de analise, como
governanga corporativa; e avancar para a perspectiva organizacional como um problema
complexo. No primeiro estudo, apresenta-se um modelo de alerta antecipado para situacdes de
estresse financeiro, baseado na andlise de literatura sobre indicadores econdmico-financeiros
de gestdo de riscos e em dados de balancetes bancarios mensais. A partir de uma amostra
contendo nove casos no grupo de tratamento, 0 modelo alcanca taxas de verdadeiros-positivos
de 89% nas sinalizacOes de alerta antecipado, para um horizonte de 12 meses. O segundo estudo
trabalha as relagBes entre indicadores de risco estratégico em bancos e medidas de risco de
default, como o Z-score. Utilizando uma amostra de dados oriunda de trabalhos de campo de
supervisao bancéria pelo Banco Central do Brasil, os quais avaliam, presencialmente, questdes
qualitativas de gestdo em bancos, o estudo evidencia o impacto positivo do constructo de
governanga corporativa na atenuacdo de medidas de riscos de default/estresse financeiro
bancéario. O terceiro estudo consiste em uma simulacdo estocastica baseada em agentes, no
contexto da espiral critica da divida soberana publica e da escassez de ativos livres de risco. A
proposicdo em teste nesse estudo € de que a atitude 6tima de investimento, em funcéo da selecéo
de carteiras pelo trade-off risco/retorno, constitui um gatilho para a iniciacdo da espiral que
envolve downgrades sucessivos de riscos de créditos soberano e bancéario, por conta da sua
importante inter-relagdo no sistema, com externalidades & economia e ao risco sistémico.
Assim, como concluséo geral, o trabalho sustenta o argumento de que politicas publicas de
estabilidade financeira tendem a ganhar eficacia ao considerarem, ao lado de caracteristicas
microprudenciais das entidades, medidas de gestdo estratégica nas organizagdes, bem como ao
aplicar técnicas de modelagem de problemas complexos, como a baseada em comportamento
de agentes. Desta forma, o trabalho contribui para as discussdes acerca de risco de crédito de
intermediarios financeiros, sobretudo sob a ética dos agentes supervisores bancarios com agoes
voltadas para a estabilidade financeira.

Palavras-chave: estabilidade financeira, supervisdo bancaria, modelo de alerta antecipado,
governanca corporativa, risco sistémico.

Classificagdo JEL: G21, G28, G11, G17, G34



ABSTRACT

As typical State functions, banking regulation and supervision seek together to deliver to society
a solid financial system, structuring processes of regular and continuous monitoring of
supervised entities. As a relevant function to financial stability, banking supervision uses
mechanisms to anticipate potential sources of financial stress in the system, such as early
warning systems, which are generally based on economic and financial measures — balance
sheet and market data. Due to the lack of studies on early warning modeling of Brazilian
banking institutions, this thesis develops three complementary theoretical-empirical essays that
share financial stability issues at the levels of organizational analysis (banks), individual
(managers), and systemic. The three essays can be seen, respectively, according to the
metaphors of organizations as machines, as organisms and in their relations of flux and
transformation in the environment. In this way, the study has as specific goals: to assess the
adequacy of public information of bank balance sheets for the modeling of anticipated alerts;
to evaluate the importance of incorporating new dimensions of analysis, such as corporate
governance; and the organizational perspective as a complex problem. In the first study, we
present an early warning model for situations of financial distress, based on the analysis of the
literature on economic-financial risk management and of monthly bank balance-sheet data.
From a sample containing nine cases in the treatment group, the model achieves true-positive
rates of 89% on early warning signs for a 12-month horizon. The second essay deals with the
relationships between strategic risks indicators in banks and measures of default risk, such as
Z-score. Based on a sample of data from the field of banking supervision by the Central Bank
of Brazil, which assess face-to-face qualitative management issues in banks, the study shows
the positive impact of the corporate governance construct on mitigating measures of default
risks / banking financial distress. The third study consists of an agent-based stochastic
simulation, in the context of the critical public sovereign debt spiral and the scarcity of risk-
free assets. The proposition being tested is that the optimal investment behavior, as a function
of portfolio selection by the risk / return trade-off, constitutes a trigger for the initiation of the
spiral that involves successive downgrades of sovereign and banking credit risks, due to its
important interrelationship in the system, with externalities to the economy and to systemic
risk. Thus, as a general conclusion, the research supports the argument that public policies of
financial stability tend to gain effectiveness by considering, along with microprudential
characteristics of the entities, strategic management measures in organizations, as well as
applying techniques of modeling complex problems, such as the one based on agent behavior.
In this way, the study contributes to the literature on credit risk of financial intermediaries,
especially from the perspective of banking supervisors concerned with financial stability.

Keywords: financial stability, banking supervision, early warning model, corporate
governance, systemic risk.

JEL Classification: G21, G28, G11, G17, G34
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INTRODUCAO

A estabilidade financeira constitui um bem publico, beneficiando o desenvolvimento
econdmico e social de um pais, com impactos regionais e mesmo globais. Sua conquista é
objeto de discussdes perenes em organismos multilaterais, como o Comité de Basileia para
Supervisdo Bancaria e o Comité de Estabilidade Financeira, 0s quais estabelecem

recomendacdes de boas préaticas para ado¢do em sistemas financeiros interconectados.

Estabilidade financeira se refere a robustez do sistema para suportar choques externos,
independentemente dos comportamentos individuais, ou a resiliéncia a choques originados
dentro do proprio sistema, relativo ao comportamento coletivo dos agentes. No cerne de seu
conceito estdo decisfes de investimento e de consumo, alocacéo de recursos entre poupadores

e investidores, geracao de crédito no setor financeiro e impactos nas politicas monetaria e fiscal.

Atuando de forma a prevenir tempestivamente a ocorréncia de eventos que possam
prejudicar a estabilidade financeira, a supervisdao bancaria estrutura processos de
acompanhamento regular e continuo das entidades supervisionadas. Nesse escopo encontram-
se 0s sistemas de alertas antecipados, que, conforme constatado na revisdo bibliografica deste
trabalho, utilizam medidas econémico-financeiras das entidades supervisionadas para a

modelagem.

Verificou-se, ainda, uma lacuna na literatura nacional sobre investigacdes empiricas no
ambito de sistemas de alerta antecipados para institui¢es financeiras no Brasil. Essa lacuna
advém, possivelmente, do relativo baixo nimero de organizacgdes de capital aberto na industria
bancéria e das especificidades do setor. Soma-se a esses aspectos a énfase das recomendacdes
do Comité de Basileia para Supervisdo Bancéria quanto ao papel crucial de praticas de
governanga corporativa, cujas investigacGes sdo escassas no setor bancario. Finalmente,
verificou-se a existéncia de investigacdes na area de inteligéncia computacional, em grande
parte em mercados artificiais, utilizando a simulagdo por computador de modelos baseados em
agentes, mas com infima frequéncia de estudos explorando a tematica de estabilidade

financeira.

Desta forma, a tese que motiva esta pesquisa € a de que a persecucdo da estabilidade
financeira, especificamente no tocante aos processos de supervisdo bancéria, tende a ganhar
eficacia ao considerar, ao lado de caracteristicas microprudenciais das entidades, também
medidas de gestdo estratégica nas organizactes, bem como ao aplicar técnicas de modelagem

de problemas complexos, como a baseada no comportamento de agentes.



O objetivo geral do trabalho é avaliar a potencial eficacia da aplicacdo de sistemas de
alerta antecipados para o conjunto de instituicdes bancérias brasileiras, tanto em sua abordagem
tradicional com dados sintéticos do desempenho econdmico-financeiro das organizacoes,

quanto em perspectivas que acrescentem outras dimensdes de analise.

Assim, os seguintes objetivos especificos sdo delineados: i) verificar a suficiéncia de
informagdes publicas de balancetes bancérios para a modelagem de alertas antecipados no
Brasil; ii) avaliar a viabilidade de incorporacdo do constructo governanga corporativa em
bancos como dimensdo de andlise em sistemas de alerta antecipados; e iii) explorar a
emergéncia de risco sisttmico como um problema complexo no d&mbito da estabilidade

financeira, a partir de problematicas ndo-lineares envolvendo as instituices financeiras.

Além desta parte introdutoria, este documento € composto por trés capitulos destinados
as investigacdes empiricas relacionadas aos objetivos especificos delineados. A Ultima secdo

traz as consideracoes finais.

O primeiro ensaio é apresentado no Capitulo 1 e tem como proposi¢do de pesquisa a
investigacdo sobre o conjunto informacional de dominio publico relativo aos demonstrativos
financeiros como elemento suficiente para a modelagem de um sistema de alerta antecipado

para eventos de estresse financeiro bancéario no Brasil.

O Capitulo 2 traz o segundo ensaio, que possui como problematica a seguinte questdo:
em que grau medidas de governanga corporativa se relacionam aos indicadores de risco de
crédito (estresse financeiro) em institui¢es bancarias? O objetivo principal do estudo € analisar
o relacionamento entre medidas de governanca corporativa e de estresse financeiro, como o Z-

score e aquelas geradas no Capitulo 1.

O Capitulo 3 explora o processo emergente de risco sistémico, analisando a vertente
advinda da espiral critica da divida soberana e da modelagem baseada em agentes para a selecédo
de carteiras de ativos, restringindo a realidade aos mercados monetario e de capitais para as

simulagoes.

No tocante as abordagens metodoldgicas, foram utilizadas regressdes lineares com as
funcdes de ligacdo logit e probit aplicadas a dados em painel, no primeiro ensaio; no segundo
estudo foram utilizados a andlise de fatores, 0 modelo de equacdes estruturais, e a estimacéo de
equacOes generalizadas; e no terceiro estudo foi utilizada a modelagem baseada em agentes,
com simulagdo computacional para a selecdo de carteiras de ativos nos mercados monetario e

de capitais (ag0es).



Quanto a classificagdo meta-tedrica dos estudos que compdem esta pesquisa, 0s dois
primeiros ensaios estdo situados no quadrante do paradigma funcionalista de Burrel e
Morgan (1979)%, pressupondo que a sociedade tem existéncia concreta e real, com orientagio
epistemoldgica objetiva dos meios de conhecimento. O segundo estudo desloca-se mais ao
centro do paradigma funcionalista, ao incorporar o ambiente organizacional e o papel dos
administradores nos resultados investigados, adotando o pressuposto ontoldgico da realidade
como um campo de informacdo em que 0s agentes orientam suas acGes de maneira
significativas para si proprios, conforme Morgan e Smircich (1980)2. O terceiro ensaio também
situa-se em um paradigma com orientagdo objetiva, porém voltado a aspectos de mudangas

sociais: o estruturalismo.

Como metaforas representativas do campo da teoria das organizacgdes, 0s trés estudos
podem ser vistos, respectivamente, como as metaforas da maquina, do organismo, e do
fluxo/transformacéo (Morgan, 2005)3, pois utilizam, como meios de acesso a realidade: i) dados
resultantes de processos internos as organizagdes bancarias, ou seja, medidas ou sensores sobre
0 desempenho econdmico-financeiro; ii) dados de gestdo estratégica, que incorporam
preocupacfes com o ambiente e suas estratégias como elementos de distingdo entre as
organizagOes do setor; e iii) 0 processo de selecdo de carteiras a partir do processamento de
informacdes (cérebro), e a inter-relacdo com o fluxo circular da divida publica soberana.

A visdo das organizagdes como maquinas enfatiza o planejamento, a racionalizacdo e o
organograma como estrutura para o alcance de seus objetivos e de suas metas, com primazia
pela precisdo e pela eficiéncia. Enquanto que nessa visdo as organizacdes sdo percebidas como
participantes de um sistema fechado, a visdo das organizagdes como organismos reconhece a
importancia do ambiente de insercdo das organizacdes, vistas entdo em um sistema aberto que
as desafia no processo de evolucéo e de sobrevivéncia. Por fim, a visdo da organiza¢do como
fluxo e transformacdo acrescenta perspectivas de forcas sistémicas atuantes no ambiente
complexo, com padrées dominantes de interacdo circular, sujeitos a mudancas, sobretudo em

momentos de tensdes de subsistemas.

L Burrel, G., & Morgan, G. (1979). Sociological Paradigms and Organizational Analysis. London:
Heinemann.

2 Morgan, G., & Smircich, L. (1980). The Case for Qualitative Research. The Academy of Management
Review, 5 (4), 491-500.

® Morgan, G. (2005). Paradigmas, Metaforas e Resolucdo de Quebra-Cabegas na Teoria das
OrganizagOes. Traducdo do original (Administrative Science Quarterly, 1980). Revista de
Administragcdo de Empresas, 45(1), 58-71.



Capitulo 1

Financial Distress em Bancos Brasileiros:
Um Modelo de Alerta Antecipado #°

Resumo: Este estudo tem como objetivo a proposi¢édo de um modelo de alerta antecipado para
predicdo de eventos de financial distress (estresse financeiro) em instituicdes bancarias
brasileiras. Preliminarmente, avalia-se um conjunto de indicadores econémico-financeiros
apontados pela literatura de gestdo de riscos para a discriminacdo de situagcOes de insolvéncia
bancaria, tendo em conta, exclusivamente, informacdes publicas. Para esta finalidade, s&o
utilizadas regressdes logisticas multivariadas, tendo como variaveis independentes indicadores
financeiros das dimens@es de adequacdo de capital, qualidade dos ativos, qualidade da gestéo,
lucratividade e liquidez. A analise empirica considerou uma amostra de 142 instituicdes
financeiras de capital aberto ou fechado, de controle publico ou privado, acompanhadas
mensalmente no periodo de 2006 a 2014, o que gerou um painel de dados contendo 12.136
observacBes. Na janela amostral ocorreram nove casos de intervencdo pelo Banco Central
do Brasil ou de fusdo e aquisicdo motivados por estresse financeiro. Os resultados foram
avaliados com base na estimacdo dos parametros na amostra, testes fora da amostra e em
sinalizagdes do modelo de alerta antecipado no horizonte temporal de 12 meses, obtendo-se,
respectivamente, taxas de verdadeiros positivos de 81%, 94% e 89%. Concluiu-se que 0s
indicadores tipicos de analise de balanco sdo significativos para as sinalizacfes antecipadas de
situacOes de estresse financeiro em bancos brasileiros, o que contribui para a literatura sobre
risco de crédito de intermediarios financeiros, sobretudo sob a 6tica dos agentes supervisores
bancarios com ac¢des voltadas para a estabilidade financeira.

Palavras-chave: instituicdes financeiras, gestdo de riscos, estresse financeiro, insolvéncia,
modelo de alerta antecipado.

Classificagédo JEL: G21, G28, G17, G33

4 Ensaio apresentado no XL Encontro da Associacdo Nacional de Pés-Graduacdo e Pesquisa em
Administracdo, Costa do Sauipe-BA, 09/2016.

5 Verséo sintética aceita para publicacdo na Revista Contabilidade & Finangas, em 07/06/2017, com
texto em portugués e em inglés (ahead of print) em http://dx.doi.org/10.1590/1808-057x201803910.
4



1.1 Introducgéo

Sobretudo em periodos subsequentes a crises financeiras — como a crise dos subprimes
de 2007-2008, em que a quebra do banco Lehman Brothers evidenciou o risco sistémico de
faléncias em cadeia e o0 alto custo para a sociedade advindo de intervengdes governamentais
(bail-out) no setor financeiro, como nos Estados Unidos e em paises do bloco Europeu — a
relevancia da questdo relacionada a estabilidade financeira ganha destaque, com a lideranca de
importantes organismos multilaterais, como o Comité de Basileia para Supervisdo Bancéria, do
qual o Brasil € membro desde 2009, e 0 Comité de Estabilidade Financeira (Financial Stability

Board), ligado ao G-20, grupo das maiores economias mundiais.

As recomendacfes de Basileia sdo referentes a trés pilares: niveis minimos de
requerimento de capital (indice de Basileia), em que as instituicdes financeiras devem possuir
capital proprio em niveis adequados em relacdo aos riscos de seus ativos; processos de
supervisao, que diz respeito as préaticas de supervisdo bancéria junto as instituicdes financeiras;
e disciplina de mercado. Nesse ultimo pilar, as instituicGes financeiras devem manter efetivos

processos de divulgacdo de informacao e transparéncia junto ao mercado.

Os estudos encontrados na literatura sobre a predicdo de estresse financeiro tém como
base amostral institui¢cdes financeiras do bloco europeu (Betz, Oprica, Peltonen & Sarlin, 2014),
russas (Peresetsky, Karminsky & Golovan, 2011), norte-americanas (Lane, Looney & Wansley,
1986; Cleary & Hebb, 2016), iranianas (Valahzaghard & Bahrami, 2013), malasianas (Wanke,
Azad & Barros, 2016) e cross-country (Liu, 2015).

Contudo, constatou-se a inexisténcia de estudos sobre modelagem de alertas antecipados
para instituicdes bancarias brasileiras, possivelmente em virtude das particularidades dos
modelos de negdcio da indUstria bancéria e do relativo baixo nimero de institui¢des financeiras
de capital aberto. A partir dessa constatacdo, corroborando Brito, Assaf Neto e Corrar (2009)
guanto ao potencial de exploracdo dessa area de conhecimento — de interesse tanto de 6rgaos
supervisores quanto de investidores do mercado — este estudo tem como objetivo principal a
proposi¢cdo de um modelo de alerta antecipado para predicdo de eventos de estresse financeiro

em instituicbes bancarias brasileiras.

Em que pese a raridade de ocorréncia dos eventos de interesse desta pesquisa — a amostra
referente ao periodo de 2006 a 2014 contém nove casos no grupo de tratamento — entende-se
que a avaliacdo de riscos de um sistema financeiro tem por base a identificacdo de

vulnerabilidades em seu nivel micro, as quais podem desencadear eventos de risco sistémico
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por meio de processos de contdgio em funcdo da interconectividade das relacfes financeiras
entre os agentes participantes do mercado, independentemente de seu porte relativo.

Ademais, sistemas de alertas antecipados constituem importantes ferramentas do
arcabouco de supervisao bancaria (Pilar 2). Em busca da manutencao da estabilidade financeira,
atribuicdo tipica de banco central, a antecipacdo de potenciais fontes de estresse financeiro pode
contribuir para a racionalizagdo no uso de recursos na execu¢do de politicas publicas de

regulacao e de supervisao, além de agregar informacgdes ao monitoramento de risco sistémico.

Por outro lado, ao utilizar dados de balancetes bancarios, o estudo contribui para a
avaliacdo no pais sobre praticas de disclosure (Pilar 3), as quais sdo relevantes também para 0s
poupadores.

1.1.1 Problematica de Pesquisa

Foram encontradas pesquisas que buscam evidenciar indicadores para a mensuragédo de
riscos sistémicos ou da importancia de instituicdes sistemicamente importantes (too-big-to-
fail), como em Capelletto e Corrar (2008), Canedo e Jaramillo (2009), Tabak et al. (2013),
Fazio et al. (2014). Nessa mesma linha, Souza (2014) simula os efeitos de risco crédito, de
mudancas no requerimento de capital e choque de precos no sistema bancario brasileiro,
evidenciando que a contribuicdo de bancos de médio porte também pode ser significativa para

0 risco sistémico.

Conforme Chan-Lau (2006), a estimacdo de probabilidades de default para agentes
individuais é o primeiro passo para a avaliacdo de exposicdo de crédito e de perdas potenciais.
As probabilidades de default sdo, portanto, os insumos basicos para a analise do risco sistémico
e para testes de estresse de sistemas financeiros. E importante que a anélise proativa das
medidas de risco sistémico leve em conta a avaliagdo individual dos riscos de faléncia bancaria,

para cada instituicdo do sistema, seja de pequeno, médio ou de grande porte.

Este estudo define uma proposicdo de pesquisa. Conforme Whetten (2003), a principal
diferenca entre proposicdes e hipoteses € que as proposi¢cdes envolvem conceitos, enquanto
hipdteses requerem medidas. Isto é, uma hipdtese traz uma declaracdo de possiveis
relacionamentos entre variaveis medidas na pesquisa, e a proposi¢do é um argumento baseado

nesses achados.



Assim, a seguinte proposi¢do de pesquisa € lancada: o conjunto informacional de dominio
pablico relativo aos demonstrativos financeiros constitui-se em elemento suficiente para a

modelagem de um sistema de alerta antecipado para eventos de financial distress no Brasil.
1.1.2 Objetivos Geral e Especificos

O estudo tem como objetivo geral a proposi¢do de um modelo de alerta antecipado para
predicdo de eventos de estresse financeiro em instituigdes bancarias brasileiras. Como objetivos

especificos, os seguintes pontos foram estabelecidos para a pesquisa:

e Levantar as principais varidveis explanatorias utilizadas em estudos sobre estresse
financeiro bancario, insolvéncia e default, que embora sejam fenémenos
temporalmente distintos, estdo no ambito da manutencdo da estabilidade financeira;

e Selecionar varidveis para o estudo que estejam disponiveis no Plano Contabil das
Instituicdes Financeiras (COSIF);

e Formar o grupo de tratamento, composto por casos de estresse financeiro em virtude
de intervencbes pelo Banco Central ou por motivos de fusdo e aquisicdo com
pressupostos de estresse financeiro;

e Analisar horizontes temporais para predi¢éo de estresse financeiro;

¢ Auvaliar o modelo em funcéo das tabelas de contingéncia.

1.1.3 Justificativas do Estudo

Constatou-se uma lacuna na literatura nacional sobre modelos de alertas antecipados para
instituicGes bancarias, possivelmente em virtude das particularidades dos modelos de negécio
da industria bancaria e do relativo baixo numero de institui¢fes financeiras de capital aberto.
Assim, além de contribuir naquele sentido, busca-se avaliar a efetividade do pilar 3 de Basileia,
com relacdo as informacdes publicadas por instituicdes financeiras bancarias.

Além disso, os estudos examinados contam com informac@es financeiras das empresas
em bases trimestrais, semestrais ou mesmo anuais. Argumenta-se aqui que a disponibilidade de
dados em uma base mensal pode agregar maior valor na identificagdo tempestiva de possiveis
casos de faléncia, no @mbito de um modelo de alerta antecipado, tendo em vista que as
sinalizagOes com base em dados muito espagados temporalmente podem ter menor utilidade
para a acdo dos 6rgdos de regulacdo e supervisdo do sistema financeiro, ou ainda para 0s

participantes do mercado financeiro na avaliacdo de risco de crédito de investimentos.



1.2 Referencial Teorico
1.2.1 Modelagens Inferenciais de Estresse Financeiro

A literatura acumulada sobre modelos preditivos de faléncias corporativas é diversificada
em termos de varidveis utilizadas bem como de metodologia para as estimativas de
probabilidade de default. H4 modelos que extraem seus insumos de demonstragdes financeiras,
acrescentam indicadores macroeconémicos, ou ainda aqueles que utilizam informacGes de
mercado, como precos de ativos financeiros. Muitos estudos comparam as principais
abordagens desenvolvidas para a discriminagéo da situacdo financeira de empresas, tais como
analise discriminante, anélise fatorial, modelos logit e probit, inteligéncia artificial e hazard

models.

Uma das pesquisas pioneiras é a de Altman (1968), com o modelo classico denominado
Z-Score para analise discriminante entre grupos. Posteriormente, Altman (1977) aplica a
mesma técnica a intermedidrios financeiros (associacdes de poupanca e empréstimo),
evidenciando a utilidade deste método para a supervisdo de instituicbes financeiras. O modelo

Z-Score continua presente na literatura contemporanea, como em Agarwal e Taffler (2008).

A partir da teoria de precificacdo de op¢oes de Black e Scholes, Merton (1974) apresenta
outro modelo bastante referenciado na literatura para calculo da distancia para o default, no
sentido de que os titulos patrimoniais de uma empresa podem ser vistos como uma opcao de
compra sobre seus ativos subjacentes, descontadas suas dividas. No ponto em que 0 passivo se
iguala ou supera os ativos da empresa, a opcao perderia completamente seu valor e, assim,
tornaria inviavel financeiramente o direito de exercicio. Neste modelo, a probabilidade de

faléncia é calculada em  funcdo da  distribuicio  Normal  acumulada:
P=N {— [In(VA/X)+ (,u —0,502)1—]/(7\/?} , sendo Va o valor de mercado dos ativos € ¢ a sua

volatilidade; X o valor nominal da divida; 1 a taxa de juros livre de risco; e T a maturidade da

divida.

Nos principais periédicos nacionais, encontram-se alguns estudos sobre solvéncia,
geralmente relacionados a empresas nacionais de capital aberto, porém nenhum abrangendo
bancos brasileiros em sua amostra. Dentre esses estudos estdo Minussi, Damacena e Ness Jr.
(2002), Onusic, Nova e Almeida (2007), Brito e Assaf Neto (2008), Minardi (2008), Brito,
Assaf Neto e Corrar (2009), Guimarées e Alves (2009) e Bressan, Braga e Bressan (2004),
sendo que este Gltimo analisa risco de insolvéncia em cooperativas de credito do estado de

Minas Gerais. O estudo de Liu (2015), também publicado em periédico nacional, trata de
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fatores determinantes de dificuldades financeiras em bancos de varios paises, mas ndo explicita

em sua amostra quais observagdes foram utilizadas, além de obter baixo poder preditivo nos

modelos.

O Quadro 1.1 apresenta um resumo da revisao de literatura sobre modelos de insolvéncia

de empresas financeiras e ndo financeiras, tanto nacionais quanto internacionais.

Quadro 1.1 — Estudos Classicos e Contemporaneos sobre Estresse Financeiro 2

comerciais (EUA)

discriminantes
linear e
quadrética; Logit

Referéncia Amostra, Regido | Método Aspectos do Estudo
Altman (1968) 66 empresas Analise Extensdo da andlise tradicional de indicadores, com
comerciais (EUA) | discriminante analise cientifica. Z-Score = 0,012 X1 + 0,014X2 +
maltipla 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5, sendo Xi=capital de
giro/ativos; Xo=lucros retidos/ativos; X3=EBIT/ativos;
Xs=valor de marcado do patrimdnio/valor contabil do
passivo; Xs=vendas/ativos. Insolvéncia: Z<2,675
Altman (1977) 212 associagdes Anélise Um dos pioneiros na aplicacdo para instituicbes
de poupanca e discriminante financeiras. Uso de um programa de computador para o
empréstimo quadratica estudo. Uso dos resultados para as fungdes de supervisao
(EUA) bancéria.
Martin (1977) 5.700 bancos Analises Discusséo sobre abordagens conceituais para os modelos

de probabilidades de default. Introducéo da andlise de
regressdo logistica.

Kanitz (1978) 5.000 Anélise Escala numérica com base em indices compostos de
demonstracdes discriminante liquidez, chamada de Termdmetro de Kanitz, para medir
contabeis de multipla a saude financeira da empresa e sua aproximagao a
empresas situacdo falimentar.
brasileiras
Collins & Green 323 cooperativas Logit Exame de pressupostos e propriedades de modelos de
(1982) de crédito (EUA) probabilidade linear, analise discriminante e regressdo
logistica, sendo este tltimo com resultados mais
consistentes com a teoria sobre estresse financeiro.
West (1985) 1.900 bancos Anélise de fatores | Contexto de sistemas de alerta antecipados e abordagem
(EUA) e Logit CAMELS, com 16 variaveis independentes oriundas de

balancos e 3 variaveis extraidas de relatorios de
supervisores bancarios.

(Cox)

Frydman, Altman | 200 empresas Algoritmo de Método ndo-paramétrico, utilizando arvore de

& Kao (1985) (EUA) Particionamento classificacdo binaria. Mostrou desempenho superior a
Recursivo analise descriminante.

Lane, Looney & 130 bancos Anélise de Introdugdo do modelo de Cox na literatura financeira.

Wansley (1986) (EUA) sobrevivéncia Predicdo do tempo para a falha. Acurécia similar &

analise discriminante, com menor taxa de erros tipo I.
Contexto de sistemas de alerta antecipados e CAMELS.

Whalen (1991) 1.200 bancos Anélise de Contexto de sistemas de alerta antecipados, com faléncias
(EUA) sobrevivéncia ocorridas entre 1988 e 1990 no grupo de tratamento e
(Cox) outros 1.000 bancos no grupo de controle.
Boyd & Runkle 122 bancos Regresséo em Teste de teorias de assimetria informacional e de risco
(1993) (EUA) painel moral resultante de sistemas seguradores de depdsitos.

Restringe a amostra a grandes bancos. Uso do indicador
Tobin’s q para atribuir performance e define Z-score
(homdnimo do modelo de Altman) para como indicador
de risco: Z-score = (ROA + Equity/ Asset ) /  roa.

Altman, Marco &
Varetto (1994)

1.000 empresas
industriais (Italia)

Redes neurais

Redes neurais podem gerar escores muito proximos de
fungdes discriminantes paramétricas. Longo tempo de
processamento para o treinamento da rede e necessidade
de um grande nimero de testes para identificagdo de sua
estrutura. Os pesos resultantes ndo séo transparentes e sdo
sensiveis a mudangas estruturais.

Altman (2000)

5 amostras de
empresas (EUA)

Analise
discriminante
multipla

Reavaliagcdo do modelo Z-Score (Altman,1968), com uso
de indicadores atuais combinado com avancos na
aplicacdo da analise discriminante. Incluindo empresas de
capital fechado na amostra, com ajustes para mercados




emergentes. Comparacéo com o modelo ZETA, em
horizontes de 1 a 5 anos de predigéo.

Shumway (2001) | 300 empresas ndo | Hazard model Analisa aspectos de viés e de consisténcia dos
financeiras (EUA) estimadores utilizados nos estudos de faléncias. Modelo
similar ao logit, mas com maior quantidade de dados
multiperiodos. Provas analiticas comparando estimadores
de méxima verossimilhanga.
Minussi, 323 clientes Logit 49 indicadores selecionados. Cocientes de analise
Damacena & bancarios, do dindmica de capital de giro.

Ness Jr. (2002)

setor industrial
(Brasil)

Bressan, Braga &
Bressan (2004)

107 cooperativas
de crédito rural

Modelo de risco
proporcional de

15 cooperativas insolventes e 92 solventes. Variaveis
significativas: crescimento da captacdo total, liquidez

(Brasil) Cox geral, encaixe, despesa com pessoal, crescimento da
receita operacional e alavancagem.
Porath (2004) 15.456 Hazard model Anadlise preliminar univariada. Utiliza analise ROC

cooperativas de
crédito e 4.537

(Receiver Operating Characteristic) e IV (Information
Value) para analise das variaveis.

bancos de
depdsitos
(Alemanha)
Onusic, Nova & 10 empresas em Anélise Variaveis de insumo: endividamento geral e de longo
Almeida (2007) processo de Envoltoria de prazo, composi¢do do endividamento.
faléncia e 50 Dados (DEA) Variaveis de resultado: crescimento de vendas, ROA,
empresas giro do ativo.
saudaveis (Brasil)
Brito & Assaf 60 empresas de Logit 25 indicadores econdmico-financeiros testados, com

Neto (2008)

capital aberto ndo
financeiras
(Brasil)

inclusdo de 4 no modelo final. Validagdo com método
Jackknife e ROC.

Minardi (2008)

25 empresas de
capital aberto
(Brasil)

Modelo Black e
Scholes / Merton

Classificagdes do modelo convergem, em geral, para 0s
ratings (S&P e Moody’s).

Campbell,
Hilscher &
Szilagyi (2008)

Empresas de
capital aberto
(EUA)

Logit (painel
dinédmico)

Dados mensais, sendo contdbeis e de mercado.
Comparagdo com 0 modelo de Merton (medida de
distancia para o default).

Agarwal &
Taffler (2008)

2.006 empresas
ndo financeiras
(Reino Unido)

Distancia para o
Default e Z-score

Compara modelo baseado em dados de mercado (teoria
de opgdes) e modelo baseado em dados contabeis (Z-

score). 0,67% das empresas no grupo de tratamento, 0s
quais capturam diferentes aspectos do risco de faléncia.

Brito, Assaf Neto

66 empresas de

Logit e Analise de

8 classes de risco (sendo 1 insolvente) refletem o

& Corrar (2009) capital aberto ndo | Conglomerados crescimento das taxas de mortalidade nas respectivas
financeiras (clusters) classes. Curva ROC para avaliagdo do modelo.
(Brasil)

Guimardes & 600 operadoras de | Logit 17 indicadores financeiros, nas categorias alavancagem,

Alves (2009) planos de satde liquidez, lucratividade, atividade e endividamento e
(Brasil) cobertura.

Peresetsky, 1.569 bancos Logit Clusterizagdo preliminar e avaliacdo de modelos

Karminsky & (Russia) separados para cada cluster. Uso de variaveis

Golovan (2011) macroecondmicas. Uso de heuristica para utilidade do

modelo para investidor

Valahzaghard & 20 bancos (Ird) Logit Significancia para as dimensdes de qualidade da gestéo,

Bahrami (2013) rentabilidade e liquidez (CAMELS).

Tserng, Chen, 87 empresas de Logit Analisa 21 indicadores financeiros, dividiso em 5 grupos

Huang, Lei &
Tran (2014)

construcdo civil
(EUA)

(liquidez, alavancagem, mercado, atividade e lucro),

sendo o fator mercado de grande contribuicdo para o

modelo. Uso da curva ROC. Validacéo pelo processo
leave-one-out.

Betz, Oprica, 546 bancos Logit recursivo Early Warning Model. Considera a utilidade do modelo
Peltonen & Sarlin | (Europa) para os tomadores de decisdo. O desempenho é melhor
(2014) para bancos pequenos e para 0 horizonte de 24 meses.
Liu (2015) 772 bancos Logit Andlise nos periodos pré e pds-crise de 2008.

(OCDE, NAFTA,
ASEAN, EU, G20
e G8)

Comparacdes do poder preditivo entre as regides
abordadas.
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Gartner (2015)

99 bhancos (Brasil)

Otimizacgéo por
maxima entropia

Atribuicdo de performance e classificacdo dos bancos em
10 grupos de risco. Aplicagdo da distribui¢do beta para
analise de risco.

Chiaramonte,

3.242 bancos

Z-score, Probit e

Habilidade do indicador Z-score é tdo boa quanto

Croci & Poli (Europa) Log-log covariaveis CAMELS para identificagdo de estresse

(2015) complementar financeiro, e mais eficaz para modelos de negécio
sofisticados, como de grandes bancos.

Cleary & Hebb 132 bancos Analise Principais variaveis: capital e qualidade dos ativos, além

(2016) (EUA) discriminante de rentabilidade. Validacéo fora da amostra, com 192
€asos no grupo de tratamento e acuracia entre 90-95%.

Wanke, Azad & 43 bancos Andlise Simula avaliagdo de risco CAMELS para analise de

Barros (2016) (Maléasia) Envoltéria de eficiéncia bancaria e estresse financeiro.

Dados (DEA) e

Modelos Lineares

Generalizados

Mistos (GLMM)

Inclui estudos sobre estresse financeiro, insolvéncia e default, que embora sejam eventos em geral temporalmente
distintos, estdo relacionados a avaliacdo do grau de sadde financeira de empresas.

1.2.2 Abordagens Comparativas

Collins e Green (1982) examinam 0s pressupostos, as principais propriedades e os
resultados de (i) modelos de probabilidade linear, (ii) andlise discriminante, e (iii)
regressdo logistica, para fins de predicdo de faléncias corporativas. Quanto ao modelo de
probabilidade linear — que é um caso especial da regressdo por minimos quadrados, quando a
variavel dependente é dicotdmica — um dos problemas se refere aos casos em que os valores de

Y excedem 1 ou sdo menores que 0.

Ja o fato da distribuicdo de probabilidades de indices financeiros (a maioria no intervalo
[0,1]) ndo ter caracteristicas da distribuicdo normal é apresentado como uma das principais
violagBes para a analise discriminante. Além disso, outro ponto é colocado como desfavoravel
para esse método: a diferenca consideravel de variabilidade dos indicadores financeiros entre

empresas saudaveis e com dificuldades financeiras.

O modelo logit é apresentado como alternativa para a analise de faléncias. Os autores
utilizam uma amostra hipotética com 10 observacdes e avaliam a similaridade nas classificacfes
entre a regressdo linear e a regressdo logistica, considerando o valor 0,50 como ponto de corte
(cutoff) para a classificacdo. Em seguida, considerando dados de 162 cooperativas de crédito
para estimacdo e de 161 cooperativas para avaliacdo do poder preditivo (holdout sample) e
utilizando o mesmo ponto de corte, os autores concluem que, embora os dois primeiros modelos
apresentem violagOes de pressupostos para o problema de estimativas de probabilidades de
default, ambos produzem bons resultados. No entanto, os pressupostos do modelo logit sdo
mais consistentes com a teoria de financial distress, produzindo menores taxas de Erros Tipo |

e ll.
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Os desafios na aplicacdo da analise discriminante também séo tratados por Eisenbeis
(1977). Segundo o autor, os problemas estatisticos sdo de diferentes tipos, dentre os quais: a
distribuicdo das variaveis; as dispersdes de grupos; a interpretacdo da significancia de variaveis
individuais; a reducdo de dimensionalidade; as definicdes de grupos; a escolha apropriada de
probabilidades a priori e custos de classificagdes incorretas; e a estimacéo das taxas de erro de
classificagéo.

Lo (1984) acrescentou que, embora a estimacdo paramétrica via regressdo logistica
apresente maior robustez em relacdo a andlise discriminante, sob certos pressupostos de
distribuicdo ambos os procedimentos produzem estimadores consistentes e o estimador da
andlise discriminante é assintoticamente eficiente. Desta forma, o autor propde um teste de
especificacdo do tipo Hausman para os pressupostos das distribuicdes, comparando os dois
estimadores, e aplica-o numa amostra de faléncias corporativas. Sob a hipotese nula de que as

distribuicGes sdo normais condicionadas, os estimadores devem apresentar valores préximos.

Apo6s demonstrar que a manipulacdo da fungdo de densidade de probabilidade da
distribuicdo normal multivariada leva a equacéo da regressao logistica, Lo (1984) afirma que a
analise logistica € mais robusta e, inclusive, apropriada para a familia da distribuicdo
exponencial, de forma geral. Quanto a aplicacdo do teste sugerido, a conclusdo é de que a
hipétese nula ndo pode ser rejeitada, isto €, as estimativas das andlises discriminante e logistica

sdo equivalentes.

Frydman et al. (1985) apresentam a técnica denominada Algoritmo de Particionamento
Recursivo (Recursive Partitioning Algotithm — RPA), do tipo ndo paramétrica, baseada no
reconhecimento de padrdes, que, em comparacdo a analise discriminante, tem maior eficacia
na predicdo de problemas financeiros, para dados na amostra e fora da amostra. Em esséncia, o
modelo RPA utiliza uma arvore de classificacdo binaria, de forma recursiva, separando as
instituices sadias daquelas consideradas problematicas, tendo como pontos de decisdo alguns
indicadores financeiros, como fluxo de caixa/total das dividas e lucro/total dos ativos. Os nds
terminais da arvore sdo atribuidos a grupos de maneira a minimizar os custos esperados de erro
de classificacdo. Os autores utilizaram uma amostra de 58 empresas que faliram no periodo de
1971 a 1981, e outras 142 empresas sadias selecionadas aleatoriamente, além de 20 variaveis

financeiras explanatdrias.

Redes neurais e andlise discriminante foram objeto de comparagdo por Altman et al.

(1994). Como principal conclusao do estudo envolvendo empresas italianas, os autores indicam
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que redes neurais ndo constituem uma técnica matemaética claramente dominante, quando
comparadas as técnicas estatisticas tradicionais, conforme estudos anteriores afirmavam.
Altman et al. (1994) indicam algumas vantagens e desvantagens da técnica “caixa-preta”: redes
neurais podem gerar escores muito proximos daqueles gerados por fungdes discriminantes,
mesmo com um conjunto diferente de indicadores de neg6cio; o uso de familias integradas de
redes e redes com memdaria tem mostrado consideravel poder e flexibilidade; o longo tempo de
processamento para a fase de treinamento da rede e a necessidade de realizar um grande nimero
de testes para identificacdo da estrutura da rede neural constitui um limite para o seu uso; 0s
pesos resultantes ndo sdo transparentes e sdo sensiveis a mudancas estruturais; a analise

discriminante gera um modelo mais transparente e fécil de interpretar.

Campbell et al. (2008) avaliam que o conceito de dificuldades financeiras (financial
distress) tem sido utilizado na literatura de precificacdo de ativos para explicar padrdes de
retornos em agdes, com os investidores cobrando um prémio de compensacao pelo risco de
quebra. Para a estimativa de default, os autores usam um modelo de painel dindmico com dados
mensais, especificacdo logit e variaveis tanto contabeis (lucro liquido/ativos,
alavancagem/ativos) quanto do mercado de acles (excesso de retorno, volatilidade,
capitalizacdo). Os autores fazem variacdes do horizonte temporal de previsdo para avaliar os
pontos 6timos do modelo, tendo em conta a utilidade da informacéao antecipada. Com relagdo
as observac0es outliers, é realizado o processo de substituicdo de valores (winsorize) anteriores

ao 5° percentil e posteriores ao 95° percentil pelos respectivos valores desses percentis.

De forma complementar, ¢ avaliada a medida estrutural de “distancia para o default” de
Merton (1974), considerada entdo menos preferivel em relacdo a forma economeétrica reduzida,
que permite o ingresso de volatilidade e alavancagem com coeficientes livres, além de outras

variaveis relevantes.
1.2.3 Andlise de Sobrevivéncia e Hazard Models

Alguns estudos que abordam a problemaética de classificacdo de firmas em grupos
dicotdémicos (falhas/ndo falha) empregam a técnica de anélise de sobrevivéncia, originaria de
pesquisas na area de ciéncias da saude, que consiste de procedimentos de inferéncia estatistica
para anélise de dados em que a varidvel a ser explicada é medida em relagdo ao tempo para a

ocorréncia do evento de interesse.

Séo definidas as fungdes de sobrevivéncia S(t) e de risco (hazard) h(t) (Figura 1.1),

que correspondem, respectivamente, a probabilidade de sobrevivéncia apds um periodo de
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tempo t e a probabilidade instantanea de falha dada a sobrevivéncia até t. Nos estudos atuariais,
h(t) é chamada de forca de mortalidade e em economia, taxa de Mill (Kleinbaul & Klein, 2005).

Lane et al. (1986) avaliam que a omissdo do tempo para a falha prejudica a utilidade da
analise discriminante e das alternativas usuais (logit, probit e analise de regressao) para 0 uso
pelas agéncias reguladoras. Ademais, a natureza paramétrica destes procedimentos leva a
assuncgdo de premissas que sdo dificeis de satisfazer na maioria das aplica¢cBes empiricas. Os
autores defendem que o modelo do tipo hazard preenche estas lacunas, ao ndo necessitar de tais
premissas e fornecer o provavel tempo para a falha. A analise discriminante € utilizada como
referéncia para os testes.

Figura 1.1 — Funcdo de Sobrevivéncia e Funcao Hazard

1 S(r) = exp {— ﬁrh(u}du}

S(t) (r) = lim Pr<T< ;j AT > 1)
ds(t)/dt
") = _{ 9((3)/ }
0 pot A

t

Fonte: Adaptado de Kleinbaul e Klein (2005)

Os autores assumem que a forma apropriada para a funcdo hazard é dada pelo modelo
proporcional, sendo o de Cox (1972) um caso especial desse tipo. No modelo proporcional, é
definida a funcdo h(t|z), sendo z o vetor de variaveis explanatorias. Sob o modelo hazard
proporcional, h(t|z) = y(z) ho(t), onde y(z) é alguma fungdo de z tal que y(0)=1 e ho(t) é a
funcdo de risco subjacente, isto €, a funcdo de risco de um banco com z=0. Se as varidveis
independentes estiverem centralizadas, tal que um banco com z=0 tenha valores iguais as
médias da populacdo, entdo ho(t) pode ser entendida como uma funcgdo hazard para um banco
“médio” da populagdo. Assim, a primeira suposi¢cdo do modelo hazard proporcional € que as
variaveis explanatdrias tém o efeito de multiplicar o risco de um banco médio, ho(t), por uma

fungdo, y(z), de desvio das variaveis explanatorias de seus valores médios.

No modelo de Cox (1972), a funcéo de risco, considerada semiparamétrica, é dada por
h(t|z) = exp(B“z) ho(t). Nesse modelo, a parte paramétrica refere-se a dependéncia do vetor de

parametros de regressdao B, enquanto que a funcédo de base, ho(t), & ndo paramétrica. A funcéao
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de sobrevivéncia a ser estimada no estudo de Lane et al. (1986) € definida por S(t|z) =
So(t)®>*®2, em que So(t) = exp [~ fot hy(uw) du ] € a funcdo de sobrevivéncia correspondente a

funcéo de base ho(t).

O vetor de variaveis financeiras contém observagdes de k periodos anteriores a falha. A
funcdo de sobrevivéncia resultante prové uma estimativa da probabilidade de uma dada

instituicdo financeira sobreviver por t periodos futuros, em que t <Kk.

Para a amostra, foram selecionados 130 bancos americanos que falharam no periodo de
1979 a 1984, para os quais haviam dados completos disponiveis. Para montar o conjunto de
bancos para comparacéo, foi realizado o processo de comparacgao (matching) com bancos que
ndo quebraram, segundo os critérios: localizacdo geografica, tipo (estado ou nacional),
tamanho, afiliacdes e idade. Desta forma, foram selecionados 334 bancos para o grupo de

controle.

Lane et al. (1986) ponderam que para a predicdo de falhas bancarias, capturar certas
dimensionalidades é mais importante do que a forma que varidveis individuais tomam. Os
autores citam que dados de mercado, como precos de acdes, estdo disponiveis apenas para as
maiores instituicGes. Assim, sistemas de alerta antecipado sdo desenvolvidos com base em
dados contabeis, em 5 areas gerais: capital, qualidade do ativo, gestdo, lucro e liquidez
(CAMEL). Sdo empregados 21 variaveis potenciais como indicadores de falha, dentre as quais

composicao dos empréstimos e eficiéncia sdo proxy para a medida da qualidade de gestéo.

Embora o0 modelo Cox ndo assuma normalidade multivariada, o0 modelo de referéncia,
andlise discriminante, assim o faz. Consequentemente, sdo realizados testes univariados de
normalidade por meio do teste Kolmogorov-Smirnov. Para as variaveis ndo normais, foi
aplicada uma transformacédo logaritmica, obtendo-se normalidade para um dos indicadores e

melhorando os testes de normalidade para muitos outros.

Foram utilizados dois conjuntos de dados: de um ano e de dois anos antes da falha. No
primeiro caso, para cada banco que faliu e para os respectivos bancos de controle (matched),
foram obtidos os valores das variaveis explanatorias referentes ao dia 31 de dezembro do ano
anterior a falha. Similarmente, para o conjunto de dados de dois anos, os indicadores foram
calculados com base nos dados de 31 de dezembro de dois anos anteriores a quebra. Os valores
das variaveis independentes sdo mantidos constantes, desde 31 de dezembro do ano de
referéncia até o evento da quebra ou de censura do banco, isto €, caso ele ndo tenha quebrado e

ndo se tenha dados disponiveis. Os autores argumentam que, embora a fixacdo dos indicadores
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pelo periodo de 12 ou 24 meses possa ser questionada, a qualidade do ajuste e as predigdes de
resultados do modelo provam sua utilidade.

Lane et al. (1986) fazem uma considera¢do importante com relacdo a especificacao
antecipada de probabilidades (prior probabilities) de pertinéncia a um grupo, para 0 uso da
andlise discriminante multipla. Estas probabilidades deveriam ser definidas por uma estimativa
razodvel da probabilidade de um membro pertencer a um grupo da populagdo, assumindo que
a amostra é aleatoria. Contudo, continuam os autores, os dados do estudo ndo constituem uma
amostra aleatoria, uma vez que eles foram obtidos de forma intencional e pelo processo de
comparacdo para obter o grupo de controle. Assim, as proporc¢des da amostra (29% de bancos
que faliram e 71% de bancos que n&o faliram) foram usadas como probabilidades antecipadas,

mesmo impedindo a generalizacdo dos resultados para a populacao.

Para a classificacdo dos resultados do modelo Cox, os autores reforcam que se a
probabilidade estimada for inferior a algum valor de corte C, o banco é classificado como falha.
A determinacdo do valor de C é critico para o desempenho de tal regra de classificacao e é feito
de maneira similar a analise logit. Conforme Lane et al. (1986), Martin (1977) recomenda um
valor de C igual a proporcéo de bancos que nao falharam contidos na amostra, 0 que acaba

sendo equivalente a atribuicdo de probabilidades antecipadas para a analise discriminante.

Sendo comparaveis as classificacdes dos modelos Cox e analise discriminante, os autores
enfatizam que a principal contribuicdo do modelo Cox é a informacéo adicional referente ao
tempo para a falha. Ao se construir o grafico contendo a probabilidade de sobrevivéncia e o
tempo para um dado vetor z, a curva resultante pode ser usada como um perfil de sobrevivéncia

para cada banco.

Whalen (1991) avalia o estudo de Lane et al. (1986), mencionando que ndo foram
utilizadas variaveis locais econébmicas e que a auséncia de um indicador de qualidade dos
empréstimos pode ter prejudicado aquele modelo, uma vez que a medida de empréstimos ndo
honrados é provavelmente um dos melhores indicadores de ativo problematico, os quais sdo

causa primaria de falhas bancarias.

Utilizando também a abordagem proporcional de Cox e dados de faléncias de bancos
americanos no periodo de 1987 e 1988, Whalen (1991) define os pontos de corte para
classificacdo nos grupos de falha e ndo falha com base nas proporc6es da amostra utilizada.
Desta forma, seus pontos de corte séo 0,88, 0,81 e 0,75 para 0s horizontes de 12, 18 e 24 meses
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de estimagé&o, respectivamente, gerando taxas melhores de acerto do modelo para horizontes de
classificacdo de 24 meses.

Shumway (2001) diferencia-se dos demais estudos pelo rigor na andlise inferencial
acerca do viés e da consisténcia dos estimadores utilizados nos estudos de probabilidade de
default. O autor argumenta que a maioria das pesquisas estima modelos de classificacdo de
periodo simples (modelo estatico), com dados de faléncias de multiplos periodos, ignorando o
fato de que as empresas mudam com o tempo, gerando inferéncias incorretas. O autor propde
0 uso de um modelo hazard simples, em que o risco de quebra muda ao longo do tempo, em
fungdo de seus Gltimos dados financeiros. Com uma quantidade maior de dados, o modelo
produz estimativas mais precisas e resultados fora da amostra superiores. Seu modelo pode ser

comparado ao logit, mas sem a exclusao de observac6es firma/ano.

Em seguida, Shumway (2001) analisa os estimadores de maxima verossimilhanca dos
modelos estéticos e do modelo hazard. Suas proposi¢des, com as respectivas provas analiticas,
sdo que (i) o modelo logit multiperiodo € equivalente ao modelo hazard de tempo discreto,
utilizando a mesma funcéo de distribuicdo acumulada como a funcéo da risco; e (ii) segundo as
premissas que ele adota, 0 modelo hazard de tempo discreto é consistente para 0s parametros

0, diferentemente de um modelo estatico.

Com uma amostra de 300 faléncias de empresas ndo financeiras da bolsa de
Nova lorque, no periodo de 1962 a 1992, sdo avaliados quatro métodos de estimativas de
probabilidades por meio das varidveis independentes do Z-Score de Altman, com defasagem
dos dados para garantir que as observacdes se refiram ao ano no qual ocorreu a quebra. Os

outliers séo tratados com o processo de Winsor, no 1° e no 99° percentis.

Tendo por base o ordenamento das classificages fora da amostra em decis baseados
nas probabilidades calculadas por cada modelo, o estudo evidencia o maior poder preditivo do
modelo tipo hazard simples, em que séo classificadas no 1° e no 2° decis, respectivamente,

68% e 15% das empresas que faliram.
1.2.4 Institui¢des Financeiras e o Sistema CAMELS

No ambito de sistemas financeiros integrados, pesquisas buscam evidenciar indicadores
para a mensuracdo de riscos sistémicos ou da importancia de instituicdes sistemicamente
importantes (too-big-to-fail), como em Capelletto e Corrar (2008), Canedo e Jaramillo (2009),
Tabak, Fazio e Cajueiro (2013) e Fazio, Tabak e Cajueiro (2014). Nessa mesma linha,

Souza (2014) simula os efeitos de risco crédito, de mudangas no requerimento de capital e
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choque de pregos no sistema bancario brasileiro, evidenciando que a contribui¢do de bancos de

médio porte também pode ser significativa para o risco sistémico.

Conforme Chan-Lau (2006), a estimacdo de probabilidades de default para agentes
individuais é o primeiro passo para a avaliacdo de exposicao de crédito e de perdas potenciais.
As probabilidades de default sdo, portanto, 0s insumos basicos para a analise do risco sistémico
e para testes de estresse de sistemas financeiros. E importante que a anélise proativa das
medidas de risco sistémico leve em conta a avaliacéo individual dos riscos de faléncia bancaria,

para cada instituicdo do sistema, seja de pequeno, médio ou de grande porte.

Especificamente para o caso de bancos, a introdugédo do sistema de classificagdo CAMEL
pelos reguladores americanos em 1979 deu grande impulso para o desenvolvimento da literatura
sobre faléncias bancérias. O acrénimo CAMEL representa Capital adequacy, Asset quality,
Management quality, Earnings and Liquidity e constitui uma ferramenta de supervisdo bancéaria
para avaliagdo da solidez de instituicbes financeiras. Em 1996 foi acrescentado o item
Sensitivity to market risk a sigla atualmente conhecida como CAMELS.

Pioneiro na utilizacdo da regressdo logistica para predicdo de falhas bancarias,
Martin (1977) analisa a importancia de modelos de alerta antecipado, tanto do ponto de vista
tedrico quanto pratico, para a medida de solidez do sistema bancario comercial e implicacdo
para supervisores, reguladores e usuarios do sistema. O autor avalia as diferentes abordagens
para a definicdo da variavel dependente, isto é, o que constitui uma falha bancéria: a constatacdo
de patrimdnio liquido negativo; a impossibilidade de continuar suas operacdes sem incorrer em
perdas que resultariam em patriménio negativo; e a intervencdo pela supervisdo bancaria para

coordenacao de fusdes e aquisicdes.

Para a analise empirica, Martin (1977) utiliza 5.700 bancos do sistema Federal Reserve
dos EUA, em que houve 58 casos de quebras no periodo entre 1970 e 1976. Com o uso da
analise logit e da analise discriminante, sdo geradas combinacfes de oito variaveis
independentes no ano t para analisar o modelo com maior poder explicativo no ano t + 1. Os
resultados ndo apresentam estabilidade, sendo que algumas variaveis tém poder explicativo em
alguns periodos e até mesmo sinal contrario ao esperado em periodos seguintes. O autor
pondera que os critérios de solidez bancaria podem variar ao longo do ciclo de negécio. Em
periodos em que faléncias sdo extremamente raras, a relacdo entre adequacao de capital, por
exemplo, e a ocorréncia de quebras sera fraca. Em periodos de estresse financeiro, as medidas

de lucro e a composicgéo dos ativos podem ser indicadores de risco.
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West (1985) explora a combinacdo da analise de fatores e da regressdo logistica para a
medida das condic¢Oes individuais de bancos comerciais e atribuicdo de probabilidades de
problemas, tendo como varidveis explanatdrias indicadores financeiros comumente utilizados
e informac0es extraidas de inspecOes bancarias. Os fatores produzidos para uso na estimacgéo
logit sdo similares ao sistema de classificagdo CAMEL, utilizado nos trabalhos de campo dos
supervisores bancérios. S&o utilizadas 19 variaveis que caracterizam dependéncia em relacdo a
determinadas categorias de empréstimos, fonte de captacdo, liquidez, adequacdo de capital,
custos de captacdo, tamanho do banco, medidas de resultado, qualidade e risco da carteira. Os
escores produzidos pela analise de fatores foram direcionados para 0 modelo logit, além da
classificacdo obtida pelo CAMEL (rating [1,2]: bancos saudaveis; rating [3,5]: bancos
problematicos). Com a amostra analisada, composta por 1.900 bancos, nos anos de 1980 a 1982,

o resultado alcancado pela combinacédo descrita foi de aproximadamente 90% de acertos

Preocupados com as medidas de desempenho de modelos de alerta antecipado — como 0s
de Martin (1977) e de West (1985) — Korobow e Stuhr (1985) propéem uma nova medida
ponderada de andlise de eficiéncia, para corrigir o problema relativo ao pequeno percentual da
amostra referente a bancos problematicos: eficiéncia ponderada = percentual de classificacdes
corretas * VP/(VP+FP) * VP/(VP+FN), onde VP, FP e FN correspondem as classificacdes na
matriz de contingéncia. Além de observar a existéncia de diferentes niveis de separacdo (cutoff
/threshold) de bancos saudéveis e criticos nos modelos avaliados, os autores aplicam a nova

medida proposta, evidenciando a baixa performance de modelos de alerta antecipado.

Em situacBes em que a amostra € composta por baixo nimero de eventos no grupo de
tratamento (insolventes) em relacdo ao grupo de controle (solventes), Lane, Looney e Wansley
(1986) fazem uma consideracdo importante com relacdo a especificacdo antecipada de
probabilidades (prior probabilities) de pertinéncia a um grupo, para 0 uso na analise. Estas
probabilidades devem ser definidas por uma estimativa razoavel da probabilidade de um

membro pertencer a um grupo da populacdo, assumindo que a amostra € aleatoria.

Um dos modelos mais utilizados como indicador de risco bancério é o Z-score
(homénimo do indicador produzido por Altman em 1968), apresentado por Boyd e Runkle
(1993), que testam duas importantes teorias aplicadas a bancos — a assimetria informacional
entre 0s agentes e o risco moral resultante de sistemas seguradores de depositos — que indicam
correlagéo entre tamanho da empresa e seu desempenho. O indicador Z-score é gerado como

uma medida de risco para bancos de grande porte, utilizando como variaveis a taxa de retorno
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sobre os ativos e a razéo entre patrimonio e ativos. Os autores observam que as estimativas com

dados contébeis para 0 Z-score podem néo gerar bons resultados.

Chiaramonte, Croci e Poli (2015) usam o Z-score e avaliam que sua popularidade advém
da simplicidade de seu cOmputo, requerendo poucos dados: Z-score = (ROA +
Equity/Asset)/croa. Chiaramonte et al. (2015) aplicam o indicador Z-score e o sistema
CAMELS para uma amostra de bancos europeus, concluindo que a habilidade daquele
indicador € tdo boa quanto as covariaveis desse sistema para a identificacdo de eventos de
estresse financeiro e mais eficaz quando se trata de modelos de negdcio sofisticados, como no
caso de grandes bancos. Os autores argumentam que outras medidas como a distancia para o
default de Merton (1974) e precos de credit default swaps sdo inviaveis para uso na presenca

de bancos ndo listados em bolsas.

Os indicadores CAMELS também sdo utilizados por Betz, Oprica, Peltonen e Sarlin
(2014) para analisar situagdes de estresse financeiro em instituicbes bancérias europeias, com
observacdes trimestrais no periodo de 2000 a 2013. Os autores definem trés categorias de
dificuldade financeira: i) faléncias, ii) auxilios estatais para bancos em dificuldades, tanto pela
injecdo direta de capital quanto pela participacdo em programas de protecdo ou de garantia; e
iii) solugbes pelo setor privado para fusdes e aquisicbes de entidades em dificuldades

financeiras.

Como metodologia para o estudo de estresse financeiro, Betz et al. (2014) apontam que
ha preferéncia pela modelagem do tipo logit pooled em relagdo a analise de dados em painel,
em funcdo da relativa pequena quantidade de casos de crises. Ao invés de utilizar varidveis
explanatorias defasadas, Betz et al. (2014) definem a variavel dependente como “1” nos oito
trimestres anteriores ao evento de dificuldade financeira e “0” caso contrario, € usam um

modelo logit recursivo, com estimacdes trimestrais por meio de janelas crescentes de dados.
1.3 Metodologia de Pesquisa
1.3.1 Fontes de Dados, Selecdo da Amostra e Apoio Computacional

A base de dados para o estudo é composta de informacgdes do Plano Contabil das
Instituicdes Financeiras (COSIF), disponiveis no sitio do Banco Central do Brasil; de séries
historicas de indicadores econdmicos, obtidas no sitio do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada; de indices de precos do mercado mobiliario, disponiveis no sitio da BM&FBovespa
(denominada B3, apds a fusdo com a Cetip em 2007); de publica¢fes sobre regimes especiais

decretados pelo Banco Central (Regime de Administracdo Especial Temporaria, Decreto-Lei
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2.321/1987; Intervencgéo ou Liquidacdo Extrajudicial, Lei 6.024/1974); e de eventos de fuséo e
aquisicdo com pressupostos de dificuldades financeiras pela instituicdo adquirida, noticiados
pela midia do pais. A janela de analise abrange o periodo de janeiro/2006 a junho/2014, o que
permite incorporar o periodo da ultima crise financeira e uma série de eventos de estresse

financeiro necessarios ao estudo.

Ao todo, a amostra contém 142 instituicdes financeiras, ja considerando a exclusdo de 17
instituicOes para as quais ndo foi possivel calcular as variaveis independentes, e também da
Caixa Econdmica Federal e do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), por suas especificidades. A descricdo da amostra encontra-se no Quadro 1.2. O
grupo de tratamento (Quadro 1.3) possui 9 instituicdes financeiras, as quais passaram por
processos de intervencao e/ou liquidacdo ou foram consideradas pelos autores, para fins deste
estudo, como eventos de fusdo e aquisicdo com pressupostos de estresse financeiro.

Quadro 1.2 — Descricdo da Amostra por Atributos Categdricos

Ativos | Participacéo de
Categoria Atributo Qtde IF (R$ bi) Mercado

Tipo Conglomerado 2 62 4.820,18 93%
Banco 80 373,80 7%

Grande 9 4.340,81 83,5%

b Médio 16 484,13 9,3%

Porte Pequeno 53 330,35 6,4%
Micro 64 38,70 0,8%

Publico 9 1.399,75 27%

Controle Privado Nacional 77 2.592,93 50%
Privado Estrangeiro 56 1.201,30 23%

Comercial,
Carteira Mudiltiplo ¢/ Carteira Comercial 114 5.072,87 98%
Muiltiplo s/ Carteira Comercial, Banco de

Investimento 28 121,11 2%

Capital Social Aberto 22 3.982,06 77%
Fechado 120 1.211,92 23%

4 Conjunto de IFs que possuem entre si algum tipo de controle ou participacio societéria.

b Calculado conforme metodologia descrita em Bacen (2012, p.63).
Fonte: Amostra do Estudo

Os dados de balancete foram obtidos em base mensal, totalizando aproximadamente 2,7
milhdes de registros (linhas). Utilizou-se como forma de apoio computacional para a pesquisa
um sistema gerenciador de banco de dados, automatizacdo de consultas estruturadas e
linguagem de programacao procedural para a montagem do painel e para a implementacdo das
sinalizagbes do modelo de alerta antecipado. O pacote estatistico Stata foi usado para os

procedimentos econométricos.
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Quadro 1.3 — Amostra de Instituicdes Financeiras com Pressupostos de Financial Distress 2

Instituicéo Porte Desdobramentos Data de

Financeira Referéncia

UNIBANCO Grande Fuséo com Itau 10/2008

PANAMERICANO Médio Aquisicdo pelo BTG Pactual 11/2010

MATONE Micro Aquisicdo pelo JBS 01/2011

MORADA Micro Ato Presi 1.185-04/2011 — Intervencdo 04/2011
Ato Presi 1.205-10/2011 — Liquidacdo Extrajudic.

SCHAHIN Pequeno | Aquisicdo pelo BMG 04/2011

PROSPER Micro Ato Presi 1.235-09/2012 — Liquidacdo Extrajudic. 04/2012

CRUZEIRO Pequeno | Ato Presi 1.217-06/2012 — RAET 04/2012
Ato Presi 1.230-09/2012 — Liquidacéo Extrajudic.

BVA Micro Ato Presi 1.238-10/2012 — Intervencéo 10/2012
Ato Presi 1.251-06/2013 — Liquidacéo Extrajudic.

RURAL Pequeno | Ato Presi 1.256-08/2013 — Liquidacdo Extrajudic. 07/2013

2 Tabela gerada a partir de levantamento de casos de intervencéo e/ou liquidacdo pelo Banco Central, bem como
de casos de F&A com pressupostos de estresse financeiro. A relagdo foi submetida a consultas a especialistas
em supervisdo bancaria para minimizar a possibilidade de erros na admissao de casos no grupo de tratamento.

Fonte: Amostra do estudo

1.3.2 Variaveis do Estudo

A selecdo das variaveis explanatérias baseou-se nos estudos de West (1985),
Lane et al. (1986) e Betz et al. (2014), que utilizaram o sistema CAMELS de avaliacdo de

instituicdes financeiras, e na disponibilidade de informag6es contabeis no COSIF. A Tabela 1.1

traz a estatistica descritiva das variaveis explanatérias. A analise do indicador de Variance

Inflation Factor evidencia a auséncia de multicolinearidade entre as varidveis (Tabela 1.2).
Quadro 1.4 — Variaveis do Estudo

Indicador

Categoria

Descri¢do (Contas COSIF)

CAP

Capital

61000001:
13000004:
14000003:
15000002:
16000001:
17000000:
18000009:
19000008:

Patrimdnio Liquido /

Titulos e VValores Mobiliarios e Instrum. Financ. Derivativos +

Relacbes Interfinanceiras +

Relaces Interdependéncias +
Operacdes de Crédito +

Operacdes de Arrendamento Mercantil +
Outros Créditos +

Outros Valores e Bens

PROV

Qualidade
do Ativo

16900008:
31000000:

Provisdes para Operacdes de Crédito /
Total da Carteira

DESP

Qualidade da
Gestdo

81100008:
40000008:

Despesas de Captacdo /
Circulante e Exigivel a Longo Prazo

ROA

Resultados

71000008:
81000005:
10000007:
20000004:

Receitas Operacionais —

Despesas Operacionais /

Circulante e Realizavel a Longo Prazo +
Permanente

LIQ?

Liquidez

11000006:
12000005:
13100007:
41000007:
42000006:

Disponibilidades +

Aplicac0es Interfinanceiras de Liquidez +
TVM Livres/

Depositos +

Obrigacbes por Operages Compromissadas

PART SIS

Participacédo
de mercado

10000007:
20000004

Circulante e Realizavel a Longo Prazo +
Permanente

22



PERC_CRED % carteira de | 16000001: Operagdes de Crédito
crédito

PERC_TVM % carteira 13000004: Titulos e Valores Mobiliarios e Instrum. Financ. Derivativos
TVM

IBOV6M Ibovespa Retorno acumulado de 6 meses

IFNC6M indice IFNC | Retorno acumulado de 6 meses

CRESC_PIB Produto Variag8o percentual anual (Fonte: IBGE)
Interno
Bruto

DESEMP Indice  de | jndice mensal (Fonte: IBGE)
desemprego

2 A conta 49900009 (Outras Obrigagdes) foi acrescentada ao denominador nos casos em que havia divisao por 0.

Tabela 1.1 — Estatistica Descritiva das Variaveis do Estudo

Variaveis¢ | CAMELS X s Max. | Min. | Mediana | Assimetria® | Curtose ®
CAP? C 35,54 | 49,18 | 319,75 | -30,67 20,28 3,79 19,18
PROV A 5,39 7,35 40,30 0,01 3,64 4,99 39,44
DESP M 1,83 1,98 6,50 0,01 1,46 14,92 525,20
ROA E 0,09 1,23 2,27 -2,58 0,13 -10,35 609,10
LIQ® L 8,59 51,67 | 464,68 0,01 0,56 8,04 68,56
PART_SIS - 0,78 3,29 | 24,25 | 0,0001 0,05 5,65 35,42
PERC_CRED 41,58 | 26,89 | 92,43 0,05 37,83 0,23 1,94
PERC_TVM - 22,10 | 19,13 | 95,58 0,00 18,16 1,23 4,45
IBOV6M - 5,30 20,59 | 56,84 | -51,68 0,81 0,04 3,14
IFNC6M - 9,87 21,63 | 88,25 | -34,56 7,17 0,94 4,78
CRESC_PIB - 3,17 2,75 7,53 -0,33 2,73 0,17 181
DESEMP - 7,21 1,78 10,70 4,60 7,10 0,33 1,91

2 Estatisticas das variaveis CAP e LIQ com winsorizacdo unicaudal no 99° percentil (122 observacdes afetadas).
b Distribui¢do normal: assimetria=0 e curtose=3.
¢ Nao foram detectadas multicolinearidades entre as variéveis selecionadas.

Tabela 1.2 — Variance Inflation Factor

Variavel VIF UVIF
LIQ 1,27 0,7869
CAP 1,24 0,8061
PROV 1,12 0,8946
DESP 1,03 0,9674
ROA 1,03 0,9703
Média 1,14

As seguintes variaveis de controle foram adicionadas: variavel continua participacéo de
mercado (PART_SIS); variavel continua percentual da carteira de crédito (PERC_CRED); e
variavel continua percentual da carteira de titulos e valores mobiliarios (PERC_TVM).

A participacdo de mercado foi calculada em funcéo do total de ativos de cada instituicéo
em relacdo as demais instituicGes da amostra. Os percentuais das carteiras de credito e de titulo

e valores mobiliarios foram calculados em funcéo do todas as carteiras geridas pela instituigéo.
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Também foram utilizados os retornos acumulados de 6 meses do indice da bolsa
BM&FBovespa (IBOV6M) e do indice do segmento financeiro de valores mobiliarios
(IFNC6M), a variacdo anual do produto interno bruto (CRESC_PIB) e a taxa de desemprego
anual (DESEMP).

Para a definicdo das duas varidveis dependentes relacionadas aos horizontes temporais de
predicdo do modelo, foram geradas as variaveis Y12 e Y24, seqguindo Betz et al. (2014):

Y12, = { 1, se (i € grupo de tratamento)e (data do evento; — 12 < t < data do evento;) (1)
bt 0, caso contrario

Y24, = { 1, se (i € grupo de tratamento) e (data do evento; — 24 < t < data do evento;) (2)
bt 0, caso contrario

Assim, conforme a Equacéo (1), foram atribuidas sequéncias de 12 valores iguais a “1”
para Y12 nas situacOes em que a instituicdo pertence ao grupo de tratamento e a data de
referéncia da observacdo for igual ou inferior a 12 meses do evento de financial distress.

Analogamente, foi utilizada a janela temporal de 24 meses para a definicdo de Y24.
1.3.3 Modelagem

A regressao logistica binomial é empregada na estimacao dos parametros do modelo para
predicdo de probabilidades de estresse. Na regressao logistica, a variavel z é formada pelo vetor
de covariaveis e respectivos parametros, sendo que a funcdo de transformacéo € utilizada para
gerar um valor entre zero e um, representando a probabilidade de ocorréncia do evento de
interesse para cada observacdo da amostra:

z = Bo+ B Xy 3)

VA

P(Ye=1]z)= (4)

1+ e?

Para um conjunto de n observacdes, a probabilidade conjunta e sua resolucdo pela funcéo

de maxima verossimilhanca, respectivamente, séo dadas pelas equagGes a seguir:
n n
f Y = [ [ron= [ (- ey (5)
1 1

n
Inf(Y,...Y,) = Z[YilnPl-+(1— Y)In(1 — P))] (6)
1
A regressdo logistica com dados empilhados tem sido utilizada em estudos deste género,
conforme analisam Betz et al. (2014) e Sarlin (2013). Desta forma, o modelo logit pooled foi

utilizado para a regressao das variaveis independentes sobre a variavel dependente selecionada.
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Os dados foram agrupados em painel, com as unidades de corte transversal acompanhadas ao
longo do periodo amostral (dimensdes espacial e temporal). O painel é do tipo ndo-balanceado,
pois, eventualmente, por falta de dados nos balancetes mensais, alguns indicadores econémico-
financeiros ndo foram calculados. Das 12.136 observacdes totais do painel, 10.994 s&o

observagdes completas, contendo valores para todas as varidveis independentes.
1.3.3.1 Sinalizac¢tes de Alerta Antecipado

Tendo em conta que as observacdes coletadas sdo mensais, ndo seria eficiente gerar
sinalizacbes de estresse financeiro se, por ventura, ocorresse a identificacio de uma
probabilidade alta isoladamente, isto €, P (Yi=1), para uma determinada institui¢&o financeira.
Isso tenderia a gerar altos custos de erros de classificagdo por eventuais falsos alarmes (falsos

positivos).

Assim, para fins das sinalizacGes de alerta antecipado, define-se neste estudo que as
sinalizacBes de estresse financeiro ou de retorno a normalidade serdo efetuadas quando
ocorrerem sequéncias de seis observagdes com P (Yit=1) ou P (Yi=0), respectivamente. Desta
forma, partindo-se dos estados iniciais sem sinalizacdo (Sit=0 = @) para cada instituicdo
financeira para t=0, sdo geradas as sinaliza¢Ges indicativas de normalidade (0) e de estresse (1)
para o periodo t=6...T (06/2006 a 06/2014 na amostra):

0 , se ?i,tz[t—S...t] =0 e S € {1,0}
Sip = 1, se YVipps.g=1e S € {0,0} (")
@ , caso contratio

Para a montagem da tabela de contingéncia e afericdo do modelo, sdo avaliadas as
sinalizacOes geradas em relacdo ao que foi de fato observado. A avaliagdo das sinalizacGes gera
as classificacdes de verdadeiros e falsos positivos e de verdadeiros e falsos negativos:

(VP , se Sip=1¢€ 3 (Yicprrs121=1)
FP , se S;;=1¢e? (Yi,t=[t,t+12] =1)
A(Sie) = f(Sies Viemferr1z)) = VN | se S;e=0e Yirjrtr1z =0

FN , se Si;=0e 3(Yiicprrr127=1)

(8)

1.4 Andlise dos Resultados
1.4.1 Testes Preliminares

Foram realizados, inicialmente, testes de comparacdo entre as médias amostrais dos
indicadores financeiros para os dois grupos de instituicdes (Tabela 1.3), constatando-se o

potencial de discriminacdo das variaveis selecionadas.
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Também foram realizados testes univariados (Tabela 1.4). As varidveis possuem poder
preditivo com significancia ao nivel de 1%, sendo mais indicadas para o horizonte temporal de
12 meses, conforme denotado pelo indicador AUC (Area Under the Curve), com excecdo da
variavel liquidez, que mostra ligeira superioridade para regressdes sobre Y24. Desta forma, 0s
testes posteriores dos modelos econométricos foram realizados com a variavel dependente Y12.

Tabela 1.3 — Médias Amostrais, por Grupos (Normal, Estresse)

L IF Normal IF Estresse Financeiro
Variavel — — A Médias TesteU @
x s x s

CAP Pd 35,75 49,34 12,24 9,61 -23,51 29,14 *** C
PROV 5,36 7,33 8,39 8,30 3,03 6,49 ***
DESP 1,83 1,98 2,57 1,68 0,74 5,42 ***
ROA 0,10 1,20 -1,00 2,95 -1,10 -7,34 ***
LIQ Pd 8,66 51,89 0,50 0,37 -8,16 -4,82 *xx C

& Teste U de Mann-Whitney (Wilcoxon).

b Estatisticas das variaveis CAP e LIQ com winsorizagdo unicaudal no 99° percentil (122 observacdes afetadas).

¢ As significancias dos testes sdo mantidas para as distribuicdes CAP e LIQ originais (Xz4p = 53,13 ; Scap =
945,23 ; X, = 256,29 ; 5,0 = 5.903,43).

dAs distribuicdes originais séo utilizadas para as estima¢des dos modelos.

*** Significancia (1%)

Tabela 1.4 — Anélise Univariada com Regressdes Logit pooled

Variavel | Funcdo MV | LR #% (1) McFFr;lgden Coeficiente z2 P-Value | AUC Y12° | AuC Y24 ¢
CAP -558,75 108,01 0,09 -0,100 -7,95 | 0,000 0,76 0,74
PROV -597,89 11,26 0,01 0,029 4,06 0,000 0,68 0,66
DESP -607,34 5,48 0,01 0,051 3,04 0,002 0,65 0,64
ROA -601,93 21,26 0,02 -0,149 -4,55 | 0,000 0,71 0,61
LIQ -592,20 40,91 0,03 -0,791 -3,84 | 0,000 0,63 0,64

4 Estatistica z para regressdes sobre Y12.
be aAuC (Area sob a curva ROC) para as regressdes sobre Y12 e Y24,

Utilizando a amostra completa, foram testados 3 modelos econométricos, com acréscimo
sucessivo de variaveis independentes, iniciando-se pelo modelo mais simples com apenas 0s
indicadores financeiros e as variaveis de controle. No segundo modelo foram incluidos os

indices de mercado e no terceiro modelo foram acrescentados os indicadores macroecondmicos.

Constata-se na Tabela 1.5 que o modelo inicial apresenta bom poder preditivo, com area
sob a curva ROC (AUC) maior que as obtidas pelas analises univariadas (Tabela 1.4), mas ¢
superado pelo modelo n° 2, que considera indicadores de mercado na estimacéo dos parametros.
O desempenho aumenta quando as covaridaveis macroecondmicas Sao incorporadas
(AUC=89%), corroborando Peresetsky et al. (2011) e Betz et al. (2014), sendo o efeito benéfico
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de acréscimo de variaveis confirmado pelas medidas de ajustamento, como 0s critérios de
informacdo de Akaike (AIC) e de Schwarz (BIC).

Tabela 1.5 — Desempenho dos Modelos 2

%
MCF;gde“ AIC | BIC COXFg”e" Cragg';h'er Acerto | % VP | % FP |%FN | ksP | auc®

Total

Modelo n°® 1: Y12 = f (Indicadores financeiros, Var. Controle)
0,155 |10354 | 1101,2 0,017 0,162 67,07 | 82,24 | 33,08 | 17,76 | 1,32 | 0,84

Modelo n° 2: Y12 = f (Indicadores financeiros, indices Mercado, Var. Controle)
0,162 |1031,3| 11117 0,018 0,169 68,16 | 85,05 | 32,01 | 14,95 | 1,48 | 0,85

Modelo n°3: Y12 = f (Indicadores financeiros, indices Mercado, Macroeconomia, Var. Controle)
0,212 9744 | 1069,4 0,023 0,222 74,00 | 89,72 | 26,16 | 10,28 | 2,16 | 0,89

2 NUmero de observacdes: 10.994. VP (Verdadeiros Positivos); FP (Falsos Positivos); FN (Falsos Negativos).

b |ndicador de desempenho de Korobow e Stuhr (Eficiéncia ponderada = % classificagbes corretas * VP/(VP+FP)
*VP/(VP+FN).
¢ AUC (Area sob a curva ROC).

Observa-se, também, que a taxa de verdadeiros positivos aumenta para cerca de 89%,
enquanto que o indice de desempenho de Korobow e Stuhr (1985) também demonstra essa
melhora. Os Erros Tipo | (classificacdo de estresse financeiro equivocadamente como situacoes
normais) caem para 10%. Diante desses resultados, os testes seguintes sdo conduzidos conforme

a especificacdo do modelo n° 3.
1.4.2 Ajustamento, Adequacéo e Validacdo do Modelo

Tserng, Chen, Huang, Lei e Tran (2014) ressaltam que a construcdo de um modelo
preditivo requer a validacdo em amostra distinta (cross-validation) da estimacédo, para evitar o
problema de superadequacdo (over-fitting), que resultaria em modelos que tém bom

desempenho apenas na amostra utilizada.

Para isso, a amostra total de 10.994 observacdes foi dividida em dois subconjuntos: o
primeiro, com 70% das observacdes e 5/9 dos casos de estresse financeiro, foi utilizado na
estimacdo dos parametros, e o segundo subconjunto da amostra, com 30% das observacoes e
4/9 dos casos do evento de interesse, foi destinado aos testes de validagédo (out-of-sample).

A estimacgdo do modelo encontra-se na Tabela 1.6. A classificacdo das observagdes da

amostra de estimagao encontra-se na Tabela 1.7.
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Tabela 1.6 — Estimacdo do Modelo ?

Y2 B |padrao®| P |padrio| P |padrio| F | e0®
1) ) ®)

Intercepto 3,250 1,232 2,64***| 0,931 |3,49***| 1699 |191* 25,78
CAP -0,062 0,015 |4,10***| 0,013 |4,71***| 0,030 |2,10** 0,94
PROV 0,058 0,018 |3,26***| 0,012 |4,61***| 0,026 |2,27** 1,06
DESP 0,056 0,030 1,93 ** 0,017 |3,26***| 0,026 |2,16** 1,05
ROA -0,466 0,086 |541***| 0,076 |6,13***| 0,137 |3,40*** 0,63
LIQ -0,984 0,204 |4,82***| 0,162 |6,07**| 0,373 |2,63*** 0,36
PART_SIS -0,053 0,045 1,18 0,019 |2,78***| 0,067 |0,79 0,95
PERC_CRED -0,014 0,009 161* 0,005 |3,06***| 0,013 |1,08 0,99
PERC_TVM 0,022 0,009 2,48 ***| 0,007 |3,01***| 0,023 |0,94 1,02
IBOV6M 0,059 0,020 2,89 ***| 0,018 |3,26***| 0,009 |6,89*** 1,06
IFNC6M -0,072 0,023 |3,13***| 0,021 |3,49**| 0,011 |6,56*** 0,93
CRESC_PIB 0,213 0,062 |3,42***| 0,059 |3,60***| 0,079 |2,69*** 1,24
DESEMP -1,031 0,158 6,53 *** | 0,123 |8,34*** | 0,277 |3,72*** 0,36
Fungdo MV -316,8
McFadden R2 | 0,24
LR 32 (12) 198,9
Prob > y? 0,000

4 NUmero de observagdes: 7.585.
b A matriz de variancias e covariancias dos estimadores foi calculada pelo método padrdo de minimos quadrados

no modelo (1), e com corregdo de heteroscedasticidade por ajustes de White no modelo (2) e com ajustes por
clusterizagdo no modelo (3).

*** Significancia (1%);

** Significancia (5%);

* Significancia (10%)

Tabela 1.7 — Tabela de Contingéncia (Estimacdo do Modelo)

Realidade
Estresse Normal Total
Classificac&o Estresse 60 1.785° 1.845
Normal 142 5.726 5.740
Total 74 7.511 7.585

2 Falsos Negativos (Erro Tipo 1)
b Falsos Positivos (Erro Tipo 1)
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Considerando-se os estimadores com residuos calculados pelo método dos minimos
quadrados, foram obtidos 4/5 dos indicadores financeiros com significancia ao nivel de 1%
(capitalizacdo, provisionamento, liquidez e retorno sobre os ativos), sendo a variavel de
despesas de captacdo significante ao nivel de 5%. Quando se aplica a correcdo de White para
presenca de heteroscedasticidade nos termos de erro, todos os coeficientes apresentam
significancia a 1%. A estimativa dos residuos com o critério de clusterizagdo corrobora os
achados anteriores. Os sinais das variaveis foram o0s esperados: aumentos nos niveis de
capitalizacdo, do ROA e de liquidez diminuem a probabilidade de estresse financeiro, enquanto
que 0 aumento nas despesas de captacdo e de provisionamento de operacfes de crédito
aumentam essa probabilidade.

Vale observar que o aumento de um ponto percentual no retorno sobre os ativos, tudo
mais constante, diminui o risco de dificuldades financeiras em torno de 37% (razéo de chances).
Esse impacto é maior com relacdo ao indicador de liquidez, cuja inferéncia € de uma diminuicéo

de cerca de 64% na probabilidade de estresse para 0 aumento de um ponto percentual.

Por outro lado, cada ponto percentual de aumento no indicador de despesas de captacao
(DESP) gera um aumento da expectativa de probabilidade de estresse financeiro na ordem de
5%. Para a varidvel de provisionamento o aumento é quase da mesma ordem (6%), sugerindo
que a elevacdo de provisdes de carteiras ndo necessariamente representa ativos de crédito de

pior qualidade.

A analise dos residuos da estimacdo do modelo linear generalizado (Grafico 1.1) aponta
a presenca de outliers nas observacdes, que se referem principalmente as variaveis de
capitalizacdo e de liquidez. Porém, a utilizacdo das distribuicdes dessas varidveis com
winsorizagao no 95% percentil n&o alterou os resultados gerais dos testes.

As curvas ROC para os testes na amostra e fora da amostra (Gréafico 1.2) evidenciam que
as classificacdes apontadas pelo modelo em estudo diferenciam-se de uma classificacdo
aleatoria, que possui probabilidades iguais para falha e ndo-falha (linha de referéncia, cuja AUC
é 0,50). Percebe-se no Gréafico 1.2 que, enquanto as classificacdes de verdadeiros positivos
(sensibilidade) alcangcam cerca de 75%, as classifica¢Oes de falsos positivos (1 — especificidade)

atingem apenas cerca de 12%, para um determinado cutoff.
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Gréfico 1.2 — Curva ROC (Receiver Operating Characteristic)

Conforme a Tabela 1.8, a estimativa com dados fora da amostra corrobora o poder

preditivo do modelo, tanto em relacdo ao percentual de acerto total quanto as classificacfes

especificas de Erro Tipo | (falsos negativos) e Erro Tipo 1l (falsos positivos).

Tabela 1.8 — Testes na Amostra e Fora da Amostra

% Acerto

Modelo N° Obs. Total %VP | %FP | %FN | KS2 | AUCP
Modelo n° 3 — Estimagéo 7.585 76,28 81,08 23,77 18,92 | 2,01 | 0,896
Modelo n° 3 — Validagdo 3.409 71,22 93,94 29,00 6,06 2,05 | 0,903

2 Indicador de desempenho de Korobow e Stuhr (Eficiéncia ponderada = % classificacdes corretas *

VP/(VP+FP) * VP/(VP+FN).

b AUC (Area sob a curva ROC).
VP (Verdadeiros Positivos); FP (Falsos Positivos); FN (Falsos Negativos)
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1.4.3 SinalizagOes

Finalmente, foi aplicado o algoritmo para as sinaliza¢cdes do modelo de alerta antecipado
(Equacdo 7) e respectivas avaliagdes (Equacdo 8). Das nove instituicdes financeiras que
passaram por estresse financeiro no periodo amostral, oito receberam sinalizacdo de estresse
(Tabela 1.9). Dentre as instituicdes que foram corretamente classificadas, encontra-se um caso
de fraude, o que demonstra que a analise multivariada permite a conjugacao de varios fatores

para a identificacdo dos eventos de interesse.

A Tabela 1.10 traz o resumo de desempenho dos modelos de estimacéo, de validacéo e
das sinaliza¢des do modelo de alerta antecipado. Com indicador de desempenho superior (4,95),
a modelagem para sinalizagdo de alertas, com base na necessidade de uma sequéncia de
probabilidades mensais de estresse para caracterizar o alerta, demostrou constituir-se em uma
abordagem eficaz e tempestiva para o acompanhamento microprudencial, ao nivel das
instituices financeiras, bem como de produzir insumos para contribuir no monitoramento do
risco sisttmico, conforme observa Chan-Lau (2006).
Tabela 1.9 — Tabela de Contingéncia (Sinalizagdes)

Realidade
Estresse Normal Total
Classificacio Estresse 8 90 P 98
Normal 12 187 188
Total 9 277 286

2 Falsos Negativos (Erro Tipo 1)
b Falsos Positivos (Erro Tipo 1)

Tabela 1.10 — Testes na Amostra, Fora da Amostra e Sinalizacdes
% Acerto

Modelo N° Obs, vy %VP | %FP | %FN | KS® | AUCP
Modelo n° 3— Estimacio | 7.585 76.28 8108 | 2377 | 1892 | 201 | 0896
Modelo n° 3 — Validagio 3.400 71.22 9394 | 2900 | 606 | 205 | 0903
Sinalizacdes — Alerta 10.994 68,18 88,89 | 3249 | 1111 | 495 -
Antecipado

2 Indicador de desempenho de Korobow e Stuhr (Eficiéncia ponderada = % classificacdes corretas *
VP/(VP+FP) * VP/(VP+FN).

b AUC (Area sob a curva ROC).

VP (Verdadeiros Positivos); FP (Falsos Positivos); FN (Falsos Negativos)

E importante observar que, dado o grupo de tratamento, a Gnica instituicio que n&o obteve
sinalizacdo de estresse financeiro (Unibanco) teve trés sinalizagdes mensais consecutivas com
P(Y) = 1, mas o critério para sinalizacdo como alerta requeria uma sequéncia de seis meses
com P(Y) = 1. Ressalta-se que a sensibilidade ao risco de mercado foi a Ginica dimenséo do

sistema CAMELS nao incluida no modelo de pesquisa, por inviabilidade de seu computo por
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meio dos dados utilizados. Por outro lado, a covariavel PERC_TVM busca incorporar esse
aspecto ao modelo, como uma medida do percentual da carteira de titulos e valores mobiliérios,
sem considerar outros fatores de risco de mercado, como exposicoes a derivativos (off-balance),
gue em momentos de crise, como a de 2007/8, podem gerar elevadas chamadas de margens e
perdas efetivas nos contratos. Ha que se ponderar, todavia, que tal instituicdo pode, na realidade,

n&o ter sofrido estresse financeiro como suposto no estudo.

Foram geradas 90 sinalizacGes indevidas como Erro Tipo I, cujo custo de classificacao
tende a ser menor do ponto de vista da supervisdo bancaria, que tem como rotina o
acompanhamento de todas as instituicdes financeiras. Como 16% desse total se referem a
bancos de controle publico, o desempenho do modelo de alerta antecipado poderia aumentar se
da amostra da pesquisa nao participassem tais instituicdes. No entanto, optou-se por manter a
amostra completa, com excecdo das exclusdes citadas na se¢do de metodologia. O Gréafico 1.3

apresenta as probabilidades médias de default por tipo de controle.
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Gréafico 1.3 — PD Média, por Tipo de Controle

Foram realizados testes de robustez com a regressao probit em substituicdo a regressao
logistica, seguindo os mesmos procedimentos de estimacdo dos modelos e de verificacdo das
estatisticas de classificacdo, o que corroborou a observacdo de Porath (2004), sobre o
desempenho preditivo similar dessas funcdes de transformacdo, pois ndo houve alteracdo

qualitativa dos resultados.

De forma complementar, foi avaliado o desempenho do modelo Z-score, seguindo
Chiaramonte et al. (2015), mas com resultados distintos. Obteve-se uma quantidade menor de
acertos em relagéo ao modelo desenvolvido neste estudo, o que confirma a observacéo de Boyd

e Runkle (1993) sobre o desempenho critico do Z-score para dados contabeis. Outro fator que
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pode ter influenciado esse achado refere-se a amostra conter bancos de portes variados, ndo
exclusivamente grandes. Os testes com o0 Z-score resultaram em 57% de VP, 28% de FP, 70%

de classificacdes corretas e AUC de 75%. O coeficiente da regressao obteve significancia a 1%.

Com relacdo ao porte das instituicGes (Grafico 1.4), observa-se que a probabilidade de
default média calculada pelo modelo é, em geral, mais acentuada para os bancos de médio porte,
0 que confirma os achados de Souza (2014) sobre a relevancia deste tipo de banco para a anélise
sistémica. Da mesma forma, os bancos pequenos também possuem probabilidades médias
significativas no sistema. Observa-se, ainda, que ocorrem picos de probabilidades de estresse

préximos aos encerramentos de exercicio, como em 2011, 2012 e 2014.
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Gréfico 1.4 — PD Média, por Porte

1.5 Conclusao

De fundamental importancia para tomada de decisdo de cunho macroprudencial — como
a andlise de risco sistémico, com foco na estabilidade financeira, e o contéagio interfinanceiro
entre os participantes do mercado — os estudos de solvéncia corporativa estdo presentes na
literatura de Financas desde Altman (1968), com o0 modelo Z-Score. Entretanto, sdo poucos 0s
estudos gque abordam as especificidades das instituicdes financeiras e, ainda em menor grau, as

investigagBes empiricas nacionais.

Este estudo busca suprir essa lacuna, analisando a viabilidade da aplicacdo de indicadores
financeiros para a discriminacdo antecipada de eventos de estresse financeiro no Brasil, ai
incluidas as intervencdes pela superviséo e as fusdes motivadas por dificuldades financeiras,
tendo como fonte de dados principal os balancetes mensais de bancos e conglomerados
financeiros. Sistemas de alerta antecipados tém utilidade para acdes dos 6rgaos de regulacéo e

de supervisdo do sistema financeiro, e também para os participantes do mercado na avaliacéo
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do risco de crédito de investimentos. Podem, ainda, ser aplicados em outras &reas como na

construcdo civil, em estudo apresentado por Tserng et al. (2014).

Mostraram-se significativas na analise da regressdo logistica as variaveis de
capitalizacdo, provisionamento da carteira de créditos, retorno sobre os ativos, custos de
captacdo e liquidez, evidenciando a importancia das dimensGes CAMELS para a anélise da
situacdo financeira bancéria, em linha com outros trabalhos que utilizaram esta categorizacao
(West, 1985; Lane et al., 1986; Betz et al., 2014; Wanke et al., 2016).

Utilizando regressdes logit com dados empilhados e horizonte temporal de 12 meses para
a previsdo de estresse, 0 poder preditivo dos modelos de estimacdo, de validacdo e de
sinalizacGes de alerta antecipado mostrou-se com bom nivel de desempenho, mesmo
considerando a inclusdo de bancos publicos e de investimentos na amostra. As taxas de
verdadeiros positivos dos modelos foram, respectivamente, 81%, 94% e 89%. Das nove
instituicOes pertencentes ao grupo de tratamento, oito receberam sinalizagdo como verdadeiro

positivo.

Considerando a andlise ponderada da eficiéncia de sinalizagcdes de estresse financeiro,
verificou-se que o uso de dados mensais — aliado a critérios para evitar erros tipo Il
(falsos positivos) em demasia em virtude da ocorréncia de probabilidades de estresse
esporédicas referentes as observacdes mensais — traz tempestividade na identificacdo dos
eventos de interesse, no &mbito de um modelo de alerta antecipado. Neste estudo, foi definido
como critério para sinalizacdo de alertas uma sequéncia de seis observacdes mensais

consecutivas com P(Y) = 1.

Em relacdo aos pilares estruturais das recomendacdes de Basileia, o estudo confirmou a
importancia da capitalizacdo (Pilar 1) das instituicdes como uma das variaveis de modelagem,
bem como ratificou a proposicdo desta pesquisa: o conjunto informacional de dominio publico
relativo aos demonstrativos financeiros constitui-se em elemento suficiente para a modelagem

de um sistema de alerta antecipado para eventos de financial distress.

Desta forma, a analise empirica contribui para estudos sobre os processos de supervisao
bancaria (Pilar 2), os quais se beneficiam, na antecipacdo de eventuais casos de estresse
financeiro, com a eficacia e a eficiéncia na conducdo de suas politicas publicas para a
manutencdo da estabilidade financeira. Ao utilizar dados de balancetes das instituicdes

financeiras, a pesquisa contribui para a analise de disclosure (Pilar 3) no pais, indo ao encontro
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de Brito e Assaf Neto (2008) e Brito et al. (2009), que utilizam informacgdes de demonstra¢des

contébeis para modelagem de risco de crédito em empresas nacionais.

Pesquisas futuras poderdo incorporar a utilidade do modelo para os policymakers e os
custos de classificacdo do modelo de alerta antecipado, de maneira similar a Betz et al. (2014)
em seu estudo sobre bancos europeus no periodo pds-crise de 2008. A utilizacdo de métodos
recursivos e janelas moveis para estimacdo de parametros e predi¢do de probabilidades fora da

amostra tende a aprimorar a comparacao entre o poder preditivo de modelagens deste tipo.

As principais limitagdes deste trabalho foram: (i) numero relativamente baixo de
observagdes para o0 grupo de tratamento tendo em conta a limitada quantidade de eventos de
estresse financeiro identificados; (ii) parcela subjetiva na selecdo de eventos de fusdo e
aquisicdo com pressupostos de estresse financeiro; e (iii) auséncia no modelo da variavel

independente referente a sensibilidade ao risco de mercado da categorizacdo CAMELS.
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Capitulo 2

Z-score Bancario: Reflexos de Medidas de
Governanca Corporativa e de Gestao de Riscos

Resumo: Este estudo avalia, a partir de uma amostra com 108 instituicdes bancarias brasileiras
e um painel contendo 3.115 observac6es mensais no periodo de 04/2010 a 02/2017, as relacdes
entre indicadores de risco estratégico em bancos — ai incluidas dimensdes como governanca
corporativa, planejamento estratégico e gestdo de capital — e medidas de risco de default, como
0 Z-score, amplamente utilizado na literatura de financas, e o indicador de financial distress do
modelo de alerta antecipado do Capitulo 1 desta pesquisa. Por meio de analises fatoriais, de
modelagem de equacgdes estruturais e estimacdo de equacbes generalizadas, obteve-se
confirmacéo de que as probabilidades de default das instituicGes financeiras sdo atenuadas em
funcdo da qualidade de mecanismos de governanga corporativa, como conselho de
administracdo, diretoria executiva, praticas de remuneracao, gestdo de capital e gestdo de riscos
— itens avaliados por processos de supervisao bancaria, na metodologia do Sistema de Avaliacéo
de Riscos e Controles (SRC). A significancia estatistica dos resultados foi obtida quanto se
utiliza a medida longitudinal (time-varying) do Z-Score, mas ndo foi confirmada para medidas
de corte transversal (cross-section). Os achados do estudo trazem importantes contribuicdes
para estudos de governanca corporativa em bancos, menos frequentes que em outros tipos de
organizacg0es, e sugere que a modelagem de sistemas de alertas antecipados tendem a ganhar
eficiéncia ao incorporar medidas de qualidade de gestdo em funcdo do constructo governanga
corporativa.

Palavras-chave: instituicGes financeiras, governanca corporativa, gestdo de riscos, estresse
financeiro.

Classificagédo JEL: G21, G28, G34

2.1  Introducgao

Desde os estudos classicos como os de Modigliani e Miller (1958) e Jensen e Meckling
(1976), pesquisadores buscam investigar as relacdes advindas da teoria da agéncia, das

estruturas de capital e da separacéo entre propriedade (fluxo de caixa) e controle (voto).

No contexto do problema agente-principal, gestores ou empresarios, por um lado,
necessitam de recursos financeiros para desenvolver seus projetos e, por outro lado, 0s

investidores potenciais necessitam de capital humano especializado para gerar retornos sobre
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seus fundos e precisam certificar-se de que ndo serdo expropriados ou terdo seus recursos

investidos em projetos ndo atrativos.

Conforme Shleifer e Vishny (1997), a esséncia do problema de agéncia reside na
separacdo da gestdo e do controle financeiro, em que a celebracdo de contratos completos,
contemplando as diversas contingéncias de estados da natureza, torna-se inviavel, gerando
direitos residuais de controle para o gestor. Apesar desta situacdo, o financiamento externo de

projetos das empresas ocorre em praticamente todas as economias de mercado.

Ligado ao problema da teoria da agéncia, o conceito mais amplo de governanca
corporativa esta associado as maneiras pelas quais os fornecedores de recursos financeiros
(principais) para corporacOes asseguram-se de que 0s gestores (agentes) maximizem o retorno
de seus investimentos, por meio de instituicdes legais e econdémicas que podem ser alteradas no

processo politico (Shleifer & Vishny, 1997).

Outro conceito, incorporando a estrutura de relacionamentos de uma organizacao,
define governanga corporativa como um conjunto de relagdes entre os gestores, o conselho de
administracdo, os acionistas e outros stakeholders, o qual prové a estrutura que habilita o
estabelecimento de estratégias e recursos para tal (BIS, 2014). Mais especifico a industria
financeira, o conceito de governanga corporativa em BIS (2014) inclui a importancia do papel
do Chief Risk Officer (CRO), ao lado de gestdo de riscos, controles internos e conformidade as

normas.

Falhas de estruturas de governanca corporativa no setor bancario contribuiram para a
crise financeira internacional de 2007-2008, apontam Switzer e Wang (2013), Ellul e
Yerramilli (2013) e Saghi-Zedek e Tarazi (2014). Aebi et al. (2012) consideram que a literatura
académica ndo enfatiza a importancia do CRO e mesmo da governanca corporativa para as
empresas da industria bancaria, observando que previamente a Ultima crise financeira
internacional a grande maioria dos bancos ndo contava com um executivo responsavel pela

gestdo corporativa de riscos, mas apenas com um gestor de menor escaléo.

Possiveis deficiéncias de gestéo de riscos sdo ressaltadas por Ellul e Yerramilli (2013)
como fator importante na crise dos subprimes, em que havia exposi¢do substancial a hipotecas
de alto risco. Segundo os autores, a avaliacdo dos supervisores bancarios e académicos é de que
houve falha na gestdo de riscos dos bancos: ou seus executivos e operadores com alta
compensagdo financeira estavam cientes dos riscos de cauda mas ndo puderam ser

constrangidos pelos gestores de riscos, ou seus gestores ndo conheciam suas exposigdes reais
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em razdo da avaliacdo baseada em riscos passados e negligenciaram o que parecia ser um evento
de baixa probabilidade. Contudo, avaliam Ellul e Yerramilli (2013), havia diferencas
importantes entre as institui¢es financeiras no grau de exposicao aos riscos que desencadearam

acrise.

Pathan (2009) examina a influéncia de estruturas de conselho de administracdo na
tomada de risco por instituicdes financeiras, sob a perspectiva da teoria de agéncia. Outras
pesquisas empiricas buscam identificar relagdes causais entre governanca corporativa e risco
de crédito bancario (risco de default), do ponto de vista do depositante, como as de Switzer e
Wang (2013) e Saghi-Zedek e Tarazi (2014). H& também pesquisas relacionando a eficiéncia
bancaria com a estrutura de propriedade em instituicdes financeiras (DeYoung et al., 2001) e 0
desempenho financeiro em funcdo de instituicdes de governanca corporativa e de gestdo de
riscos (Aebi et al., 2012).

As pesquisas sobre governancga corporativa no setor financeiro, de maneira geral, séo
menos desenvolvidas do que as do setor ndo financeiro, apesar do importante papel das
instituicBes financeiras na economia (Azofra & Santamaria, 2011). Por exemplo, conforme
avaliam Switzer e Wang (2013), poucos estudos buscam medir o impacto da governanca

corporativa no risco de crédito de instituicGes financeiras.
O Quadro 2.1 apresenta a sintese das pesquisas revisadas neste ensaio.

Quadro 2.1- Sintese da Revisao de literatura

Variavel Dependente

Variaveis Explicativas

Referéncia

Governanca corporativa

Protecdo aos acionistas, direito de
controle, legislacéo

Gompers et al. (2003)

Governanca corporativa

Beneficios, incentivos de
alinhamento, CEO

Pathan & Skully (2010)

Governanca corporativa

Conselho de administracéo, estrutura
de propriedade, incentivos,
transparéncia, protecdo aos acionistas

Correia et al. (2011)

indicadores financeiros, estrutura de
propriedade

Eficiéncia Estrutura de propriedade, gerentes DeYoung et al. (2001)
externos, monitoramento

Eficiéncia Estrutura de capital Berger & Patti (2006)

Lucro, Risco Direito de controle e de fluxo de Sagui-Zedek & Tarazi
caixa (2014)

Lucro, Risco Estrutura de propriedade Barry et al. (2011)

Risco Direito dos acionistas John et al. (2008)

Risco Governanga corporativa, CEO Pathan (2009)

Risco Direito de fluxo de caixa, regulagédo Laeven & Levine (2009)

Risco CRO, governanca corporativa, Ellul & Yerramilli (2013)
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Risco Governanga corporativa, investidores | Switzer & Wang (2013)
institucionais

Desempenho Governanga corporativa, CRO, Aebi et al. (2012)
comité de riscos

Desempenho Direito de controle e de fluxo de Azofra & Santamaria
caixa (2011)

Propping Protecdo aos acionistas Friedman et al. (2003)

Valor da empresa Estrutura de propriedade e de Claessens et al. (2002)
controle

Estrutura de capital Governanga corporativa Silveira et al. (2008)

Estrutura de capital, Estrutura de propriedade, governanca | Berger et al. (1997)

Alavancagem corporativa, entrincheiramento

Alavancagem, Remuneragdo | Indicadores financeiros, Choi et al. (2015)
alavancagem, CEO

Fonte: elaborado pelo autor

E importante destacar que a amostra do presente ensaio contou com um subconjunto de
108 das 142 instituicBes financeiras da amostra do Capitulo 1, sendo que 0s nove bancos
(Quadro 1.3) classificados no grupo de tratamento daquela amostra ndo possuem dados
referentes a governanca corporativa. Diante dessa restricdo de dados, ndo foi possivel realizar
testes comparativos de desempenho de um novo modelo de alerta antecipado em relacdo aos
resultados do primeiro ensaio. Entretanto, o desenvolvimento da pesquisa confirmou o
potencial de aprimoramento do sistema CAMELS ao utilizar uma base de dados de trabalhos
de campo de supervisdo bancéria pelo Banco Central para investigar os impactos de gestéo

estratégica nos indicadores de risco de default bancario.
2.1.1 Probleméatica Basica

Conforme exposto, os problemas de governanca corporativa no setor financeiro podem
contribuir para a ocorréncia de crises financeiras e afetar negativamente o desenvolvimento de
um pais. Apés a crise financeira de 2007-2008, o Banco para CompensacOes
Internacionais sintetizou as licGes aprendidas com aguele evento sistémico em documentos que
ressaltam a necessidade de aprimoramento das préaticas de governanca corporativa em bancos
(BIS, 2010; BIS, 2014).

Sistemas de alerta antecipado para o segmento bancario, conforme discorrido no
Capitulo 1 deste trabalho, em geral utilizam a abordagem CAMELS, com variaveis
explanatorias referentes a adequacédo de capital, qualidade do ativo, resultados, liquidez, risco
de mercado e qualidade da gestdo. Especificamente nesta Gltima dimensdo — qualidade da
gestdo — ndo foram identificadas pesquisas que utilizem medidas de governanca corporativa na

modelagem, possivelmente em virtude da dificuldade de acesso ou do elevado custo para
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obtencdo de dados primarios, uma vez que € relativamente alto o percentual de instituicGes

financeiras de capital fechado.

No estudo do primeiro capitulo adotou-se a relacdo entre despesas de captacdo e
circulante e exigivel a longo prazo como proxy para a qualidade de gestdo (Quadro 1.4). O
estudo de Coelho (2016) aborda a relagéo entre financial distress e governanga corporativa,
com foco nas companhias brasileiras de capital aberto, concluindo que o indice de qualidade de

governanca corporativa tem relacdo negativa com a probabilidade de estresse financeiro.

Desta forma, tendo em vista a importancia dos bancos no Sistema Financeiro Nacional
e a possibilidade de aprimoramento de modelos de alerta antecipado com a inclusdo do
constructo governancga corporativa como variavel explanatdria, um potencial foco de pesquisa,
para contribuir com a literatura de risco de crédito, governanca corporativa e gestdo de riscos
em instituicdes financeiras, é investigar a seguinte questao: em que grau medidas de governanca
corporativa se relacionam aos indicadores de risco de crédito (estresse financeiro) em

instituicdes bancarias?
2.1.2 Objetivos Geral e Especificos

O objetivo geral do estudo é avaliar uma amostra representativa dos bancos em atuacao
no pais, para analisar o relacionamento entre medidas de governanca corporativa e medidas de
estresse financeiro, como aquelas geradas pelo modelo de alerta antecipado no primeiro
capitulo deste documento.

Os objetivos especificos delineados para a consecucdo do objetivo geral sao estes:

e Selecionar indicadores de estresse financeiro bancario;

e Obter dados secundarios sobre governanca corporativa em bancos tal que haja
representatividade do conjunto de instituicdes em funcionamento no pais;

e Analisar possiveis relacdes entre as variaveis de risco e de governanca corporativa,

com cortes longitudinais (time-series) e transversais (cross-section).
2.1.3 Justificativas do Estudo

Em 2010, o Comité de Basileia para Supervisdo Bancaria publicou recomendacdes para
reforcar praticas de governancga corporativas em bancos, entendendo o papel crucial desses
mecanismos para o adequado funcionamento do setor, da estabilidade financeira e da economia
como um todo (BIS, 2010). Tal documento foi atualizado em outubro de 2014, com diretrizes

sobre: responsabilidades, qualificacdo e composicdo do conselho de administragéo; diretoria
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executiva; gestdo de riscos; conformidade; auditoria interna; esquemas de compensagéao;

governanga em grupos econdmicos; e papel da superviséo, dentre outras (BIS 2014).

O importante papel das instituicdes financeiras para a economia, bem como dos
apontamentos feitos na literatura sobre a necessidade de esforcos para investigar papeis de
governanca corporativa e de gestdo de riscos no segmento bancario, realgam a importancia do
proposito deste estudo. Constatou-se que existem poucas pesquisas na literatura nacional
explorando as relacGes entre governanca corporativa, gestdo de riscos e probabilidade de default

em bancos.

Assim, além de buscar suprir a lacuna de pesquisas sobre solvéncia de institui¢oes
financeiras nacionais de acordo com suas praticas de governanga corporativa, 0 ensaio vai ao
encontro da aplicabilidade do objeto de pesquisa em processos de supervisao bancéria, bem
como é de interesse dos participantes do mercado financeiro — sejam depositantes, investidores

ou empresas — e dos 6rgdos reguladores do sistema financeiro nacional.
2.2  Referencial Teorico

Esta secdo apresenta a revisdo de literatura abrangendo os topicos de estrutura de capital,
estrutura de propriedade e controle, risco moral, governanca corporativa, governanca de riscos

e aspetos legais.

Em sintese, antes de alcancar o tépico mais especifico para o trabalho — governanca
corporativa e gestdo de riscos — a revisdo a seguir traz a perspectiva de evolugdo do tema,
partindo dos estudos classicos de Modigliani e Miller (1958) e Jensen e Meckling (1976), para
ao final posicionar a relevancia da governanca corporativa para as organizacdes
contemporaneas, tal como o reconhecimento pelo Comité de Basileia para Supervisao
Bancaria®, sobre a necessidade de aprimoramento de praticas de governanga corporativa em
instituicBes financeiras, em recomendacdes publicadas apds o evento da crise financeira de
2007/8 (BIS, 2010; BIS, 2014). Além da assimetria informacional presente em outros setores,
a industria bancaria possui problemas relacionados a complexidade de seus modelos de negdcio
e a necessidade de adequacéo de sua estrutura de capital as regulamentac6es prudenciais, bem

como de implementar estruturas especiais como as de controle interno.

6 O Brasil ¢ membro do Comité de Basileia para Supervisdo Bancéria desde 2009.
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2.2.1 Estrutura de capital e estrutura de propriedade

A constatacdo de condigdes de incerteza de retorno financeiro, tanto para titulos de
divida quanto para fragdes do patrimoénio da empresa, levou Modigliani e Miller (1958) a
desenvolver uma teoria de investimento ao nivel da firma, levando em consideragéo o custo de
capital para financiamento de projetos, bem como a implicacdo das decisdes dos gestores para
o valor da empresa, seus riscos e retornos oferecidos, medidos entdo como variaveis aleatorias
sujeitas a distintas distribuices de probabilidades, em funcéo da proporcao do valor da divida

em relacdo as acdes patrimoniais.

Tendo como premissas as auséncias de beneficios fiscais da divida e de custos de
faléncia, os autores demostram que o custo médio de capital independe da estrutura de capital
de firmas de uma mesma classe, pois 0 aumento de custo com alavancagem seria compensado

com a correspondente reducdo no retorno das ac6es ordinarias.

Por sua vez, Jensen e Meckling (1976) inauguram o debate acerca dos potenciais
conflitos de interesse entre 0s proprietarios e os gestores profissionais da empresa, langando,
assim, a hipotese dos custos de agéncia advindos da delegacdo de autoridade para tomada de
decisbes, entre o principal e seu agente, 0s quais buscam maximizar suas respectivas utilidades,
que podem ser concorrentes, como a maximizagéo do valor da empresa, a alocagéo de recursos
em ativos de preferéncias especificas dos agentes ou em autobeneficios excessivos sem retorno

pecuniario a empresa.

Jensen e Meckling (1976) integram elementos das teorias de agéncia, de direitos de
propriedade e de financas para desenvolver a teoria da estrutura de propriedade da firma,
acrescentando uma nova dimenséo ao problema da estrutura de capital: a importancia relativa
dos direitos de propriedade detidos pelos insiders (gestores) e pelos outsiders (investidores sem

papel direto de gestdo na firma).

Desta forma, ndo apenas a relacdo divida/capital passa a ser analisada, mas também a
fracdo do capital de posse do (s) gestor (es) da empresa. Neste novo cenario, 0s custos de
agéncia decorrentes da necessidade de monitoramento por parte do principal e por parte dos
detentores de titulos de divida variam em funcéo do nivel de participacdo do agente no capital

da empresa e dos arranjos contratuais entre os proprietarios e a alta gestdo da corporagéo.

Conforme demonstram os autores, quando o gestor da firma é proprietario da totalidade
de suas acgdes, ele tomard decisbes operacionais que maximizem sua utilidade, sejam de

natureza pecuniaria ou nao pecuniaria, como gastos com itens de escritdrio. Ao vender parte de
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suas acdes e, portanto, de seus direitos de propriedade, serdo gerados custos de agéncia uma
vez que apenas parte dos custos com seus exclusivos beneficios ndo pecuniarios serdo de sua
conta. Ao perceber esta expectativa de conflito de interesse, 0 mercado descontara no preco da
ac&o os custos de agéncia. A medida que decai a participacdo do gestor-proprietario no capital
da empresa, diminui também seu interesse nos resultados operacionais e aumenta sua inclinacao

para gastos pessoais ineficientes a corporacdo, em atos discricionarios.

Dessa forma, em organizacGes corporativas de propriedade difusa, o custo marginal de
agéncia para os detentores de titulos da divida (bondholders) tendem a superar o custo marginal
de agéncia dos acionistas (shareholders) a partir de certo ponto na relagdo divida/capital para
financiamento da empresa. A funcdo do efeito da alavancagem no custo total de agéncia é ndo-
monotoénica. Para niveis baixos de alavancagem, um aumento na relacdo divida/capital tende a
produzir incentivos para o comportamento da administracdo, reduzindo custos de agéncia. No
entanto, a partir de certo nivel de alavancagem, esse beneficio desaparece. Com isso, conforme
colocam Jensen e Meckling (1976), explica-se por qué o uso de divida ndo domina a estrutura

de capital, tendo em vista os possiveis custos de faléncia, reorganizacao ou liquidacéo.

A faléncia ocorre quando a empresa ndo cumpre o pagamento de servicos da divida ou
clausulas contratuais especificas sdo violadas. Ja a liquidacdo dos ativos da firma ocorre quando
o valor de mercado dos seus fluxos de caixa futuros é inferior ao custo de oportunidade do
capital. O aumento da probabilidade de faléncia da empresa esta associado com 0s custos de
agéncia e com a impossibilidade de se elaborar contratos completos que especifiquem os
direitos dos titulares de divida em todos estados de natureza possiveis. Menos representativos,
0s custos de reorganizacao explicam os fendmenos de fusdes como alternativa aos custos de

faléncia.

Em sua teoria sobre a estrutura de propriedade da firma, com separacdo de controle e
propriedade, Jensen e Meckling (1976) assumem que as ac¢des de investidores externos ndo
possuem direito de voto, o que implicaria na analise de outros componentes, como o conselho

de administracdo e a facilidade para troca dos gestores.
2.2.2 Direito de controle e direito de propriedade

Outros trabalhos na literatura de financas corporativas buscam investigar o grau de
difusdo do controle de empresas em diversos paises, em funcdo do predominio de acionistas

majoritarios ou minoritarios com direitos a voto nas corporagdes, tendo em conta a distin¢éo
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introduzida por Grossman e Hart (1986) sobre os direitos de controle (voto) e os direitos de
propriedade ou fluxo de caixa, em forma de dividendos ou direitos de divida.

La Porta et al. (1999) investigam vinte e sete economias mundiais, identificando os
acionistas controladores diretos e indiretos nas estruturas de propriedade das empresas e
apontam que, exceto em economias com bom nivel de protecéo aos acionistas, poucas empresas
sdo de controle difuso, com predominio de controle por familias ou pelo Estado, com
significativo excesso de direitos de controle em relacdo aos direitos sobre os fluxos de caixa,
principalmente com a utilizacdo de controle indireto via relacionamentos em piramide e com a

participacdo na gestao.

Conforme observam os autores, piramides tendem a ser mais comuns em paises com
fraca protecdo aos acionistas, pois € facilita aos controladores a criacdo de novos
empreendimentos em subsididrias da cadeia de empresas, sendo o custo diluido entre os
respectivos acionistas minoritarios, no entanto, sem necessariamente compartilhar seus
beneficios futuros. Assim, piramides e maltiplas classes de a¢Ges constituem-se em diferentes

maneiras de separar os direitos de controle e de fluxo de caixa sobre as firmas.

Saghi-Zedek e Tarazi (2014), ao abordaram o problema de excesso de direitos de
controle, crises financeiras e risco e lucratividade em bancos europeus, utilizam como ponto de
corte para a identificacdo de fracdo significativa de controle o nivel de 10% de direitos de voto.
Para a identificacdo completa da estrutura de pirdmide, os autores buscam identificar toda a
sequéncia de controle, conforme exemplo da Figura 2.1, em que C4 possui controle direto de
30% e indireto de 20% sobre o banco. A utilizacdo de controle via piramide gera alavancagem
para os controladores, que obtém direito a voto nas subsidiarias da cadeia com investimentos

inferiores ao que seria necessario para o controle direto.

Claessens et al. (2002) constatam o alto grau de separacdo entre direitos de controle e
de fluxo de caixa presente em empresas asiaticas, na forma de pirdmides, com o controle em
maos de acionistas Ultimos da cadeia. Os autores acrescentam que esta separacao, que na pratica
invalida o pressuposto uma agdo — um voto, diminui 0 interesse de acionistas nesse tipo de

empresa, por receio de expropriagdo, com impactos negativos sobre o seu valor de mercado.
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ControlRights (C4) = 20% + 30% = 50% ControlRights (C5) = 15%
CashFlowRights (C4) = 20% x 30% x 15% + 30% = 30.9% CashFlowRights (C5) = 15% x 20% = 3%
ExcessControl (C4) = 50% - 30.9% = 19.1% ExcessControl (C5) = 15% - 3% = 12%

Figura 2.1 — Cadeia de controle
Fonte: Saghi-Zedek & Tarazi (2014)

De forma semelhante, Azofra e Santamaria (2011) investigam a influéncia da estrutura
de propriedade e de controle no desempenho de bancos comerciais da Espanha, que em 96%
dos casos possuem um controlador ultimo. Os autores observaram que a medida que aumenta
0 grau de separacdo entre direitos de controle e de propriedade do controlador dltimo, piora o
desempenho da companhia. Por outro lado, quando inexiste a diferenca, surge uma relacdo néo
monotonica entre concentracdo de propriedade e desempenho. O estudo abrange 75 bancos, dos
quais apenas 14 sdo listados em bolsa, o que contribui para a opacidade do setor e o poder
discricionério dos controladores. A importancia do estudo aumenta, segundo os autores, pois
aproximadamente a metade das empresas espanholas ndo financeiras listadas em bolsa tem, em

média, 10% de seu capital de posse de uma instituicdo financeira.

Para construir a cadeia de controle, Azofra e Santamaria (2011) utilizam o nivel de corte
em 5% de direitos de controle para qualificar o controlador ultimo, desde que ele também
possua cadeira no conselho de administragdo, para diferenciar investidores especulativos e
acionistas controladores. A tipologia utilizada contém nove categorias: sem controlador Gltimo;
familia; estatal; instituicdo financeira; banco de depdsitos; acordo de votos; empresa;

cooperativa ou fundo matuo; outros — fundagdes, empregados, diretores, etc.

Os autores fornecem um exemplo real de cadeia de controle do Banco de Crédito Balear,
em que o Banco Popular Espariol detém a maioria dos direitos de controle e de propriedade
(64,6%), conforme a Figura 2.2. Entretanto, descendo na cadeia de controle, observa-se que o
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controlador ultimo do Banco Popular Espafiol é o Sindicato de acionistas do BPE, que detém
10,77% de seu patrimdnio, com um acordo de acionistas que fornece ao menos sete dos
dezenove assentos no conselho de administracdo do BPE. Desta forma, com 6,96% (64,6% X
10,77%) de direitos de fluxo de caixa, mas 64,6% de direitos de controle (last link principle), o

sindicato é o controlador ultimo do Balear S.A.

BANCO DE CREDITO BALEAR, S.A. (2004)

BANCO POPULAR
ESPANOL, S.A. (BPE)

]

Sindicatura de
accionistas del BPE

BANCO ALCALA. S.A.

Allianz AG Argiielles Family

Figura 2.2 — Cadeia de controle
Fonte: Azofra & Santamaria (2011)

Barry et al. (2011) detalham a estrutura de propriedade em uma amostra de bancos
comerciais europeus, listados em bolsa ou ndo, para explorar suas relaces com a tomada de
riscos. Avaliam que diferentes estruturas implicam em diferentes niveis de risco e
lucratividade, sobretudo para bancos sem a¢des negociadas no mercado, nos quais 0s riscos de
ativos e de default diminuem quando ocorrem transferéncias de acdes de investidores
institucionais para individuos/familias ou instituicbes bancarias, consistente com a conjectura
de que individuos/familias, ao possuirem portfolios menos diversificados que investidores
institucionais, tém menos apetite ao risco, e de que institui¢cbes bancarias com grandes fatias de
participacdo em outros bancos desenvolvem estratégias mais conservadoras em suas
subsidiarias, possivelmente pelo risco reputacional. J& para os bancos listados em bolsa o
impacto ndo é significativo, o que sugere que a disciplina de mercado influencia seus processos

de gestdo de riscos.

Leal et al. (2002) estudam a estrutura de controle de companhias brasileiras de capital
aberto, encontrando um alto grau de concentracdo de capital votante em um Unico acionista
controlador na maioria dos casos, ou entdo distribuidos em até trés acionistas controladores. Os
autores nédo identificam o uso de piramides com o fim de controle a um menor custo. Conforme
observam, a propriedade difusa ocorre principalmente em grandes corporagdes de tradicdo
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juridica anglo-saxd@ (commom law), ao passo que paises como Franca, Italia e Alemanha
caracterizam-se por forte concentracdo de propriedade e controle (civil law). J& o Brasil, em
linha com a tradicédo francesa do direito, ofereceria menor protecédo legal aos investidores. Em
estruturas de controle disperso, os conflitos de agéncia ocorrem entre proprietarios e gerentes,
enquanto que o controle concentrado propicia conflitos entre acionistas minoritérios e
majoritarios.

Também com foco nas implicac6es das estruturas piramidais em companhias brasileiras,
Aldrighi e Postali (2011) contestam a hipotese de expropriacdo dos acionistas minoritarios em
arranjos piramidais, os quais abrangem cerca de 50% das empresas de capital aberto do pais.
Nessa forma de composicao, 27% das empresas ndo possuiam agdes sem direito a voto, mas
31% delas emitiram esse tipo de acdo em volume proximo ao limite legal de 2/3 a época da
elaboracéo do estudo’. Contudo, quanto a distribuigdo dos fluxos de caixa para 0 maior acionista
ultimo, foi constatada uma distribuicdo com acentuada assimetria em direcdo aos menores
percentuais (20%) diferentemente das outras empresas. Os autores observam que a formagéo
de holdings permite aos seus controladores contornar situacdes de dificuldades de
financiamento de novos projetos, suavizar oscilagdes ciclicas nos fluxos de caixa do grupo

econdmico e obter economias de escopo.
2.2.3 Risco Moral e Monitoramento

Os diferentes arranjos de estruturas de capital e de propriedades de firmas fornecem, em
distintos graus, poderes discricionarios para 0s gestores ou acionistas majoritarios. A depender
da estrutura de propriedade, os problemas de agéncia podem ser ampliados com

comportamentos associados ao risco moral, como o entrincheiramento (entrenchment).

Conforme discorrem Berger et al. (1997), o entrincheiramento é resultante de insucessos
de mecanismos internos e externos de controle e de governanga corporativa —incluindo
monitoramento pelo conselho, ameacas de aquisi¢cdes (takeovers) e incentivos ao desempenho
— no disciplinamento dos gestores profissionais frente aos custos de agéncia. Os gestores
entrincheirados, por definicdo, tém poder discricionario sobre as escolhas de niveis de
alavancagem para a firma. Eles podem decidir por menor nivel de alavancagem que o 6timo,
do ponto de vista de maximizagdo do valor da empresa, como medida de protecdo a sua baixa

diversificacdo do capital humano ou para protecdo de pressdes sobre desempenho associadas

" Conforme redacdo dada pela Lei n® 10.303/2001, o niimero de acdes preferenciais sem direito a voto
ndo pode ultrapassar 50% do total das a¢Ges emitidas.
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ao pagamento de fluxos de caixa sobre dividas. Por outro lado, a motivacdo para o
entrincheiramento pode levar a alavancagem para niveis superiores ao ponto 6timo, com o
objetivo de inflar o poder de voto de suas fatias de participacdo e reduzir chances de aquisicoes.
Uma terceira teoria advoga que os gerentes entrincheirados buscam, transitoriamente, o excesso
de alavancagem para sinalizar comprometimento com a venda de ativos ou reestruturacoes,
prevenindo, assim, tentativas de aquisi¢Oes por outsiders que possuam planos diferentes para a

empresa.

Controlando fatores extra agéncia que interferem no uso de divida, os achados da
pesquisa, em uma amostra de grandes empresas americanas, corroboram teorias que apontam
para baixos niveis de alavancagem em empresas onde o diretor-executivo possui muitas
caracteristicas de entrincheiramento, como longo tempo de mandato no cargo e compensacdes
com baixa sensibilidade a resultados, ou em empresas onde o diretor-executivo € fracamente
monitorado, como nos casos em que o conselho de administragdo € amplo ou possui pequeno

ndmero de membros externos, ou em empresas sem acionistas majoritarios.

Estendendo a analise para explorar o impacto de mudancas de monitoramento na
estrutura de capital da firma, Berger et al. (1997) afirmam que ap0s eventos adversos para a
seguranca do diretor-executivo, como a aquisicdo da empresa, sua saida ndo voluntéria ou a
chegada de um gestor-acionista majoritario, a estrutura de capital apresentou significativo
aumento de alavancagem. Esse aumento também foi observado ap6s a submisséo do diretor-

executivo a incentivos via opc¢des sobre acdes.

Choi et al. (2015) verificam se uma maior alavancagem financeira implica em maior
demanda de salarios pelos funcionarios da empresa, em contrapartida ao risco de financial
distress. Analisando empresas ndo financeiras da bolsa brasileira, os autores concluem que para
cada 1% de incremento na alavancagem, a remuneracao dos funcionarios aumenta em 0,26%,

em que pese o controle pelo perfil do CEO (Chief Executtive Officer).

Na modelagem de Stulz (1988), a relagéo entre propriedade do gestor e valor da firma
se da em forma de U invertido, isto €, ap6s certo ponto, 0 aumento de propriedade e controle
por parte do gestor gera impacto negativo no valor da firma, superando os beneficios desse
aumento de propriedade. Para o autor, esta relacdo estd associada aos custos de
entrincheiramento do gestor que bloqueia tentativas de aquisi¢des com potencial acréscimo de

valor a empresa.
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Com foco exclusivo em pequenos bancos de capital fechado, com uma amostra de 266
bancos americanos, DeYoung et al. (2001) estudam a relacdo entre eficiéncia bancéria e
participacdo dos gestores na estrutura de capital de bancos comerciais. De inicio, geralmente o
capital de pequenas empresas, bem como sua gestdo, pertencem a membros familiares, que com
0 passar do tempo, por motivos diversos, buscam a profissionalizacdo da gestdo, que traz
consigo os custos de agéncia para a empresa. Conforme avaliam os autores, mitigar o problema
de agéncia pode ser mais arduo em negocio pequenos de capital fechado, onde o monitoramento

de mercado praticamente se da exclusivamente nas relagdes de empréstimos bancarios.

Assim, prosseguem DeYoung et al. (2001), observar o desempenho de empresas
pequenas que contratam gerentes no mercado pode ser um bom teste para o classico problema
principal-agente. Para avaliar o desempenho dos bancos, os autores utilizam como benchmark
a fronteira eficiente como uma funcdo hibrida de formas quadraticas e trigonométricas
(Fourier), capturando os comportamentos de reducédo de valor da empresa e aspectos de riscos.
Os resultados sugerem que a contratacdo de gestores externos pode melhorar a lucratividade,
porém o ganho depende do alinhamento do agente com o principal por meio de participacdo no
capital proprio. A relacdo ¢ em forma de U invertido, com entrincheiramento de gestdo

associado ao sobre uso desse controle, e consequente queda da eficiéncia.

Também utilizando a fronteira de eficiéncia como referéncia para empresas que
compartilham condic¢des exdgenas, Berger e Patti (2006) buscam confirmar a predicdo de que
a alavancagem influencia os custos de agéncia e, por conseguinte, 0 desempenho de bancos.
Para os autores, a natureza mais opaca das instituicdes financeiras tende a aumentar 0s custos
de agéncia para os credores da divida, efeito atenuado pela exigéncia minima de capital
regulatorio e pelo processo de supervisdo bancaria. O estudo avalia os efeitos marginais de
mudancas de alavancagem nos custos totais de agéncia, com a vantagem de, por meio da
fronteira eficiente, controlar fatores extra gestdo, especificos de cada banco. A hipdtese é
confirmada: aumentos de alavancagem, ou reducdo do quociente capital préprio sobre total dos
ativos, geram aumentos de eficiéncia (0 Eficiéncia / 0 Estrutura de Capital < 0), até o ponto em
que o sinal de relacdo pode inverter, pelo aumento dos custos esperados de financial distress,

faléncia ou liquidacao.

No estudo de Claessens et al. (2002) com empresas asiaticas, o valor da firma aumenta
com a concentracdo dos direitos de fluxo de caixa em um ou poucos acionistas, ao passo que 0
entrincheiramento dos acionistas com direitos de voto concentrados causa efeito negativo no

valor, possivelmente pelo interesse em preservar o valor do capital da empresa.
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Friedman et al. (2003) abordam a préatica de tunneling, com maior tendéncia em paises
com fraca protecdo legal aos acionistas minoritarios, que consiste na canalizacdo de fluxos
internos da empresa para fora de suas alcadas, de maneira contraria ao direito dos acionistas
minoritarios. Pode ocorrer em grupos de firmas conectadas, com controle ao menos em uma
empresa de capital aberto ou utilizada para levantar fundos de investidores externos. Por outro
lado, os autores investigam a possibilidade de ocorréncia de propping (tunneling negativo ou
inverso), com a injecdo privada de capital em momentos de dificuldades financeiras moderadas
da empresa, beneficiando os acionistas minoritarios para preservar a opcao de expropriacgéo.

Entretanto, quando o choque negativo é forte, a empresa € abandonada e colapsa.
2.2.4 Governanca Corporativa

Para Shleifer e Vishny (1997), o conceito de governancga corporativa esta associado as
maneiras pelas quais os fornecedores de recursos financeiros para corporacdes asseguram-se de
obter retornos em seus investimentos, por meio de instituicdes legais e econdémicas que podem
ser alteradas no processo politico. As duas abordagens mais comuns de governancga corporativa
fundamentam-se na atribuicéo de poder aos investidores. Na primeira, protecdo dos direitos dos
acionistas minoritarios e vedages a gestao sao exemplo de mecanismos. A segunda abordagem
tem como principio a concentracdo de propriedade, combinando direitos de controle e direitos
de fluxos de caixa.

Pesquisando sistemas de governanca corporativa em diversos paises, 0s autores citam
gue a maioria dos mecanismos de protecdo usados mundialmente sdo exemplos de exercicio de
poder por grandes investidores, sendo que 0s pequenos investidores, dispersos, possuem o
problema da acdo coletiva (free rider). Estados Unidos, Alemanha, Japdo e Reino Unido
possuem o0s melhores sistemas, enquanto que os da Itdlia sdo subdesenvolvidos e o0s
mecanismos de governanca de paises em desenvolvimento sdo praticamente inexistentes.
Grande parte da diferenca nos sistemas de governanga corporativa se deve a natureza das
obrigacOes legais dos gestores, bem como de diferencas na interpretacdo e na aplicacdo dos
contratos pelas cortes (enforcement).

Conforme observam Shleifer e Vishny (1997), os gestores ou empresarios necessitam
de recursos para investir e os financistas necessitam de capital humano especializado para gerar
retornos sobre seus fundos e precisam certificar-se de que nao serdo expropriados ou terdo seus
recursos investidos em projetos ndo atrativos, no contexto do problema do agente-principal. A

elaboracdo de contratos incompletos da surgimento a direitos de controles residuais, 0s quais
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geralmente d&o ao gestor o poder discricionario de alocar recursos onde ele escolher, como, por
exemplo: vender produtos ou mesmo ativos abaixo do pre¢o de mercado para empresas em que
possua participacdo; vender ativos a precos excessivamente altos para empresa com grande
numero de acionistas minoritarios; reinvestir fluxos de caixa livres em projetos de expansao

além da capacidade da empresa ou em projetos que o beneficiem.

Os autores apontam as aquisicdes hostis (hostile takeover) como um mecanismo
importante de governanca corporativa para os grandes investidores, com o qual podem
efetivamente controlar a discricionariedade dos gestores, ou mesmo substitui-los apos a tomada

do controle da firma adquirida.

Gompers et al. (2003) observam que até os anos 1980 as aquisi¢Bes hostis eram raras e
as grandes corporac@es tinham poucas razdes para restringir direitos de acionistas. No entanto,
o crescimento do mercado de junk bonds gerou desequilibrio nessa rela¢do, motivando a adogéo
de defesas para as empresas alvo de aquisi¢Oes e de outras restricdes de direitos de acionistas.
Os autores desenvolvem um indice de governanga corporativa (G-Index) baseado nas
instituicbes de protecdo de direitos de propriedade, associando-o0 a retornos anormais em
empresas de capital aberto que adotam essas instituicdes. O indice é subdividido em 5
categorias, com 24 itens de governanca no total, que avaliam quesitos como legislacdes
adotadas na jurisdicdo da companhia, aspectos de votacao e de prote¢do aos gestores. Cada item
do indice é codificado com o valor um, indicando forte protecdo anti-takeover (menor direito

aos acionistas) ou zero, indicando maior exposic¢ao do controle ao mercado.

Partindo da analogia entre corporagdes e repUblicas, no sentido de que a autoridade
reside no direito ao voto para a escolha de representantes os quais delegam, por sua vez, o poder
de deciséo para a burocracia (gestores), os autores classificam as empresas em dois grandes
grupos: regime ditatorial e regime democratico. As observacfes da amostra classificadas no
segundo grupo obtiveram desempenho (Tobin-Q) superior em 8,5% ao ano, relativamente ao

primeiro grupo.

Azofra e Santamaria (2011) entendem que as pesquisas sobre governanca corporativa
no setor financeiro s&o menos desenvolvidas dos que as do setor ndo financeiro, apesar do
importante papel das institui¢des financeiras na economia. Os problemas de governanga no

setor financeiro podem afetar negativamente o desenvolvimento de um pais.

Reconhecendo este fato, 0 Comité de Basileia para Supervisao Bancaria langou em 2010

um documento de principios de governanca corporativa em bancos (BIS, 2010), abrangendo
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préaticas do conselho de administracdo e da diretoria, gerenciamento de riscos e controles
internos, contratos de incentivos, transparéncia e divulgacdo de informacoes, e o papel do
supervisor. O documento foi atualizado em 2014, incluindo itens como governanca em

estruturas de grupo, auditoria interna e risco de comunicacédo (BIS, 2014).

Azofra e Santamaria (2011) colocam que os estudos sobre governanca em bancos
compartilham bases conceituais do setor ndo financeiro, no entanto as idiossincrasias dos
negocios bancarios levam a pesquisas especificas desse setor, como a alta opacidade
relacionada a assimetria de informacéo e a complexidade dos negocios, a utilizacdo de seguros
de depdsitos, o alto nivel de utilizacdo de recursos de terceiros em forma de depoésitos e a
regulamentacéo do setor.

Também tendo como unidade de analise as instituicdes financeiras, Andres e
Vallelado (2008, p. 2571) pesquisam o papel do conselho de administracdo em bancos e
afirmam: “Estudos sobre governanga corporativa (...) reconhecem a existéncia de dificuldades,
como opacidade ou complexidade e regulacdo, na governanga corporativa dessas instituigdes”.
Continuam os autores: “Assimetria de informag¢do pode ser encontrada em todos os setores, mas
0s problemas relacionados a intermediarios financeiros podem ser agravados pela

complexidade dos negdcios bancarios”.

Também com foco em bancos, Harris e Raviv (2014) analisam a eficiéncia regulatéria
diante de situacOes de assimetria informacional em bancos, principalmente em momentos de
piora das condigdes financeiras subjacentes. Nesse contexto, “reguladores reclamam que
bancos ndo revelam a extensdo de suas dificuldades tempestivamente, reduzindo assim a

eficacia da interven¢do governamental” (p. 437).

Pathan e Skully (2010) investigam se a estruturacdo de conselhos de administracdo em
bancos se da endogenamente, refletindo os custos e beneficios associados as suas funcbes de
monitoramento e de orientacdo estratégica. Os autores confirmam a hipdtese, mas com
ressalvas, como a de que a independéncia do conselho ndo é resultado da negociagdo com o
CEO, tendo em conta o escrutinio imposto pela regulacdo para a aprovacao de seus membros.
Contrastando com evidéncias de empresas ndo-bancarias, o tamanho dos conselhos de bancos
de portes grande e médio diminuiram no periodo analisado (1997-2004). Outra constatac&o foi
0 aumento da participacdo de membros independentes, especialmente apos a vigéncia da Lei
Sarbanes-Oxley (SOX) nos Estados Unidos, em 2002.
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Silveira et al. (2008) estudam a influéncia das praticas de governancga corporativa na
estrutura de capital de empresas brasileiras com acBes negociadas em bolsa. O indice de
governanca é calculado com base em um conjunto de 20 perguntas, sendo que as respostas
afirmativas somam um ponto no indice. As dimensdes avaliadas sdo: acesso as informacdes,
contetido das informagdes publicas, estrutura do conselho e estrutura de propriedade e controle.
Os resultados obtidos sugerem que o endividamento relativo das empresas € significativamente
influenciado por suas préaticas de governanca, sendo que as dimensdes acesso as informacoes e

conteddo das informacdes parecem nao influenciar significativamente a estrutura de capital.

De maneira similar, Correia et al. (2011) geram um indice de qualidade da governanga
de empresas brasileiras, calculado como a média ponderada pelos autovalores dos componentes
principais relativos a 19 itens de governanca, nas categorias de conselho de administracéo,
estrutura de propriedade, incentivos aos administradores, protecdo dos minoritarios e
transparéncia. A dimensdo de transparéncia contribui para o indice com 39%, seguida pela
protecdo dos investidores, com 35%, e incentivos aos dirigentes, com 17%. Dividindo-se o
indice em quintis, os autores observam que ha diferenca significativa para as variaveis de
liquidez em bolsa, cotacdes, valor de mercado e indice book-to-market, considerando uma

amostra de 242 empresas ndo financeiras listadas na Bovespa, no periodo de 1997 a 2006.

Saghi-Zedek e Tarazi (2014) mencionam que falhas de governanga corporativa
contribuiram para a crise financeira de 2007-2008. Partindo da hip6tese de que a presenca de
acionistas controladores pode tanto causar efeitos bons (incentivos) ou ruins
(entrincheiramento) para os acionistas minoritarios, os autores avaliam que, na amostra de
bancos europeus analisada, o excesso de direitos de controle é associado com baixa
lucratividade, alta volatilidade das receitas e maior risco de default no periodo que antecede a
crise (2002-2006) e no que a sucede (2009-2010).

No entanto, ocorre o inverso no periodo da crise, com maior lucratividade e menores
variacbes de receita e risco de faléncia. Complementarmente, eles observam que,
independentemente do periodo, o efeito de excesso de direitos de controle na lucratividade e no
risco é acentuado para bancos com controle familiares e em paises com baixa protegdo aos
acionistas. Como uma das medidas de risco de quebra, os autores utilizam a distancia para o
default, de Merton, em que o patriménio é modelado como uma opc¢do de compra sobre 0s
ativos subjacentes da empresa, com preco de exercicio igual ao valor de sua divida. A teoria de
precificacdo de opcOes é usada para estimar o valor de mercado e a volatilidade dos ativos, ndo

observaveis, a partir dos precos das a¢cdes negociadas no mercado.
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2.2.4.1 Governanca de Riscos

Alguns estudos que abordam o tema de governanga corporativa incorporam a tomada
de riscos pelos gestores como um constructo de pesquisa, como John et al. (2008) que avaliam
a relacdo entre protecdo do investidor e escolhas de investimentos envolvendo riscos,
ressaltando que quanto maior forem os beneficios privados, maior é a probabilidade de averséo

ao risco nas decisOes de gestores de investimentos corporativos.

Contendo instituicdes financeiras em suas amostras, 0s estudos a seguir tratam das
especificidades da gestdo de riscos financeiros, associando-as a medidas de desempenho ou de
retorno de investimentos. Medidas de qualidade da gest&o de riscos passam, em alguns aspectos,
pela andlise da composicdo da alta gestdo das empresas, como a estrutura de governanca

corporativa e comités auxiliares.

Pathan (2009) examina a influéncia de estruturas de conselho de administracdo na
tomada de risco por instituicdes financeiras, sob a perspectiva da teoria de agéncia, concluindo
que o apetite a riscos é positivamente relacionado a conselhos fortes (poucos membros e menos
restritivos), e negativamente relacionado ao poder do CEO. Isto €, a tomada de risco é maior
guando o conselho melhor representa o interesse dos acionistas, que, em teoria, Sa0 propensos
ao risco, e menor em funcdo do poder de seu principal administrador-executivo, que pode
limitar decisGes do colegiado em favor das preferéncias dos gestores, avessos a risco e com
baixa diversificacdo de seu capital pessoal, principalmente em condic¢des contratuais que ndo
envolvam compensacdes por desempenho da firma. Como medidas de risco, o autor utiliza trés
proxies principais (desvio padrdo dos retornos, risco idiossincratico e risco sistematico) e duas

de robustez (risco de retorno do ativo e Z-score).

Laeven e Levine (2009) mostram que o efeito da regulacdo bancaria na tomada de riscos
pelos bancos depende da estrutura de governanca corporativa de cada banco, sobretudo de sua
estrutura de propriedade, seja de controle direto ou indireto. Tendo como foco os conflitos de
agéncia entre os gestores e 0s proprietarios na tomada de risco, 0 estudo aponta para uma
variacgao positiva em funcdo do poder dos acionistas na governanca de cada banco. Da mesma
forma, a estrutura de propriedade apresenta-se como varidvel moderadora na relagdo entre
tomada de risco e regulagdo de capital, politicas de garantia de depdsitos e restricGes de
atividades bancarias. Como medidas de exposicao ao risco, Laeven e Levine (2009) adotam o
Z-score, a volatilidade dos ativos, e a alavancagem. A volatilidade do retorno de acles e a

volatilidade do lucro séo usadas para testes de robustez.
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Aebi et al. (2012) consideram que a literatura académica néo enfatiza a importancia do
CRO (Chief Risk Officer) e mesmo da governanga corporativa para as empresas da inddstria
bancéria, observando que previamente a crise financeira de 2007-2008 a grande maioria dos
bancos ndo contava com um executivo responsavel pela gestdo corporativa de riscos, mas
apenas com um gestor de menor escaldo, geralmente reportando-se ao CFO (Chief Financial
Officer), sem acesso ou influéncia na estratégia e riscos associados de longo prazo.

Desta forma, destacando o papel da gestdo de riscos na estrutura de governanca de
empresas financeiras, Aebi et al. (2012) buscam estudar se mecanismos de governanca
corporativa relacionados a gestdo de riscos, como a presenca de um CRO e seu reporte
diretamente ao conselho de administracao, estdo associados a melhores desempenhos bancéarios
(ROE e retorno de ac¢des) durante a Gltima crise financeira. Como principal resultado, a pesquisa
constata desempenho significativamente maiores (ou menos negativos) durante a crise, para
bancos com os mecanismos anteriormente citados. A presenca de um comité de riscos ndo foi
significativa na andlise, ao contrario da frequéncia de encontros desse comité. O estudo aponta,
ainda, que a maioria das variaveis tipicas de governanca corporativa, como CEO proprietario,
independéncia e direitos de acionistas, ndo apresentam significancia, ou mesmo apresentam
sinais contrérios, quando relacionadas ao desempenho durante a crise de 2007-2008. Assim, 0s

autores evidenciam a importancia da “governanca de riscos” em institui¢des bancarias.

Conforme analisam Ellul e Yerramilli (2013), a exposi¢do substancial a hipotecas de
alto risco (subprime) foi fator determinante na ultima crise financeira internacional, e a
avaliacdo dos supervisores bancarios e académicos € de que houve falha na gestéo de riscos dos
bancos: ou seus executivos e operadores com alta compensacéo financeira estavam cientes dos
riscos de cauda mas ndo puderam ser constrangidos pelos gestores de riscos, ou seus gestores
ndo conheciam suas exposicdes reais em razdo da avaliacdo baseada em riscos passados e
negligenciaram o que parecia ser um evento de baixa probabilidade. Contudo, avaliam 0s
autores, havia diferencas importantes entre as institui¢cdes financeiras no grau de exposi¢ao aos

riscos que desencadearam a crise.

Para avaliar essas diferencas, Ellul e Yerramilli (2013) desenvolvem um indice de
gestdo de risco para refletir a estrutura organizacional de gestdo de riscos nos bancos
americanos. O valor do indice ¢ computado como o primeiro componente principal das
seguintes variaveis, calculadas ano a ano: presenca do CRO, CRO executivo, remuneracdo do
CRO entre os cinco primeiros executivos, centralidade do CRO, experiéncia do comité de riscos

e atividade do comité de riscos.
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A principal hipétese dos autores, confirmada na pesquisa, é de que bancos com funcées
fortes e independentes de gestdo de riscos se expdem menos aos riscos de cauda. Para os
autores, gestores possuem incentivos para explorar deficiéncias de controles internos para
tomar riscos que aumentem o desempenho de suas carteiras no curto prazo, mas que podem
trazer danos significativos quando se materializam. Como principal medida de risco, 0s autores
usam o risco de cauda, definido como o negativo da média de retorno da acdo em 5% das

observacdes diarias de pior retorno.

Dentre os resultados de Ellul e Yerramilli (2013), as principais caracteristicas associadas
a maiores indices de gestdo de risco foram: bancos com menor indice de capital regulamentar
de Nivel I, com atuacdo mais forte em operacdes de derivativos e com maior fracdo de receita
oriunda de atividades ndo bancarias. O porte do banco também é um desses fatores, porém com
relacdo concava. Da mesma forma, valores altos do indice foram encontrados para bancos com
melhores avaliacGes de governanga corporativa. Entretanto, uma ampla fracdo de membros
independentes do conselho, com experiéncia prévia na industria financeira, relaciona-se a

menores indices de gestdo de riscos.

Analisando os canais de modelo de negocio e de hedging dos bancos, os autores avaliam,
ainda, que as instituicGes financeiras com pior performance na crise russa de 1998 também
foram os de pior desempenho na crise financeira de 2007-2008, denotando que a experiéncia
ndo foi absorvida principalmente em funcdo do modelo de negdcio mais rigido. O estudo
encontra uma associa¢do robusta positiva entre o retorno de ativos e o indice de gestao de riscos
defasado, principalmente durante os anos de crise financeira, em que o processo de flight to
quality é adotado por investidores. Esse achado refor¢a o indicativo de que a gestdo de riscos

adiciona valor a empresa.

Switzer e Wang (2013) exploram as relacGes entre risco de crédito bancéario, do ponto
de vista de seus credores, e das estruturas de governanca corporativa em bancos comerciais dos
Estados Unidos. Eles calculam as probabilidades de default acumuladas nos horizontes de um
e cinco anos, com base nos modelos de Merton e de Black e Cox, com as defini¢gdes do modelo
KMV Credit Monitor para estimar a fronteira do default. Como resultado, a pesquisa aponta
que conselhos de administracdo maiores e diretores financeiros mais idosos contribuem
significativamente para a reducgéo do risco de crédito dos bancos, €, em menor grau, a menor
participacdo de investidores institucionais e conselhos de administracdo mais independentes

também contribuem.
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2.2.5 Aspectos Legais

No ambiente institucional brasileiro, a Lei n® 6.404/1976 regulamenta o funcionamento
das sociedades an6nimas (companhias), de capital aberto ou fechado, cujo capital deve ser
dividido em acdes, sendo os sdcios ou acionistas limitados em sua responsabilidade ao preco
de emissdo das agdes subscritas ou adquiridas. A legislacdo também prescreve: o
funcionamento das assembleias ordinéria e extraordinaria dos acionistas, para a tomada de
contas dos administradores, deliberacdo sobre a destinacdo do lucro liquido do exercicio e
eleicdo dos membros do conselho de administracdo, dentre outras responsabilidades; as
atribuicBes do conselho, dentre as quais a orientacao geral dos negécios da companhia, a eleicdo
e destituicéo de diretores, bem como a fiscaliza¢ao de suas ac¢Oes e contratos. A obrigatoriedade
de constituicdo de conselho de administracdo deve ser observada pelas companhias de capital

aberto e as de capital autorizado.

A Lei 11.101/2005 regulamenta o processo falimentar das sociedades, estabelecendo
ordem de preferéncia para os créditos trabalhistas, créditos com garantias reais, créditos
tributarios, créditos com privilégios especial e geral, créditos quirografarios e créditos de
dividas subordinadas. Importante observar que esta Lei ndo abrange empresas publicas,

sociedades de economia mista e institui¢des financeiras, dentre outras.

No caso de institui¢fes bancérias, a Lei n® 4.595/1964, que trata do Sistema Financeiro
Nacional, estabelece que as institui¢cbes financeiras privadas, exceto as cooperativas de crédito,
devem ser constituidas unicamente sob a forma de sociedade anénima, com a totalidade de seu

capital com direito a voto representado por a¢cbes nominativas.

A Resolugdo n° 2.554/1998, do Conselho Monetario Nacional, determina as instituicdes
financeiras a implantacdo de controles internos para suas atividades. As Resolugdes n°
2.804/2000, 3.380/2006, 3.464/2007 e 3.721/2009 determinam a implementacdo de estruturas
de gestdo para os diversos riscos financeiros incorridos nas atividades bancaria. A Resolucéo
n° 4.122/2012 estabelece requisitos e procedimentos para constituicdo, autorizacdo para
funcionamento, cancelamento de autorizacao, alteragdes de controle, reorganizacfes societarias
e condicBes para 0 exercicio de cargos em Orgdos estatutarios ou contratuais das instituicGes

financeiras.

A Resolucdo n° 3.198/2004 estabelece condicdes para o exercicio de auditora
independente nas institui¢6es financeiras, bem como para a constituicdo de Comité de Auditoria

em instituicOes de capital aberto ou fechado. Para o IBGC (2014), a legislacdo atual ndo observa
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os principios de “independéncia e de auséncia de conflitos de interesse, ao permitir a
participacdo de diretores na composi¢do dos comités de auditoria nas entidades de capital
fechado”.

2.3. Metodologia de Pesquisa
2.3.1 Fontes de Dados e Selegdo da Amostra

A base de dados para a parte empirica do estudo é composta pelos dados do
Plano Contabil das Instituicdes Financeiras (COSIF) e por dados oriundos do processo de
supervisdo bancaria, descrito na secdo 2.3.2. Haja vista a baixa quantidade de instituicdes
bancarias com capital aberto (Quadro 1.2), e para alcangar uma amostra mais ampla desse
segmento, incluindo os bancos com capital fechado, o presente estudo utilizou dados de
especialistas — supervisores que avaliam periodicamente processos de gestdo de risco nas
instituicbes financeiras, gerando dados primarios sobre diversos aspectos, dentre eles o

constructo governanca corporativa.

A janela amostral compreende o periodo de 04/2010 a 02/2017, em funcdo da
disponibilidade de dados a partir do inicio desse periodo. O painel de dados contém 3.115
observacdes referentes a 108 instituicdes financeiras bancérias brasileiras. E relevante destacar
que a amostra referente aos dados de governanca corporativa ndo inclui as instituicoes
classificadas no grupo de tratamento do estudo do Capitulo 1 (Quadro 1.3), o que inviabiliza o
seu uso para fins de testes comparativos de eficiéncia frente aos resultados daquele modelo, que
utilizou a relagdo ‘despesas de captagao’ / ‘circulante e exigivel a longo prazo’ como proxy para

a qualidade de gestéo.

A seqguir € descrito o Sistema de Avaliacdo de Riscos e Controles, utilizado como uma

das fontes de dados para a pesquisa.
2.3.2 Sistema de Avaliacdo de Riscos e Controles

O Sistema de Avaliacdo de Riscos e Controles (SRC) consiste em uma metodologia
empregada pela supervisdo bancaria brasileira, a cargo do Banco Central (BCB, 2017).
Esta metodologia € aplicada nos trabalhos de campo pelas equipes de supervisdo, com 0
objetivo de levantar insumos qualitativos que reflitam riscos incorridos e controles
estabelecidos pelas entidades supervisionadas em diversos aspectos relacionados a gestdo de
riscos. Dentre os riscos avaliados nesse processo estdo os riscos de crédito, risco de mercado,

risco de liquidez, risco operacional e risco de estratégia. Para fins deste estudo, os dados
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referentes aos risco de estratégia foram utilizados para as anélises econométricas. Risco de
estratégia ¢ aquele ligado as “estratégias adotadas pela ES [entidade supervisionada] para
atingir seus objetivos. Trata-se do risco de experimentar perdas de receitas ou deterioracdo do
capital decorrentes de decisdes empresariais adversas, implantacdo inadequada de decisdes ou

falta de reagdo a mudangas no ambiente empresarial” (BCB, 2017, p. 61).

Periodicamente, de acordo com o ciclo de supervisdo de cada instituicdo financeira,
equipes especializadas, ap0s as inspecdes in-loco nas entidades supervisionadas, atribuem notas
em escala intervalar (discreta) de 1 a 4 para elementos definidos na metodologia e avaliados em
campo. Especificamente para o risco de estratégia — de interesse desta pesquisa — 0s elementos
avaliados sdo seis: estratégia de negocio e plano de capital (riscos); governanga corporativa,

controles internos, planejamento estratégico e gestdo de capital (controles) — Quadro 2.2.

Quadro 2.2 — Risco de Estratégia — Elementos do SRC

Elementos
Risco Controle
. . Planejamento Estratégico
Risco de Estrategia Estratégia de Negécio Gestao de Capital
Plano de Capital Governanga Corporativa
Controles Internos

Fonte: elaborado pelo autor, a partir de BCB(2017)

A avaliacdo de riscos consiste em analisar as atividades mais significativas da entidade
supervisionada, atribuindo notas i) aos riscos inerentes (intrinsecos as atividades bancarias) de
cada elemento e ii) aos controles implantados para mitigar esses riscos. Apds a consolidacdo de
todas as notas dos elementos, a metodologia SRC gera a nota final (continua) para o risco
residual de estratégia, no caso. E importante destacar que quanto maior a nota (dos risco, dos
controles e da consolidacdo final), pior € a avaliacdo dada pela supervisdo bancaria. Assim, a
escala reflete os valores de riscos como baixo (1), médio-baixo (2), médio-alto (3) e alto (4). O
Quadro 2.3 apresenta avaliagdes realizadas no escopo do SRC, onde se percebe, como exemplo,

a instituicdo n° 3 recebendo as melhores avaliagfes e a n° 2, as piores.

Por sua vez, a analise dos elementos de risco e de controle é baseada em critérios
estabelecidos na metodologia. Como exemplo, no caso do elemento “Governanga Corporativa”,
ha compatibilidade entre os critérios estabelecidos e a revisdo de literatura realizada. S&o
abordados os aspectos de conselho de administracdo e diretoria executiva (competéncia e
experiéncia dos membros, entendimento do ambiente de negdcios, frequéncia e escopo das

reunides, dedicacdo de tempo a instituicdo, aprovacgéo e supervisdo dos objetivo estratégicos,
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controles internos e compliance, préticas de remuneracdo, divulgacdo de informacdes,

quantidade de membros independentes, existéncia de Chief Risk Officer — CRO); comités

auxiliares (comité de auditoria e comité de remuneracdo) e conselho fiscal.

Quadro 2.3 — Risco de Estratégia — Amostra de Avalia¢es

Notas de Riscos @ Notas de Controle °
Instituicéo D Nota
Financeira ata 5 : | Final
Estrat. | Planode | Gestdode | Gover- Contr. | Planej.
Negocio | Capital Capital nanca Internos | Estrat.
1 09/2011 2 2 1 3 2 2,42
2 08/2016 3 3 4 3 4 4 3,45
3 11/2013 1 1 2 1 2 2 1,67

2 As notas sdo de escala intervalar discreta: risco baixo (1), médio-baixo (2), médio-alto (3) e alto (4);
® As notas de deficiéncia de controles sdo: baixa (1), média-baixa (2), média-alta (3) e alta (4).
Fonte: elaborado pelo autor

Ao final de cada avaliagdo, ocorre a apresentacdo, por parte da supervisdo, das
conclusbes do SRC, geralmente em reunido com o conselho de administracdo da instituicdo
financeira. Estas conclusdes servem, ainda, como importante insumo para o planejamento de

atividades para os ciclos subsequentes de supervisao bancaria.

Na janela amostral (04/2010 a 02/2017) havia 345 observacdes disponiveis,
correspondendo a 345 avaliaces do risco de estratégia pela supervisdo bancaria. Deste total,
foram utilizadas 273 observac6es, para compatibilizar com a amostra utilizada no Capitulo 1,
cujo resultado foi utilizado para teste de robustez na presente analise (o painel do estudo do
primeiro capitulo foi ampliado temporalmente até 02/2017, com os respectivos célculos da
variavel dependente a partir dos parametros estimados naquele modelo). Assim, o painel deste
estudo contém 108 instituicdes financeiras (IF), sendo que a moda de observaces, por IF, €

igual a 3 observacdes (das 108 IF, 46 tiveram 3 inspec¢des de risco de estratégia no periodo).

Partindo do pressuposto de que as avaliacBes dos elementos do risco de estratégia
(Quadro 2.2) ndo se alteram com frequéncia, sendo caracteristicas organizacionais
relativamente estaveis, e tendo em vista ampliar o painel inicialmente obtido e compatibiliza-
lo com as observagdes mensais do painel do Capitulo 1, optou-se por estender as notas das
avaliacbes por um periodo de 12 meses, ou até a ocorréncia de nova avaliacdo da IF

(Quadro 2.4). Desta forma, o painel final do estudo contou com 3.115 observages mensais.
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Quadro 2.4 — Risco de Estratégia — Extensdo das Observacdes de Campo

Notas de Riscos ? Notas de Controle 2
Instituigdo Nota
Fi A Data Final
Inanceira Estrat. | Planode | Gestiode | Gover- | Contr. | Planej. | F'"@
Negécio | Capital Capital nanca Internos | Estrat.

1 09/2011 2 1 2 1 3 2 2,42

1 10/2011 2 1 2 1 3 2 2,42

1 11/2011 2 1 2 1 3 2 2,42

1 2 1 2 1 3 2 2,42

1 07/2012 2 1 2 1 3 2 2,42

1 08/2012 2 1 2 1 3 2 2,42

2 As observacdes originais (09/2011) foram replicadas para os doze meses seguintes, neste exemplo.
Fonte: elaborado pelo autor

2.3.3. Variaveis do Estudo

Constatou-se adequacdo entre a metodologia do Sistema de Avaliacdo de Riscos e
Controle (SRC) e a revisdo de literatura sobre variaveis explanatorias de governanca
corporativa. Aspectos como conselho de administracdo, diretoria executiva e comités de apoio,
como de auditoria e de remuneracdo, sdo objetos de avaliacdo no SRC, conforme descrito na
secdo anterior. As avaliacdes guardam relacdo com outros indices de governanca corporativa,
como aquele utilizado por Silva e Leal (2007). Da mesma forma, a metodologia utiliza variaveis
adotadas em Pathan e Skully (2010), Correia et al. (2011), Pathan (2009), Ellul e Yerramulli
(2013), Aebi et al. (2012) e Choi et al. (2015).

Quanto aos demais cinco elementos que constituem a avaliacdo do risco de estratégia
ao lado de governanca corporativa, percebe-se que sdo todos resultados da participacdo direta
do conselho de administracdo e da alta dire¢do das IF, o que torna essas variaveis importantes

para a avaliacdo conjunta no presente estudo.

Reforca essa visdo o estudo de FahlenBrach et al. (2012), que conclui pela persisténcia
da cultura de risco e aspectos de modelos de negdcios de bancos, ao analisar que 0s retornos
das acOes de bancos durante a crise de 1998 foram similares aos seus retornos e probabilidades
de falha na crise de 2007-2008, resultado que sugere que 0s bancos ndo alteraram aspectos
fundamentais de sua estratégia de negdcio e, portanto, de seu risco inerente e exposicao a crises.
Os autores sugerem que estudos futuros utilizem medidas sobre a cultura de risco e de modelo
de negdcio — ausentes naquele trabalho — para medir sensibilidade a crises. Assim, 0 presente
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estudo estd em linha com esta sugestdo, ao utilizar dados de especialistas sobre a qualidade dos

modelos de negdcio bem como da cultura de risco de bancos no pais.

Como proxies para medidas de risco, foram utilizados o Z-score (Pathan, 2009;
Laeven & Levine, 2009; Chiaramonte et al., 2015; Chen et al., 2015) e a medida de financial
distress estimada no estudo do Capitulo 1, com variaveis CAMELS, para teste de robustez.

Conforme Chiaramonte et al. (2015), o Z-score indica 0 nimero de desvios-padrdo
abaixo da média que a rentabilidade deve cair para esgotar o patrimbnio da organizacéo.
Assim, quanto maior o Z-score, menor é a probabilidade de default. O calculo do Z-score pode

ser para analises com cortes longitudinais ou transversais, como em Boyd et al. (2006).

Li e Malone (2016) evidenciam que inexiste consenso sobre o calculo do Z-score
(Equacdo 1) em abordagens de corte longitudinal (time-varying). Na presente pesquisa,
seguindo Chen et al. (2015) e Chiaramonte et al. (2015) no célculo do Z-score, adotou-se janelas
moveis de 12 meses para o célculo do desvio-padréo do retorno sobre os ativos, na abordagem

longitudinal, aplicando o logaritmo natural devido a assimetria da distribuicéo.

Patrimonio Liquido
(ROA + Ativo >/ 1)
ORroA

em que ROA refere-se a rentabilidade sobre os ativos.

Z_score =

Um segundo vetor de Z-scores foi calculado, utilizando os retornos cross-sectional para
o célculo do desvio-padrdo, com winsorizagdo nos percentis de 5% e 95%. Assim, obteve-se 0
indicador de risco Z-score para cada IF (Equagdo 1) em funcdo de suas proprias variaveis
(numerador) e do conjunto de retornos sobre ativos dos bancos da amostra (denominador), em

cada mes.

O Quadro 2.5 lista as variaveis que formam o painel de dados do estudo e a Tabela 2.1
traz a estatistica descritiva das variaveis. Os Gréaficos 2.1 e 2.2 sdo 0s respectivos histogramas.
Quadro 2.5 — Variaveis do Estudo

Variavel Descricao Tipo, Medida Fonte

Z Score_Time Medida longitudinal de risco (time-series), calculada a | Dependente,
partir da janela movel de 12 meses passados, | continua COSIF
considerando dados da instituicdo financeira

Z Score_Cross | Medida de corte transversal de risco (cross-section), | Dependente,
calculada a partir de observages de todas as instituicdes | ~ontinua COSIF
financeiras, em um determinado més

Y_CAMELS Medida de estresse financeiro estimada pelo modelo de | Dependente, Capitulo
regressdo logistica do Capitulo 1 Continua 1
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EstratNeg ? Nota atribuida, apds avaliagdes qualitativas da instituicdo | Independente,
financeira, ao constructo estratégia de negocio. Avalia a | piscreta
possibilidade da instituicdo sofrer perdas de receitas ou
deterioracdo de capital em razdo dos objetivos SRC
estratégicos e das metas estabelecidas pelo conselho de
administracéo (ou pela diretoria executiva, na inexisténcia
do conselho de administracéo)
PlanCap ? Idem, constructo plano de capital. Avalia os riscos | Independente,
assgmados ao nivel e a qualidade dol capital mant_ldo € | Discreta SRC
projetado pela IF, considerando também sua capacidade
de suportar condicBes conjunturais adversas
Governanca ? Idem, constructo governanca corporativa. Avalia as | Independente,
principais estruturas de governanca corporativa da IF e | piscreta SRC
sua efetividade
PlanEstrat & Idem, constructo planejamento estratégico. Avalia a | Independente,
qualidade do processo de planejamento estratégico da IF Discreta SRC
e dos planos estratégicos gerados
GestCap 2 Idem, constructo gestdo de capital. Avalia as politicas, a | Independente,
estrutura e os procedimentos de gestdo de capital da IF Discreta
frente ao plano de capital elaborado e das fontes dos SRC
recursos financeiros previstas, avaliando a gestdo de
riscos e planos de contingéncia em cenarios de estresse
Contrint 2 Idem, constructo controles internos. Avalia o conjunto de | Independente,
pohu_ca; processos, procedimentos, pessoas e sistemas | picoratg SRC
constituintes do sistema de controles internos, bem como
sua efetividade e o nivel de conformidade aos normativos
REP Risco residual de estratégia, considerando a avaliacdo de | Independente/
riscos inerentes e controles mitigadores endégena, SRC
Continua
EstratNeg_E Extensdo das notas dos respectivos constructos, por um | Independente,
PlanCap_E periodo de 12 meses, limitada a existéncia de nova | piscreta
- avaliacdo (nota) nesse prazo
Governanga_E
SRC
PlanEstrat E
GestCap_E
Contrint_E
RE_E Idem, da nota do risco residual de estratégia Independente/
enddgena, SRC
Continua
Porte Porte da IF (grande, médio, pequeno ou micro), calculado | Controle
conforme metodologia descrita em BCB (2012, p.63) Discreta COSIF

2 As notas atribuidas no SRC sdo de escala intervalar discreta: risco baixo (1), médio-baixo (2), médio-alto (3) e
alto (4); deficiéncia de controles baixa (1), média-baixa (2), média-alta (3) e alta (4).

b A nota atribuida ao risco residual de estratégia ¢ uma medida continua no intervalo [1,4].

Fonte: elaborado pelo autor
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Tabela 2.1 — Estatistica Descritiva das Variaveis do Estudo

Variaveis 2 X s Min. Max. | Mediana
Z_Score_Time 1,84 1,01 -13,82 4,07 1,90
Z Score_Cross 1,68 0,64 -3,40 4,96 1,62
Y_CAMELS 0,02 0,73 0,00 0,94 0,01
EstratNeg 2,21 0,73 1 4 2
PlanCap 1,92 0,89 1 4 2
Governanga 2,06 0,73 1 4 2
PlanEstrat 2,06 0,72 1 4 2
GestCap 2,25 0,76 1 4 2
Contrint 2,26 0,70 1 4 2
RE 2,35 0,44 1,08 3,77 2,32

& N&o foram detectadas multicolinearidades entre as variaveis (teste VIF).
Fonte: elaborado pelo autor
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Gréfico 2.1 — Histograma de Variaveis do SRC

Fonte: elaborado pelo autor
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Gréfico 2.2 — Histograma de Variaveis Dependentes e Endogena (RE — Risco de Estratégia)
Fonte: elaborado pelo autor

2.3.4. Hipdteses da Pesquisa

Sdo duas as hipoteses testadas na pesquisa, seguindo Ellul e Yerramilli (2003),

Pathan(2009) e Switzer e Wang (2013). Ambas hipoteses analisam a relacéo entre medidas de

risco em instituicdes financeiras e os indicadores de governanca corporativa. A primeira

hipétese utiliza 0 Z-score longitudinal e a segunda, 0 Z-score de corte transversal.
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H1o: As probabilidades de default das institui¢Ges financeiras sdo atenuadas em fungéo
da qualidade de mecanismos de governanca corporativa, considerando-se medidas

longitudinais (time-series).

H20: As probabilidades de default das institui¢Bes financeiras séo atenuadas em funcéo
da qualidade de mecanismos de governanga corporativa, considerando-se medidas de corte

transversal (cross-section).
2.3.5. Modelagem
2.3.5.1. Analise Fatorial

Na andlise preliminar dos dados foi utilizada a anélise fatorial exploratéria (Equacéo 2),
para identificar possiveis fatores comuns explanatdrios das variancias dos elementos medidos
pelo SRC. O método de extracao dos fatores foi o de iteracdo dos fatores principais, com rotacao
varimax.

n
X SRCi=16 = Z lij Fj + ¢ )

j=1

em que i corresponde a i-ésima variavel independente dos dados do SRC, lij corresponde a carga
fatorial da i-ésima variavel no j-ésimo fator comum e e; referem-se aos fatores unicos,
especificos de cada variavel independente em X SRC (EstratNeg, PlanCap, Governanca,
PlanEstrat, GestCap e Contrint).

Em seguida, foi aplicado o modelo de equagBes estruturais com varidvel latentes
(Equacdo 3), para a analise fatorial confirmatoria (Bollen, 1989):

x=AMANE&+ 6 3)
y=Ayn+e (4)
n=Bn+ &+ ®)

em que x é o vetor de variaveis observadas para as variaveis latentes exdgenas &, y corresponde
as variaveis observadas referentes as latentes endogenas n, A, e A, sdo as matrizes de
coeficientes das variaveis latentes, e & e € séo as medidas de erro. Os pressupostos do modelo
de mensuracéo de equacdes estruturais (Equacdes 3 e 4) sdo E(n) =0, E(§) = 0, E(6) = 0,
E(e) = 0, erros nédo correlacionados entre si e ndo correlacionados com as variaveis latentes
(Bollen, 1989). No caso da parte estrutural do modelo (Equagéo 5), adotou-se n = 1§, pois

ndo ha variavel latente enddgena no estudo.
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A abordagem do modelo de equacdes estruturais é generalista, sendo casos especificos
a andlise de regressdo, o sistema de equacdes simultaneas, a analise fatorial confirmatoria,
analise de covariancia, dentre outros. Na estimativa dos parametros, ao invés de minimizar a
soma dos quadrados das diferencas residuais das observacdes individuais da amostra, 0 modelo
de equacbes estruturais utiliza a matriz de covariancia das variaveis observadas (X) para
encontrar os parametros 6 do modelo: ¥ = X(0). As covariancias observadas subtraidas das

covariancias preditas formam os residuos (Bollen, 1989).

No caso da andlise fatorial confirmatéria, a matriz de covariancia das variaveis

observadas (x) é a esperanca de xx':

xx'= (A &+ 6) (A &+ &)

A&+ &) E'A + 8)
= A EEN, + A\ES +8EN, + 66
T=E@xx')= A, ® A, + O (6)

onde & ¢é a matriz de covariancia das latentes exdgenas (§), e ® é a matriz de covariancia dos

termos de erro.
2.3.5.2.  Modelo Estrutural e Modelo de Dois Estagios (2SLS)

Apobs a identificacdo dos fatores que compdem a inter-relacdo entre as variaveis
independentes selecionadas para o estudo, no passo seguinte foi incluida a variavel manifesta
endogena ‘risco de estratégia’ na analise, para a verificagdo das relacdes entre essa varidvel e

os elementos (notas intermediarias) que embasam o seu valor.

Para isso, foi incluida a parte estrutural no modelo de equagdes estruturais
(Equacbes 4 e 5), ao lado da parte de mensuracdo utilizada na andlise fatorial confirmatdria.

Adotou-se n = 1§, pois ndo ha variavel latente enddgena no estudo.

Em seguida, a varidvel dependente Z-score também foi adicionada, com o uso do
método de estimacdo de dois estdgios (two-stage least-squares - 2SLS) para considerar a
relacdo endogena no sistema formado e, assim, obter estimadores mais consistentes (embora
também viesados) que aqueles obtidos pelo método dos minimos quadrados ordinarios.
Choques aleatdrios que afetam as medidas de risco Z_score provavelmente também seriam
percebidos nas avaliagbes do risco de estratéegia (RE), tornando fragil a premissa

COV(RE, ¢€)=0. Apesar da inexisténcia de varidveis instrumentais candidatas nos dados
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disponiveis, o procedimento em dois estagios permite que a variavel enddgena estimada no

primeiro estagio seja utilizada no segundo estagio.

REit = a+ ﬂl X_SRCit + €t

(7
Z_score;; = ¥+ RE; + €

2.3.5.3. Estimacéo de Equacdes Generalizadas (GEE)

Finalmente, para a avaliacdo das hipdteses da pesquisa, foi adotado o modelo de
estimacdo de equacOes generalizadas (generalized estimating equations — GEE) para dados em
painel (Equacgdo 8), uma extensdo dos modelos lineares generalizados (GLM) ao assumir
correlagdo entre as observacdes da amostra (Hardin & Hilbe, 2013). Para a estimacdo dos
parametros populacionais foi usado o modelo population-averaged, considerando as

correlagdes intra-painéis (within-group).

HEQi)t=xiB, y~F (8)

em que g() é a funcdo de ligagdo e F é a familia de distribuicdo da variavel dependente.

Para analisar as regressdes sobre as varidveis Z_Score_Time e Z_Score_Cross foi
utilizada a familia normal (gaussiana) de distribuicdo, com funcdo de ligacdo identidade
(Equacbes 9 e 10). Vale observar que essa especificacdo corresponde, no caso do GEE, ao
modelo de efeitos aleatdrios (Hardin & Hilbe, 2013, p.67).

Para o teste de robustez com a varidvel Y_CAMELS foi usada a familia gama de
distribuicdo da variavel dependente, com a respectiva funcdo de liga¢do candnica (reciproca),

conforme Equacéo 11.

g{E(Z_Score_Time; )} = x;:f , Z_Score_Time ~ N(), y=y 9)
g{E(Z_Score_Cross;)} = xi:B , Z_Score_Cross ~ N(), y=y (10)
g{E(Y_CAMELS;;)} = x;: , Y_CAMELS ~ Gama, y=1/y (112)

Como opcdo para a matriz de correlagfes R(a) foi selecionada a estrutura permutavel

de correlagdes (exchangeable), calculada em funcéo do escalar alfa (STATA, 2013):
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a =

R, = {

i a2
j=1 Ti,j)

m Tli TLl' e - Tli A2 m n
i=1(2j=12k=17'1] rlk_ijlri,j)/ i:l(z

Y2 n; (ni-1)}

1 ses=t
a caso contrario

2.4.  Apresentacdo dos Resultados

Z?=l1 n;

(12)

Partindo da analise sobre o inter-relacionamento das variaveis independentes, via

método de analise de fatores, o teste de alfa de Cronbach igual a 0,83 denota um bom nivel de

consisténcia interna para as variaveis de analise do risco de estratégia. A Tabela 2.2 apresenta

os trés fatores que, em conjunto, respondem por 96% da variéncia total contida nos dados

selecionados para o estudo. A partir das cargas fatoriais obtidas com a rotacdo ortogonal dos

fatores (Tabela 2.3), é possivel atribuir as seguintes designacdes: Fator 1 — Capital;

Fator 2 — Governanca; e Fator 3 — Estratégia.

Tabela 2.2 — Anélise Fatorial com Rotacdo Varimax 2

Fator Variancia Diferenca Proporcdo | Acumulado
Fator 1 1,23880 0,06430 0,3365 0,3365
Fator 2 1,17450 0,04805 0,3190 0,6555
Fator 3 1,12645 0,98645 0,3060 0,9614
Fator 4 0,14000 0,13778 0,0380 0,9994
Fator 5 0,00221 - 0,0006 1,0000

4 n=273 observagdes, método de iteragio dos fatores principais, rotacdo ortogonal varimax

Tabela 2.3 — Cargas Fatoriais ?

Variavel Fator 1 | Fator 2 | Fator 3 | Fator 4 | Fator 5 | Especificidade®
PlanCap 0,6713 | 0,569 | 0,3151 | -0,1571 | 0,0160 0,4005
GestCap 0,7189 | 0,3362 | 0,1620 | 0,1442 | -0,0101 0,3231
Governanca 0,2535 | 0,6356 | 0,3625 | -0,1449 | 0,0357 0,3782
Contrlint 0,2712 | 0,6965 | 0,1884 | 0,1257 | -0,0229 0,3895
EstratNeg 0,2200 | 0,2349 | 0,7011 | -0,0753 | 0,0041 0,3992
PlanEstrat 0,2918 | 0,3043 | 0,5853 | 0,2282 | -0,0066 0,4276

4 n=273 observacdes
b parte da variancia no relacionada aos fatores comuns (uniqueness)

Assim, considerando-se as variaveis do estudo e os fatores encontrados na andlise

exploratdria, o seguinte sistema de equacdes ¢ estabelecido:
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x = A, E+ 8

EstratNeg /111 0 0 o
PlanEstrat Ay O O\ 6, 13
(Governangaw |10 235 O ? N 83 (13)
Contrint |~ |0 A, 0 52 8y
PlanCap 0 0 Ass 3 S5
GestCap 0 0 g3 o

onde ¢ corresponde aos fatores identificados (variaveis latentes exdgenas): Estratégia
(L_Estrat), Governanca (L_Governanca) e Capital (L_Capital).

O modelo de mensuracdo do sistema de equagdes estruturais permite a analise
confirmatoria dos fatores, quando conhecidos. No entanto, a presente especificacdo torna o
modelo subidentificado, pois 0 nimero de pardmetros em X(0) é maior que as partes de
informacdo da amostra referentes as seis variaveis independentes (24 parametros a serem
estimados contra 21 partes de informacdo, isto é, 6*7/2=21). Para tornar, entdo, o modelo
identificavel, trés parametros foram fixados com valor unitério, conforme a estimagdo

resultante na Tabela 2.4.

Tabela 2.4 — Equagdes Estruturais — Modelo de Mensuragéo

Structural equation model Number of obs = 273
Estimation method = ml
Log pseudolikelihood= -1562.4873
| Robust
| Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_________________ +________________________________________________________________
Measurement |
EstratNeg <- |
L Estrat | 1 (constrained)

_cons | 2.205128 .0438088 50.34 0.000 2.119265 2.290992
_______________ .
PlanEstrat <- |

L Estrat | 1.042657 .1300115 8.02 0.000 .7878395 1.297475

_cons | 2.062271 .0421526 48.92 0.000 1.979653 2.144889
_______________ .
Governanca <- |

L_Governanca | 1 (constrained)

_cons | 2.058608 .0429629 47.92 0.000 1.974402 2.142814
_______________ .
ContrInt <- |

L _Governanca | .8816035 .1110979 7.94 0.000 .6638557 1.099351

_cons | 2.260073 .04128 54.75 0.000 2.179166 2.34098
_______________ .
PlanCap <- |

L Capital | 1 (constrained)

_cons | 1.897436 .0535741 35.42 0.000 1.792433 2.002439
_______________ +________________________________________________________________
GestCap <- |

L Capital | .9166838 .1323969 6.92 0.000 .6571907 1.176177

_cons | 2.260073 .0447248 50.53 0.000 2.172414 2.347732

_________________ o
var (e.EstratNeq) | .2672771 .0360853 .2051353 .3482437
var (e.PlanEstrat) | .2063566 .0334719 .1501586 .2835873
var (e.Governanca) | .1952642 .03679 .1349729 .2824872
var (e.ContrInt) | .2250485 .0319284 .170417 .2971933
var (e.PlanCap) | .3799694 .0608165 .2776569 .5199826
var (e.GestCap) | .2073548 .0495235 .1298427 .3311392
var (L_Estrat) | .2547479 .0507582 .172389 .3764537

var (L_Governanca) | .3067954 .059235 .2101366 .4479154
var (L _Capital) | .4007199 .0840441 .2656539 .6044574
_________________ o o
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cov (L Estrat, |
L Governanca) | .2177498 .0419104 5.20 0.000 .1356069 .2998926
cov (L_Estrat, |
L Capital) | .2301382 .0464349 4.96 0.000 .1391274 .321149
cov (L _Governa~a, |
L Capital) | .2577569 .0445675 5.78 0.000 .1704061 .3451076

Em seguida, para melhor leitura dos coeficientes, obteve-se a estimativa padronizada,
onde as variancias das variaveis latentes sao fixadas (iguais a 1), liberando os coeficiente antes
fixados. A Figura 2.3 apresenta as covariancias padronizadas (que neste caso correspondem aos
coeficientes de correlacdo) entre as variaveis latentes. Os valores no interior dos retangulos sdo
os interceptos de cada variavel manifesta e os valores ao lado dos circulos sdo as variancias
estimadas dos erros, que representam a variancia ndo mensurada pelas respectivas variaveis

latentes.

EstratNeg PlanEstrat , Governanca Contrint PlanCap GestCap
3. 2.9 2. 3

1 3.3

1
I r I I
@.51 @.43 @_39 .49 ®.49 .38

Figura 2.3 — Andlise Fatorial Confirmatdria

A

Utilizando a parte de mensuracéo e a parte estrutural do sistema de equaces estruturais,
com a inclusdo da variavel observada RE (Figura 2.4), denota-se a significancia estatistica na
formacdo do risco de estratégia pelas variaveis latentes de Estratégia (p-valor = 0,004),
Governanca (p-valor = 0,002) e Capital (p-valor = 0,075), conforme Tabela 2.5. Da anélise dos

respectivos coeficientes, nota-se um maior peso da nota de governanga corporativa na relagéo.
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Figura 2.4 — Modelo de Equac6es Estruturais

EstratNeg PlanEstrat , Governanca Contrint PlanCap GestCap
31 29 3

Tabela 2.5 — Equagdes Estruturais — Modelo de Mensuragéo e Estrutural

Structural equation model Number of obs = 273
Estimation method = ml
Log pseudolikelihood= -1562.4873

| Robust

Standardized | Coef. std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________

RE <- |
L Estrat | .3439419 .120059 2.86 0.004 .1086306 .5792532
L Governanca | .3869281 .1246619 3.10 0.002 .1425952 .631261
L Capital | .1905892 .1071537 1.78 0.075 -.0194282 .4006065
_cons | 5.506914 .2456973 22.41 0.000 5.025356 5.988472

_____________ g

Ao incluir a medida de risco longitudinal Z-score na analise, forma-se o sistema de
equacOes simultaneas apresentado na Equacéo 7, para o qual os testes de Durbin-Wu-Hausman
tém sua hipotese nula (de variaveis exdgenas) rejeitada, com p-valor = 0,0207, apontando que
choques aleatérios no Z-score também afetam o risco de estratégia. Assim, embora sem a
disponibilidade de variaveis instrumentais (foi adicionado Porte do banco como variavel), foi
adotado 0 método de estimacdo de dois estagios (two-stage least-squares - 2SLS), desta forma

utilizando a estimativa de RE no primeiro estagio para estimar o coeficiente de Z-score.

Vale observar que nos testes seguintes houve um aumento na quantidade de observagoes

da amostra, em funcdo da extenséo das observac6es do SRC (Quadro 2.5).

Conforme a Tabela 2.6, somente a variavel de gestdo de capital (elemento de controle

para o risco de estratégia) ndo mostrou significancia ao nivel de 1%. Assim, pode-se inferir que

75



as avaliacOes de gestdo de capital, no &mbito do SRC, tém menor impacto na atribuigcdo da nota
final do risco de estratégia. A variavel controles internos apresenta o maior coeficiente (0,25) e
o coeficiente da variavel porte sugere que o critério de proporcionalidade esta presente nas
avaliacOes de risco de estratégia pela supervisdo bancaria, pois quanto maior a variavel porte

(portanto menor o porte da IF), menor € o impacto no risco de estratégia.

Também é interessante observar o sinal do coeficiente de RE_E no segundo estéagio.
Conforme o esperado, e reforcado pela endogeneidade detectada, notas elevadas do risco de

estratégia (maior risco), relacionam-se a menores valores para 0 Z-score (maior risco).

Tabela 2.6 — Modelo de Regressédo em Dois Estagios

First-stage regressions
Number of obs = 3115
F( 7, 3107) = 748.22
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.6462
Adj R-squared = 0.6454
Root MSE = 0.2570

| Robust
RE E | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
_____________ +________________________________________________________________
EstratNeg E | .1548566 .007731 20.03 0.000 .1396982 .170015
PlanCap E | .1245039 .0066504 18.72 0.000 .1114643 .1375436
GestCap E | .0093721 .0090733 1.03 0.302 -.0084183 .0271624
Governanca E | .0277368 .0086187 3.22 0.001 .0108379 .0446357
ContrInt E | .2476656 .0081563 30.36 0.000 .2316732 .2636579
PlanEstrat E | .0864431 .0086655 9.98 0.000 .0694523 .1034339
Porte | -.0300691 .0048155 -6.24 0.000 -.039511 -.0206272
_cons | 1.055307 .0218154 48.37 0.000 1.012533 1.098081
Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 3115
Wald chi2 (1) = 44 .36
Prob > chi?2 = 0.0000
R-squared = 0.0509
Root MSE = 1.3626
\ Robust

Z Score Time | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
RE E | -.6407393 .0962052 -6.66 0.000 -.829298 -.45218006
cons | 3.312463 .2110552 15.69 0.000 2.898802 3.726124

Passando para a analise final do estudo, qual seja, dos elementos de avaliacdo do risco
de estratégia sobre o0 Z-score calculado a partir dos dados de balancetes mensais, a Tabela 2.7
evidencia a significancia e o sinal esperado em quatro das seis variaveis explanatorias. Uma das
variaveis que identificam riscos inerentes (estratégia de negdcio) e trés variaveis que refletem
controles implementados para a mitigacao de riscos (gestéo de capital, governanca corporativa

e planejamento estratégico) possuem significancia estatistica e sinais esperados. Sinais
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negativos indicam que quanto maior a nota do elemento (pior foi a avaliagdo), menor serd o Z-

score e, portanto, maior o risco de crédito (default). Dentre todas as variaveis analisadas,

governanca corporativa apresentou o maior coeficiente em valor absoluto (-0,22), seguida de

planejamento estratégico (-0,20). Vale observar que, com a utilizacdo de erros robustos na

estimacdo do modelo, governanca corporativa e planejamento estratégico permanecem,

respectivamente, com significancia ao nivel de 1% e 5%.

Tabela 2.7 — Regress6es sobre a medida de risco longitudinal Z-score

GEE population-averaged model Number of obs 3115
Group variable: COD IF Number of groups = 105
Link: identity Obs per group: min = 12
Family: Gaussian avg = 29.7
Correlation: exchangeable max = 75
Wald chi2 (7) = 62.05
Scale parameter: 1.895241 Prob > chi2 = 0.0000
Z Score Time | Coef Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
EstratNeg E | -.1454488 .0557842 -2.61 0.009 -.2547838 -.0361139
PlanCap E | .0935672 .041386 2.26 0.024 .012452 .1746823
GestCap E | -.0909286 .0541929 -1.68 0.093 -.1971447 .0152874
Governanca E | -.2220968 .0611207 -3.63 0.000 -.3418912 -.1023023
ContriInt E | .1550999 .0592636 2.62 0.009 .0389454 .2712545
PlanEstrat E | -.2049874 .0594896 -3.45 0.001 -.3215849 -.0883899
Porte | .017419 .0698762 0.25 0.803 -.1195358 .1543738
_cons | 2.614593 .258568 10.11 0.000 2.107809 3.121377
GEE population-averaged model Number of obs = 3115
Group variable: COD_IF Number of groups = 105
Link: identity Obs per group: min = 12
Family: Gaussian avg = 29.7
Correlation: exchangeable max = 75
Wald chi2 (7) = 19.57
Scale parameter: 1.895241 Prob > chi2 = 0.0066
(std. Err. adjusted for clustering on COD IF)

| Robust
Z Score Time | Coef Std. Err 4 P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
EstratNeg E | -.1454488 .1026379 -1.42 0.156 -.3466154 .0557177
PlanCap E | .0935672 .0612254 1.53 0.126 -.0264325 .2135668
GestCap E | -.0909286 .0788726 -1.15 0.249 -.2455161 .0636588
Governanca E | -.2220968 .0791349 -2.81 0.005 -.3771984 -.0669952
ContrInt E | .1550999 .0930098 1.67 0.095 -.0271959 .3373957
PlanEstrat E | -.2049874 .0943019 -2.17 0.030 -.3898157 -.0201591
Porte | .017419 .0672143 0.26 0.796 -.1143187 .1491567
_cons | 2.614593 .3217114 8.13 0.000 1.98405 3.245136

Como teste de robustez, utilizou-se outra medida longitudinal de risco. A variavel

Y_CAMELS €[0,1] foi calculada a partir do modelo logit estimado no Capitulo 1, também para
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janela amostral de 04/2010 a 02/2017. Nesse caso, o sinal esperado dos coeficientes é positivo,
pois quanto maior a nota da avaliacdo pelo supervisor, espera-se uma associagdo a maior

probabilidade de estresse financeiro (Tabela 2.8).

Novamente a variavel governanca corporativa apresenta significancia (p-valor = 0,002),
com o maior coeficiente entre os regressores, 0 que confirma a importancia desse constructo.
No entanto, na regressdo com erros robustos, o p-valor cai para 15%. Estratégia de negdcio

também manteve-se significativa na relacdo, poréem desta vez com o sinal contrario ao esperado.

A outra variavel de avaliacdo de risco (Plano de Capital) manteve-se com significancia
e com o sinal contrério ao esperado, assim como na regressdo anterior. A repeticao do resultado,
portanto, em ambos os testes sugere que a manutencdo de capital pela instituicdo financeira
acima do Indice de Basileia e/ou a folga na relacdo Capital Nivel | sobre Patrimonio de
Referéncia ndo necessariamente se relaciona a menores riscos, considerando as medidas Z-

score e Y_CAMELS empregadas.

Porém, a gestdo de capital mostrou-se importante na mitigagéo de riscos, nos dois testes,
diferentemente do achado em relacdo as avaliagdes do SRC (Tabela 2.6). Isso reforca a
importancia do alinhamento de diretrizes do conselho de administracdo, expressas nos objetivos
estratégicos, com as decisfes de gestdo acerca da implementacdo do plano de negdcios e da
estrutura de gestdo de riscos na instituicdo financeira (apetite a risco, papéis e
responsabilidades, cultura de risco, mapeamento de riscos, planos de contingéncia para cenarios

de estresse).

Tabela 2.8 — Regressdes sobre a medida de risco longitudinal Y_CAMELS

GEE population-averaged model Number of obs = 2838
Group variable: COD_IF Number of groups = 96
Link: reciprocal Obs per group: min = 2
Family: gamma avg = 29.6
Correlation: exchangeable max = 75
Wald chi2 (7) = 45.75

Scale parameter: 5.164568 Prob > chi2 = 0.0000
Y CAMELS | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
_____________ +________________________________________________________________
EstratNeg E | -18.44736 6.526101 -2.83 0.005 -31.23828 -5.656432
PlanCap E | -27.97911 5.610016 -4.99 0.000 -38.97454 -16.98368
GestCap E | 12.70836 6.47539 1.96 0.050 .0168272 25.39989
Governanca E | 23.75984 7.488202 3.17 0.002 9.083237 38.43645
ContrInt E | .1360883 7.174378 0.02 0.985 -13.92544 14.19761
PlanEstrat E | -3.863078 7.031648 -0.55 0.583 -17.64486 9.9187
Porte | -9.218067 7.097393 -1.30 0.194 -23.1287 4.692567

_cons | 136.7173 29.06448 4.70 0.000 79.75195 193.6826
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GEE population-averaged model Number of obs = 2838
Group variable: COD_IF Number of groups = 96
Link: reciprocal Obs per group: min = 2
Family: gamma avg = 29.6
Correlation: exchangeable max = 75

Wald chi2 (7) = 26.87
Scale parameter: 5.164568 Prob > chi2 = 0.0004

(std. Err. adjusted for clustering on COD IF)

| Robust
Y CAMELS | Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
EstratNeg E | -18.44736 11.63079 -1.59 0.113 -41.24328 4.348574
PlanCap E | -27.97911 9.501984 -2.94 0.003 -46.60266 -9.355565
GestCap E | 12.70836 11.32375 1.12 0.262 -9.485788 34.9025
Governanca E | 23.75984 16.65685 1.43 0.154 -8.88699 56.40668
ContrInt E | .1360883 18.59121 0.01 0.994 -36.30201 36.57418
PlanEstrat E | -3.863078 14.53172 -0.27 0.790 -32.34472 24.61857
Porte | -9.218067 9.495707 -0.97 0.332 -27.82931 9.393177
_cons | 136.7173 57.67897 2.37 0.018 23.66858 249.766

A seguir, substituiu-se a medida de risco longitudinal pela de corte transversal, calculada
em funcdo das variaveis de balanco da prépria instituicdo financeira e do desvio-padrdo cross-
section dos retornos sobre ativos. Conforme a Tabela 2.9, a variavel governanca corporativa
apresenta sinal compativel, porém sem significancia (p-valor=0,45). Controles internos e
planejamento estratégico sdo significativas, mas com impacto positivo. Desta forma, nao foi
possivel constatar relacionamentos significativos tendo em conta a medida de risco (desvio

padrdo) transversal para calculo dos Z-scores individuais.

Tabela 2.9 — Regressdes sobre a medida de risco transversal Z-score

GEE population-averaged model Number of obs = 3093
Group variable: COD_IF Number of groups = 105
Link: identity Obs per group: min = 11
Family: Gaussian avg = 29.5
Correlation: exchangeable max = 75
Wald chi2 (7) = 71.20

Scale parameter: .3230284 Prob > chi2 = 0.0000
Z Score Cr~s | Coef. sStd. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
EstratNeg E | .003668 .0194044 0.19 0.850 -.034364 .0417
PlanCap E | -.0076039 .0139281 -0.55 0.585 -.0349024 .0196946
GestCap E | .0150229 .018378 0.82 0.414 -.0209973 .0510431
Governanca E | -.0161487 .0214567 -0.75 0.452 -.058203 .0259056
ContrInt E | .0529284 .020354 2.60 0.009 .0130352 .0928216
PlanEstrat E | .0477324 .0205439 2.32 0.020 .007467 .0879977
Porte | .3156555 .0470155 6.71 0.000 .2235069 .4078042

cons | .5375372 .1621526 3.32 0.001 .2197239 .8553504

Tambeém é possivel extrair inferéncias especificas quanto ao impacto dos elementos do

SRC, discriminando suas quatro categorias (notas de avaliagdo) frente & medida de risco Z-
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score longitudinal. A Tabela 2.10 traz os impactos subdivididos nas avaliagdes de notas 2, 3 e
4, tendo a categoria 1 como categoria de base.

Tabela 2.10 — Impactos das categorias de avaliagfes (notas) sobre a variavel dependente

GEE population-averaged model Number of obs = 3115
Group variable: COD IF Number of groups = 105
Link: identity Obs per group: min = 12
Family: Gaussian avg = 29.7
Correlation: exchangeable max = 75
Wald chi2 (18) = 93.53
Scale parameter: 1.83932 Prob > chiz = 0.0000
Z Score Time | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
EstratNeg E |
2 | .0032898 .1035659 0.03 0.975 -.1996956 .2062752
3 | -.2016422 .1282047 -1.57 0.116 -.4529188 .0496344
4 -.4411 .20948¢64 -2.11 0.035 -.8516859 -.0305141
|
PlanCap E |
2 | .1176933 .0737143 1.60 0.110 -.0267842 .2621707
3 .2012211 .1047264 1.92 0.055 -.0040388 .4064811
4 | .3199978 .1685634 1.90 0.058 -.0103804 .6503761
|
GestCap E |
2 | .0288035 .1128102 0.26 0.798 -.1923004 .2499075
3 | -.0012021 .1351151 -0.01 0.993 -.2660229 .2636187
4 | -.3409794 .1951167 -1.75 0.081 -.7234011 .0414422
|
Governanca E |
2 | -.0563074 .0908495 -0.62 0.535 -.2343692 .1217544
3 | -.3941418 .1287276 -3.06 0.002 -.6464433 -.1418404
4 | -1.175711 .2654539 -4.43 0.000 -1.695991 -.6554314
|
ContrInt E |
2 | -.1309205 .133946 -0.98 0.328 -.39344098 .1316088
3 | -.0009058 .1509432 -0.01 0.995 -.2967491 .2949375
4 | .6286263 .2279067 2.76 0.006 .1819373 1.075315
|
PlanEstrat E |
2 | -.2023781 .1028709 -1.97 0.049 -.4040014 -.0007549
3 -.5242 .1309525 -4.00 0.000 -.7808621 -.2675378
4 | -.0716217 .2420869 -0.30 0.767 -.5461034 .4028599
|
cons | 2.180924 .1531404 14.24 0.000 1.880774 2.481074

Estatisticamente, ao nivel de significancia de 10%, um banco com avaliacdo 1, 2 ou 3
na variavel estratégia de negocio possui 0 mesmo impacto na percepcao de risco. Ja a avaliagdo
4 acarreta um impacto de —0,44 em relacdo a categoria de base. Com relagdo a governanga
corporativa, as notas 1 e 2 séo equivalentes na medida de risco, enquanto que a nota 3 e a nota
4 diminuem o Z-score em —0,39 e —1,18, respectivamente (magnitudes crescentes e sinais

negativos, conforme o esperado).
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As avaliagcOes do planejamento estratégico também estdo negativamente relacionadas
ao Z-score, com impactos decrescentes conforme aumenta a nota, com excecdo da categoria 4
que ndo possui distincao da categoria de base. Ja as notas atribuidas a variavel controles internos
parecem nao se relacionar com o Z-score, pois 0s coeficientes das notas 2 e 3, estatisticamente,

néo sdo diferentes de zero, e a nota 4 apresenta sinal oposto ao esperado.

Finalmente, a anélise dos impactos conjuntos dos indicadores de governanga corporativa
e de gestdo de capital na medida de risco Z-score acrescenta a perspectiva do ponto de vista da

interacdo entre as variaveis, no que se refere as diferentes combinac6es de notas (Tabela 2.11).

Quando a avaliacdo da qualidade de governanca corporativa é maxima (nota 1), percebe-
se 0 seu dominio sobre as avaliacdes de gestdo de capital, as quais praticamente, nesse caso,
tém menor importancia no impacto sobre o Z-score. No demais casos, a maioria das interacdes
entre as variaveis possui significancia ao nivel de 1%, com os sinais esperados e magnitude dos

coeficientes crescentes.

Tabela 2.11 — Impactos conjunto de governanca corporativa e gestdo de capital

GEE population-averaged model Number of obs = 3143
Group variable: COD_IF Number of groups = 107
Link: identity Obs per group: min = 12
Family: Gaussian avg = 29.4
Correlation: exchangeable max = 75
Wald chi2 (13) = 56.30
Scale parameter: 1.849492 Prob > chi2 = 0.0000
Z_Score Time | Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
______________ +________________________________________________________________
Governanca E#|
GestCap E |
12 | =-.1627875 .1449971 -1.12 0.262 -.4469766 .1214017
13 | =-.4135048 .2127167 -1.94 0.052 -.8304218 .0034122
1 4 | =-.1194445 .3536813 -0.34 0.736 -.8126471 .5737582
21 | -.5302284 .1844991 -2.87 0.004 -.8918399 -.1686168
2 2 | -.2135476 .1307221 -1.63 0.102 -.4697582 .042663
2 3 | -.2753432 .1494327 -1.84 0.065 -.5682259 .0175394
2 4 | -=1.211484 .2850977 -4.25 0.000 -1.770266 -.652703
31 | -.7604105 .4031839 -1.89 0.059 -1.550637 .0298155
32 | -.7408619 .1884018 -3.93 0.000 -1.110123 -.3716011
33 | -.5491766 .1659466 -3.31 0.001 -.8744259 -.2239273
34 | -.6992404 .2452742 -2.85 0.004 -1.179969 -.2185118
4 1 | 0 (empty)
4 2 | 0 (empty)
4 3 | -1.338257 .3170883 -4.22 0.000 -1.959739 -.7167751
4 4 | -1.157324 .295988 -3.91 0.000 -1.73745 -.5771985
\
cons | 2.130862 .1319724 16.15 0.000 1.872201 2.389523
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Destarte, 0s resultados apresentados nesta sec¢éo do estudo corroboram a hipotese H1lo,
no sentido de que as probabilidades de default das institui¢cGes financeiras sdo atenuadas em
funcdo da qualidade de mecanismos de governanca corporativa, considerando-se medidas
longitudinais (time-series). Foi possivel identificar, ainda, outras dimensdes sobre as quais esse
constructo exerce influéncia, principalmente sobre aspectos estratégicos das instituicdes
financeiras e sobre as politicas e processos de gestdo de capital — ai incluidos a estruturacéo e a

cultura de gerenciamento de riscos das instituicdes.

Vale observar que, durante o processo de levantamento de dados de supervisao, foi
obtida a informacdo de que estava em curso uma alteragcdo na metodologia de avaliacdo das
entidades supervisionadas, com a “promog¢ao” do constructo governanga corporativa, deixando
de ser considerado apenas no contexto do risco de estratégia e passando a integrar a avaliacao
ponderada dos demais riscos, como risco de crédito, risco de mercado, risco de liquidez e risco

operacional.

Quanto a segunda hipédtese, ndo houve evidéncias de que as probabilidades de default
das instituicbes financeiras sdo atenuadas em funcdo da qualidade de mecanismos de
governancga corporativa, considerando-se o vetor cross-section de retornos sobre os ativos

(ROA) para o céalculo do Z-score.

Assim, o calculo da métrica de “distancia para o default” baseada no nimero de desvios-
padrdo abaixo da média que a rentabilidade deve cair para comprometer o patriménio da
organizacdo, ndo se mostrou significativo na relagdo com as variaveis organizacionais da alta
gestdo (conselho de administracdo, planejamento estratégico, compliance, praticas de
remuneracdo, divulgagéo de informagdes, existéncia de Chief Risk Officer, comités auxiliares)
quando as instituicGes financeiras sdo comparadas entre si, em cortes transversais, mesmo
guando se controla pelo porte da organizacdo. Por outro lado, quando se analisam as séries
historicas individuais para o calculo do Z-score, a relacdo mostra-se empiricamente véalida e

importante para anélises de riscos financeiros.

Diante do exposto, esta pesquisa complementa os resultados de Gompers et al. (2003),
Pathan e Skully (2010) e Correia et al. (2011) ao acrescentar uma medida de supervisao bancaria
como indicador de governancga corporativa, ao lado de itens caracteristicos desta variavel, como
protecdo aos acionistas e direito de controle. Ademais, os resultados vdo ao encontro de outros

estudos sobre impactos de dimensdes de governanga corporativa e gestdo de riscos na
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probabilidade de estresse financeiro bancario, como John et al. (2008), Barry et al. (2011),
Pathan (2009), Laeven e Levine (2009), Ellul e Yerramilli (2013) e Switzer e Wang (2013).

2.5. Conclusao

Este estudo examinou uma selecdo de artigos publicados em periddicos nacionais e
internacionais, tendo como fio condutor a teoria de agéncia, com o0s desdobramentos
relacionados as estruturas de propriedade e de controle, risco moral, governancga corporativa e

governanca de riscos.

Em sintese, corporacdes necessitam de recursos financeiros para investir em seus
projetos e os financistas necessitam de capital humano especializado para gerar retornos sobre
seus fundos. Esses Ultimos precisam se certificar de que ndo serdo expropriados ou terdo seus

recursos investidos em projetos ndo atrativos, no contexto do problema do agente-principal.

Pesquisas sobre governanca em bancos compartilham bases conceituais do setor ndo
financeiro, mas contemplam as idiossincrasias dos negocios bancérios, como a alta opacidade
relacionada a assimetria de informac&o, a complexidade dos negdcios e a regulamentacdo no

setor.

Poucos estudos buscam medir o impacto da governanca no risco de crédito bancario,
isto é, o risco de um banco ndo honrar seus pagamentos e entrar em default. Apos a crise
financeira de 2007-2008, o Banco para CompensagOes Internacionais, o banco central dos
bancos centrais, sintetizou as licbes aprendidas com aquele evento sistémico em documentos
gue ressaltam a necessidade de aprimoramento das praticas de governanga corporativa em

bancos.

Apoiado em dados de especialistas, levantados no processo de supervisdo bancaria de
instituicdes financeiras no pais, este estudo analisou um painel inicial com 273 observacoes,
estendidas para 3.115 observacdes para possibilitar o uso de maior quantidade de dados
referente as medidas de risco Z-Score e de estresse financeiro calculadas no modelo logit do

Capitulo 1, com um total de 108 bancos na amostra.

A aplicagdo de anélise fatorial, de modelos de equacdes estruturais e de estimativas de
equacOes generalizadas evidenciaram a relagéo significativa entre o constructo de governanca
corporativa e as medidas de risco de crédito em bancos, quando utilizado o Z-Score time-

varying. Ademais, foi possivel identificar relacbes em outras dimensdes de processos
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organizacionais que sdo diretamente influenciados pela alta administracdo, como planejamento

estratégico e gestdo de capital — ai inserida a estruturacdo de gestdo de riscos dos bancos.

Desta forma, o estudo contribui para evidenciar a importancia do uso concomitante de
dados econdmico-financeiros com medidas de gestdo em bancos, como aqueles gerados por
processos de avaliacdo qualitativa, na metodologia SRC de supervisdo bancaria. O Capitulo 1
mostrou a relevancia de um modelo de alerta antecipado com o uso de varidveis da dimensédo
CAMELS, ao passo que este ensaio corroborou a relacdo entre governanca corporativa e risco
em bancos. Desta forma, modelos de alerta antecipados tendem a se tornarem mais efetivos

com a incluséo de governanca corporativa como proxy para a qualidade de gestao.

Como principal limitacdo do estudo, pode-se citar a contemplagdo de dados sintéticos
das instituicdes financeiras. A inclusdo de detalhes sobre os itens especificos de avaliacdo de
governanca corporativa (conselho de administracdo, planejamento estratégico, remuneracéo,
divulgacdo de informag0es, existéncia de Chief Risk Officer, comités auxiliares, etc.) poderia
trazer novos insights para discriminar caracteristicas interiores do constructo que mais agregam
efeitos sobre a varidvel dependente, sobretudo se as medidas fossem em escala continua.
Ademais, a amostra utilizada neste estudo ndo permitiu a formacéo de um grupo de tratamento
com instituicdes sob estresse financeiro, inviabilizando, assim, testes comparativos de

eficiéncia de alertas comparativamente ao modelo do primeiro ensaio.

Estudos futuros poderdo analisar se os custos de agéncia envolvendo bancos pequenos
e de capital fechado sdo mitigados pela contratacdo de gestores externos, com participacdo no
capital, gerando melhor eficiéncia relativa a seus pares, seguindo DeYoung et al. (2001). Vale
ressaltar que dos nove casos de financial distress estudados no Capitulo 1, sete sdo bancos de
pequeno e micro portes, 0s quais representam, respectivamente, 37% e 45% da amostra geral.
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Capitulo 3

Risco Sistémico e Selecao de Carteiras com Abordagem
Multiagente: um Estudo Aplicado ao Contexto da Espiral da

Divida Soberana 8 °

Resumo: Este estudo explora o processo de emergéncia de risco sistémico decorrente da
dindmica autorrealizavel entre o risco da divida soberana e o risco de bancos com titulos
soberanos em seus portfélios. Sistemas financeiros modernos dependem, sobretudo em tempos
de incertezas politicas-econémicas, da disponibilidade de ativos seguros (referéncias definidas
como livres de risco) para a escolha de carteiras e para uso em diversas opera¢ées, COmo em
colaterais em operacdes compromissadas. A proposicao da pesquisa é de que a atitude 6tima de
investimento em relacdo a tomada de risco constitui um gatilho para a dindmica espiral critica
da divida soberana, tendo como fundamentacdo a atratividade na relacéo risco/retorno desse
ativo, e a propria dindmica da divida publica. A base teérica multidisciplinar € composta por
selecdo de portfdlio, divida soberana e computational finance. Para a simulacdo das
distribuicbes estocasticas de investimentos sdo utilizados dados do mercado brasileiro no
periodo de 2006 a 2017, o modelo CAPM e um conjunto de 3.000 agentes avessos, neutros e
propensos a risco, nos estagios de verificacdo e validacdo do modelo. A parametrizacdo do
modelo baseado em agentes inclui estes atributos: estratégia de investimento (selecdo aleatéria
de ativos; pela participacdo no indice de bolsa; por segmentos econémicos; ou por analise
técnica), periodo de rebalanceamento de portfolio, e opcéo de acionamentos tipo stop gain/loss.
O principal achado do estudo é que as escolhas 6timas de investimentos seriam aquelas menos
orientadas ao risco, especialmente em trajetdrias crescentes do prémio de risco, indo de
encontro as evidéncias do fendbmeno denominado equity premium puzzle, no caso do mercado
brasileiro. Os achados tém implicacdes para formuladores de politicas no &mbito da estabilidade
financeira e monitoramento de mercados, dentre outras politicas publicas.

Palavras-chave: selecdo de carteiras, modelagem baseada em agentes, divida soberana, risco
sistémico.

Classificagéo JEL: G21, G28, G11, H63

& Ensaio apresentado em trés eventos académicos: 18th Workshop on Multi-agent-based Simulation
(16th International Conference on Autonomous Agents and Multiagent Systems — AAMAS 2017),
Sédo Paulo-SP, 05/2017; XVII Encontro Brasileiro de Financas, Brasilia-DF, 07/2017; XLI Encontro da
Associacao Nacional de P6s-Graduagdo e Pesquisa em Administracdo, Sdo Paulo-SP, 10/2017.

® Verséo sintética submetida ao periédico Pesquisa Operacional (em estagio de segunda reviséo).
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3.1. Introducéo

Sistemas financeiros modernos possuem caracteristicas importantes consideradas neste
estudo. Dentre elas estdo a crescente escassez de ativos livres de risco, que servem como pontos
de referéncias em modelos econdmicos e financeiros; a instabilidade financeira gerada pela
interacdo ciclica entre divida soberana, spreads e classificacdo de risco de crédito de bancos; e

0 processo emergente de risco sistémico.

Desde a década de 1990 até 2008, titulos de governo (bonds) emitidos por paises europeus
possuiam atributos de um ativo livre de risco. De acordo com Bowdler e Esteves (2013), o
percentual da divida em relagdo ao produto interno bruto em economias avangadas aumentou
de cerca de 50% em 2007 para 80% em 2012. Em 2011, uma das preocupagdes era 0 risco
sistémico do sistema bancario europeu, em que a possibilidade de contagio entre os investidores
da zona do Euro resultou em instabilidade financeira (Black et al., 2016). A crise da divida
soberana da zona Euro evidenciou a relacdo entre governos e bancos e os fortes efeitos

potenciais na intermediagdo bancéria e na atividade econémica (Altavilla et al., 2016).

Gibson et al. (2017) confirmaram as interacdes entre spreads soberanos, classificacdo de
risco de crédito soberano e de ratings bancarios: rebaixamentos da qualidade da divida soberana
e aumentos dos spreads levam a rebaixamento da nota de credito de bancos na respectiva
jurisdicdo, tendo esse Ultimo rebaixamento, por sua vez, impacto negativo na avaliacdo dos
titulos soberanos, gerando aumento dos spreads. Os ciclos de retroalimentacdo dificultam a

explicacdo dos movimentos de spreads por meio das variaveis tradicionais.

Brunnermeier et al. (2016) descrevem a espiral critica entre risco soberano e risco
bancario como um choque econémico inicial gerando perdas nos titulos soberanos em carteira,
alimentando o ciclo com perspectivas negativas para esses ativos, prejudicando, novamente, o
rating soberano. Dentre os tipos de risco sistémico, Allen e Carletti (2013) incluem os defaults
soberanos. Neste estudo, coloca-se a seguinte questdo de pesquisa: comportamentos racionais

de investidores podem levar a risco sisttmico?

O levantamento bibliografico de Silva et al. (2017) mostra uma intensificacdo de artigos
com foco em risco sistémico, desde a crise de 2007/8. A maioria das pesquisas usa métodos
guantitativos. Conforme apontado na pesquisa, somente dois dos 266 artigos usaram
modelagem baseada em agentes, técnica de simulacdo computacional que pode ser aliada para
analises de interconexdes micro-macro. O objeto de estudo ‘riscos de crédito, de contraparte e

soberano’ responde por 17% da amostra. Ademais, Ashraf (2017) argumenta que a Gltima crise
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financeira global abriu espago para novas pesquisas sobre comportamentos de apetites a risco,

incluindo exames de macro fatores, como institui¢fes politicas.

O objetivo desta pesquisa é explorar a emergéncia de risco sistémico como consequéncia
do mencionado ciclo critico da divida soberana, utilizando modelagem baseada em agentes,
com trés tipos de agentes: investidores neutros, propensos e avessos a risco. Os investidores
escolhem carteiras de ativos, tomando decisdes racionais mensalmente. A proposicdo de
pesquisa € de que atitudes racionais 6timas frente a risco constituem um gatilho para o ciclo
critico da divida soberana. Para explorar esta conjectura, as seguintes hipoteses foram

delineadas:

H1o: Investidores propensos a risco, que selecionam carteiras com maiores risco e retorno
esperado em relacdo a investidores avessos a risco, obtém melhor desempenho, considerando

um portfélio de mercado comum.

H1a: Investidores avessos a risco, que selecionam carteiras com menores risco e retorno
esperado em relacdo a investidores propensos a risco, obtém melhor desempenho, considerando

um portfélio de mercado comum.

A hipdtese nula esta baseada no enigma do prémio de risco de acGes (equity premium
puzzle). Mehra e Prescott (1985) mostraram que, historicamente, o retorno médio das acdes
superou significativamente o retorno de curto prazo de titulos de divida considerados como
livres de risco. De 1889 a 1978, o rendimento real anual médio do indice Standard and Poor 500
foi de 7%, enquanto que o retorno médio dos titulos de divida foi de cerca de 1%, desafiando,
assim, modelos de equilibrio geral de precificacdo de ativos. Ademais, em mercados
emergentes o prémio médio de agdes € significantemente maior que em mercados
desenvolvidos, com alguns segmentos obtendo resultados consistentemente melhores que
outros (Donadeli & Persha, 2014).

Desta forma, mesmo que durante periodos de crise possa-se esperar atitudes de protecao
de capital por parte dos investidores, delineou-se a hipétese alternativa para investigar um
periodo mais amplo, que inclui a Gltima crise financeira mundial. Utilizando dados do mercado
brasileiro no periodo de 2006 a 2017 e um conjunto de 3.000 agentes para gerar distribuigcdes
estocasticas de realizagdes de carteiras, foram analisadas as escolhas de investimentos com base
na teoria de selecdo de carteiras classica (Markowitz, 1952; Sharpe, 1964; Lintner, 1965). Os
resultados mostram que investidores avessos a risco obteriam melhor desempenho que

investidores neutros e propensos a risco, sobretudo em periodos de incertezas politicas e
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econOmicas. Essa racionalidade pode ser considerada como um potencial choque na espiral
critica da divida que conecta os riscos da divida soberana e de bancos, o qual, por sua vez,

consiste em um gatilho para o risco sistémico.

A seguir, na secdo 3.2 é apresentada a revisao de literatura sobre trabalhos relacionados
a esta pesquisa. A secdo 3.3 traz a metodologia do estudo, com o modelo de pesquisa de alto
nivel e os algoritmos principais. Na se¢do 3.4 sdo apresentados os resultados e na se¢do 3.5, as

conclusoes.
3.1.1. Problematica de Pesquisa

Apos a crise financeira mundial de 2007-2008, o Comité de Basileia, forum regular para
a cooperagdo internacional em assuntos sobre supervisdo bancéria, publicou um padrao
regulatdrio para auxiliar na protecdo da estabilidade financeira e na promocao do crescimento
econémico sustentavel. As recomendacdes de Basileia Ill, publicadas em 2010, além de
redefinir os niveis e a qualidade do capital e de apresentar padrdes de liquidez de curto e de

longo prazo, trazem como inovagdo aspectos macroprudenciais de regulamentacao.

O pacote de Basileia Ill, além aprimorar a regulamentacdo ao nivel das instituicdes
bancérias individualmente — regulamentacdo microprudencial — também lanca um importante
desafio para 0s bancos centrais e supervisores de sistemas financeiros: implementar politicas
macroprudenciais que tratem de problemas tais como institui¢es sistemicamente importantes,
provisionamento de buffers de capital contraciclicos, interconectividade de instituicGes,

contagio e risco sistémico.

Em geral, as pesquisas envolvendo simulac6es por meio de modelos baseados em agentes
(MBA) ndo utilizam dados reais, apesar de contribuirem para o teste de teorias e analises de
sistemas complexos. Especificamente quanto a pesquisas sobre risco sistémico com uso de
dados reais, ndo foram encontrados estudos com essa metodologia. Da mesma forma,
simulacdes envolvendo acdes de agentes autbnomos e racionais sdo escassas na literatura,

denotando potencial de exploracdo desse campo por meio de MBA.

A espiral critica da divida soberana descrita por Brunnermeier et al. (2016) e Gibson et
al. (2017) coloca-se como uma das fontes potenciais de risco sistémico (Carletti, 2013), sendo

a iniciacgdo do ciclo problemético dependente de um choque externo ao sistema.

A proposicdo deste estudo assinala que a atitude 6tima de investimento em relagéo a
tomada de risco constitui um gatilho para a dindmica espiral critica da divida soberana, tendo
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como fundamentacéo a atratividade na relacdo risco/retorno desse ativo, e a propria dindmica
da divida puablica. Desta forma, busca-se evidéncias para responder a pergunta:

comportamentos racionais de investidores podem levar a risco sisttmico?
3.1.2. Objetivos Geral e Especificos

O objetivo geral do estudo é explorar 0 processo emergente de risco sistémico,
tipicamente caracterizado como um sistema complexo, em que a modelagem linear é de dificil
emprego por conta dos relacionamentos complexos dos agentes do sistema. Dentre as fontes de

risco sisttmico apontadas na literatura, Allen e Carletti (2013) incluem os defaults soberanos.

Assim, para permitir a modelagem no nivel micro dos agentes e realizar a conexdo com
0 contexto macro abordado na revisdo de literatura, 0s seguintes objetivos especificos sdo

tracados:

¢ Analisar a vertente de risco sistémico advinda da espiral critica da divida soberana e
identificar possivel conexao do fendBmeno com o comportamento de agentes;

e Modelar o comportamento de agentes (investidores) atuando no mercado financeiro,
restringindo o experimento ao mercado monetario e ao mercado de capitais
(especificamente acdes);

¢ Identificar a racionalidade das carteiras com melhor desempenho no periodo amostral
do estudo, a partir de simulagdes estocasticas que permitam inferéncias sobre as
variaveis aleatérias de agentes avessos, neutros e propensos a risco;

¢ Realizar a conexao analitica com o contexto macro da pesquisa, notadamente a espiral

critica da divida soberana descrita por Brunnermeier et al. (2016).

Vale observar que ndo faz parte do escopo do estudo simular contagio entre agentes

financeiros, o que também € classificado como um fator de risco sistémico.
3.1.3. Justificativas do Estudo

O relatério do Banco Central Europeu (ECB, 2010) registra que a modelagem para risco
sistémico e contagio requer a incorporacdo de regras institucionais e de comportamentos dos

agentes.

Com o intuito de estudar sistemas complexos e ndo-lineares, como sdo 0s mercados
financeiros, em que atores econdmicos heterogéneos interagem com racionalidade limitada,
alguns trabalhos na area de inteligéncia computacional aplicada a economia e financas utilizam
a simulagdo por computador para a elaboragdo de modelos baseados em agentes (MBA),
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combinando métodos quantitativos e observacdo de dindmicas comportamentais de atores
(individuos, empresas, bancos, etc.) em mercados financeiros artificiais ou reais. Estes
trabalhos buscam analisar, a partir de modelos holisticos para a gestdo de risco sistémico, a
interacdo de agentes no nivel microeconémico, sua interconectividade, o relacionamento em
redes e possiveis mecanismos de contagio, dentre outros fatores que importam para a eficicia

da mitigacao de riscos sistémicos.

Esta pesquisa justifica-se pela sua contribuicdo ao estudo de gestdo de risco sistémico,
acrescentando decisdes de agentes avessos, neutros e propensos a risco como um componente-
gatilho para o ciclo critico da divida publica e a estabilidade financeira (Brunnermeier et al.,
2016).

3.2. Referencial Teorico

Nesta secdo sdo apresentados trabalhos relacionados ao objeto de pesquisa, a divida

soberana e ao risco sistémico, e ao problema de selecdo de carteiras.
3.2.1. Pesquisas Correlatas

Embora diferente em seu objetivo, este estudo é similar ao de Feldman (2010), Cui et al.
(2012) e Rekik et al. (2014) em alguns aspectos. Feldman (2010) desenvolve um modelo
baseado em agentes (MBA) com dois mercados para estudar como gerentes de carteiras globais
afetam crises financeiras e estabilidade. O autor descreve a abordagem de MBA como uma
maneira de capturar o comportamento complexo e a dinamica de mercados financeiros, 0s quais
sdo modelados como interacbes em grupo entre agentes com racionalidade limitada, cujo
comportamento e aprendizagem € capturada principalmente por simula¢cdes em computador. O
modelo em Feldman (2010) usa a teoria de portfolio de Markowitz para simular decisdes de
investimento. Kolm et al. (2014) destacam que o trabalho de Markowitz tem impactado tanto
pesquisas quanto praticas na industria financeira. Além da denominada otimizacdo de média-
variancia, a abordagem do presente estudo também utiliza o Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Diferentes abordagens para selegdo de carteiras foram implementadas em outras
pesquisas, como o uso de itemsets (Baralis et al., 2017), algoritmos evolutivos (Macedo et al.,
2017), programacdo genética (Berutich et al., 2016), modelagem fuzzy (Liu, 2011), abordagem
direcionada por entropia (Rodder et al., 2010) e redes neurais (Ko & Lin, 2008).

A arquitetura em Cui et al. (2012) modela trés tipos de agentes atuando em um mercado
de acOes artificial: mercado de acdes, agente financeiro e agente investidor, que pode ter

comportamento racional ou irracional. O agente financeiro produz sinais para 0s agentes
9



investidores, que usam esta informacdo para analise fundamentalista. Os agentes podem
também usar andlise técnica para investir. No modelo da presente pesquisa, as diferengas entre
o0s agentes refletem suas atitudes com relacao ao apetite a risco (investidores avessos, neutros e
propensos a risco). Em virtude da auséncia de informacGes para anélise fundamentalista pelos
agentes, foram utilizados processos de simulacao estocastica para obter as funcbes de densidade
de probabilidade de cada tipo de investidor.

Rekik et al. (2014) exploram a dindmica de mercado a partir de uma perspectiva
comportamental, usando a irracionalidade do investidor para explicar anomalias financeiras em
modelos de precificacdo de ativos, com trés tipos de investidores na MBA: fundamentalistas,
ndo-fundamentalistas e avessos a perdas. O propdsito do presente estudo é analisar o
comportamento racional do investidor, tendo o trade-off entre risco e retorno como um

direcionador de decisao.
3.2.2. Divida Soberana, Estabilidade Financeira e Risco Sistémico

Um ativo financeiro seguro pode ser entendido como aquele que possui propriedade de
liquidez, oferecendo minimo risco de default. Em outras palavras, um ativo que pode ser
facilmente convertido em moeda e possui probabilidade muito baixa de ndo ser honrado pelo
seu emissor. Este tipo de ativo é usualmente definido como um ativo livre de risco (risk-free),
sendo a principal referéncia nos mercados financeiros, definindo referéncias para as demais
operacOes de ativos. Bastante utilizado mundialmente como um ativo seguro, o titulo do tesouro
dos Estados Unidos sofreu, contudo, um reves de classificacdo em sua nota de crédito em 2011,
passando de A triplo (AAA) para AA+, refletindo riscos politicos e crescimento da carga de
divida soberana. Reservas em ouro, tipicamente mantidas por bancos centrais como reservas
internacionais, é um outro tipo de ativo designado como livre de risco (Oktay, Oztung, & Serin,
2016).

Um dos principais desafios para a Unido Europeia é a escassez de ativos seguros na zona
do Euro (Brunnermeier et al., 2016), em decorréncia da taxa de crescimento dos paises em
desenvolvimento do bloco durante as duas Ultimas décadas, que vém demandando crescentes
volumes de ativos seguros. A crise financeira de 2007/8 mostrou um movimento em dire¢édo
aos ativos tidos como livres de risco, como um processo de flight to quality para alocacéo de

capitais.

Vale observar, ainda, a importancia dos arcaboucos regulatorios para a industria bancaria

referentes a ativos de divida soberana. Seguindo os padrdes prudenciais de Basileia, 0s
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reguladores bancérios exigem que a gestdo de capital regulatorio atenda a requisitos de
proporcionalidade entre ativos e capital préprio. Assim, as instituicbes bancérias tendem a
manter uma parte substancial de titulos de governos em seus balangos, obtendo ponderacao zero
para ativos desta classe no computo do requerimento de capital. Para economizar capital,
particularmente durante crises quando o capital se torna escasso, as institui¢des financeiras sao

incentivadas a manter titulo de divida de governos como ativos (ESRB, 2015).

Conforme apontam Brunnermeier et al. (2016), bancos da zona do Euro mantém
€ 1,9 trilhdes de titulos soberanos do bloco. Deste total, trés membros séo classificados com a
nota maxima de crédito (AAA): Alemanha, Holanda e Luxemburgo. O valor de face do titulos
governamentais da Unido Europeia era de € 2,6 trilhdes em 2015 (25% do produto interno bruto
do bloco), enquanto que a divida soberana dos Estados Unidos alcancava US$ 19 trilhdes

(105% do seu produto interno bruto).

A divida soberana brasileira era de US$ 937 bilhdes em setembro de 2016 (49% do
produto interno bruto), sendo 95% do estoque de titulos emitidos na sua propria moeda, com
retorno real médio de 5,95% ao ano ao investidor. Institui¢6es financeiras, fundos de pensdo e
fundos mutuos de investimento respondem, cada um, por cerca de 25% das aquisi¢fes dos
papéis do governo. O valor médio do mercado secundario atinge cerca de US$ 10 bilhdes
diérios. O estoque da divida esta dividido, proporcionalmente, em trés tipos de titulos: indice
de precos (consumidor), pré-fixados e pos-fixados (STN, 2016). A Figura 3.1 apresenta a
trajetéria recente da divida publica brasileira, bem como do portfélio total das reservas

internacionais, ativo considerado para o calculo da divida soberana liquida.
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Figura 3.1. Estoque da divida publica. Trajetoria da divida pablica nacional, das reservas internacionais
mantidas pelo pais e de operac6es compromissadas realizadas pelo Banco Central.
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3.2.2.1. A Espiral Critica da Divida Soberana

Um projeto de nova arquitetura financeira é proposta por Brunnermeier et al. (2016),
considerando a securitizacdo de titulos soberanos da zona do Euro como um portfélio
diversificado. Essa proposi¢cdo € uma resposta ao problema destacado pelos autores como a
espiral critica da divida soberana (Figura 3.2). Brunnermeier et al. (2016) tratam esse ciclo
problemético do ponto de vista dos bancos, mostrando um balango tipico com depdsitos e
empréstimos e seus impactos nos canais de propagacao. Na presente pesquisa € introduzido um
investidor geral (que inclui bancos) que, em fase prévia ao ciclo critico da divida, acumula

titulos da divida publica e outro investimentos no mercado de capitais (a¢oes).

Dindmica da Divida

A Investidor L [ A Banco L
| Riscoda
Titulos soberanos 1 | Fluxos de Divida Titulos sob{ergnos ! | Depésitos
Investimentos | | Soberana Empréstimos |
| pL l

Crescimento econdmico
Arrecadacgéo |

Custos de bailout |

Figura 3.2. A espiral critica da divida soberana. Figura adaptada de Brunnermeier et al. (2016), com
insercdes em itdlico. A conjectura da presente pesquisa € de que aumentos no risco da divida soberana,
que podem afetar negativamente o balango patrimonial de investidores, podem ser relacionados a
dindmica da divida publica. E importante notar que a dindmica da divida pablica envolve, basicamente,
o nivel corrente do estoque de divida, o crescimento da economia e o nivel da taxa de juros.

Brunnermeier et al. (2016) descrevem a ameaca a partir de observacfes empiricas sobre
preferéncias de bancos para manter ativos de seu proprio Estado, particularmente durante crises.
De acordo com Acharya e Rajan (2013), conforme dados de testes de estresse de 2010, bancos
da Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e Italia mantinham em média mais de 60% de seus titulos
em titulos de seu proprio governo. A importancia do relacionamento entre bancos e titulos

soberanos também é descrita em IMF (2017).

Esse viés cria um potente ciclo critico entre risco soberano e risco bancario (Brunnermeier

et al., 2016), funcionando assim: considerando um choque econdmico inicial, ele afetaria o
risco soberano que poderia reduzir o valor de mercado dos respectivos titulos e causar,
consequentemente, perdas na contabilizagdo de ativos e no valor de mercado dos investidores
(bancos). Em seguida, dois canais de propagacgéo apareceriam. O primeiro — canal de bailout —
relacionado a reducéo de solvéncia bancéria, levando a um aumento no risco soberano e queda
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dos pregos desses ativos; e 0 segundo — economia real — relacionado ao corte das fungdes de
intermediacdo bancaria, reduzindo a atividade econdmica, com impactos na politica fiscal, e

nova pressao sobre a divida soberana.

Este efeito ciclico amplificou a crise da zona do Euro depois de 2009. Em paises como
Irlanda, Espanha, Grécia, Italia, Portugal e Bélgica a dindmica da divida ameagou a solvéncia

bancaria e as garantias soberanas tornaram-se menos confiaveis (Brunnermeier et al., 2016).

Com relacdo a dindmica da divida pablica (IMF, 2017), em uma economia fechada onde
a divida soberana e expressa em moeda local, o estoque corrente da divida depende, em grande
parte: do nivel prévio do respectivo estoque, da taxa nominal de juros e do resultado primario
do governo (superavit ou déficit). A condigdo intertemporal de solvéncia previne um esquema
tipo Ponzi (rolamento infinito da divida com novas emissées) com a condicdo de que a divida
em aberto seja coberta pelo valor presente de resultados primarios positivos futuros. Assim, no
longo prazo, as projec¢des do indicador divida/produto interno bruto consideram a taxa de juros
real (r), o crescimento da economia (g) e o resultado primario. As variaveis r e g compdem a

dindmica automatica da divida, e a trajetdria sustentavel ocorreria quando g > r.
3.2.2.2. Estabilidade Financeira e Risco Sistémico

O termo “macroprudencial” tem sido bastante utilizado desde a recente crise financeira.
No entanto, ja na década de 70 o termo constava em relatérios do Banco de Compensacdes
Internacionais (Bank for International Settlements — BIS), com o significado de estabilidade
financeira e ligagdo com a macroeconomia. Atualmente, o termo se refere ao uso de ferramentas
prudenciais para a promocdo de estabilidade do sistema como um todo, ndo necessariamente de

instituicdes individuais (Clement, 2010).

O termo estabilidade financeira pode se referir a robustez do sistema para suportar
choques externos, independentes dos comportamentos individuais, ou a resiliéncia a choques
originados dentro do proprio sistema, relativo ao comportamento coletivo dos agentes (Galati
& Moessner, 2011). O objetivo da politica macroprudencial é reduzir o risco sistémico ao
abordar as ligacOes e exposicOes entre as instituicdes financeiras (dimenséo cross-section) e a
prociclicidade do sistema, isto é, a tendéncia de retracdo do crédito em momentos de baixa de

um ciclo econdmico e de expansdo em momentos de alta do ciclo (dimensdo temporal).

Crockett (2000) salienta que a instabilidade financeira pode afetar decisdes de
investimento e de consumo, a alocacao eficiente de recursos entre poupadores e investidores e

destruir a capacidade de geracdo de crédito no setor financeiro, gerando impactos na atividade
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econdmica por periodos longos, inclusive dificultando o alcance das metas das politicas

monetaria e fiscal.

Conforme avaliam Allen e Carletti (2013), previamente a crise financeira de 2007-2008,
a énfase principal da regulacdo bancaria era microprudencial, com foco em bancos,

individualmente, e seus respectivos riscos financeiros.

Risco sistémico refere-se ao potencial de faléncias de multiplos bancos, em um efeito
domind, que pode causar grandes perdas a investidores, governos e para a economia em geral.
Ha& quatro tipos de risco sistémico, segundo Allen e Carletti (2013): panico, crises bancarias em
funcdo de queda de precos de ativos, contdgio e dividas em moedas estrangeiras. Os defaults
de dividas soberanas sdo classificados no segundo tipo, como parte do ciclo critico. Crises de
divida soberana tendem a gerar mais custos que crises bancarias, estas por sua vez com maior
potencial danoso que crises de moedas (Laeven & Valencia, 2013). Crises bancarias
frequentemente precedem ou acompanham crises de dividas soberanas (Reinhart & Rogoff,
2011).

Segundo Black et al. (2016), em 2011, uma das principais preocupacdes era 0 risco
sistémico no sistema bancario europeu, onde o medo de contagio espalhou-se entre o0s
investidores, resultando em instabilidade financeira. Como medida de risco sistémico, Black et
al. (2016) calculam um prémio total de seguro para estresse financeiro de cerca de € 500 bilhoes,

em grande parte pelo risco de default soberano.

Além de sua utilidade como ativo liquido, ativos livres de risco servem como parte
importante de operacdes diarias em mercados financeiros, como mercados de operagdes
compromissadas (Repo Market), onde sdo utilizados por contrapartes centrais em operacgoes
com colateral (garantia). Em funcgdo do porte e das ligacGes de contrapartes centrais (clearings)
no sistema de pagamentos, estas instituicdes também oferecem preocupacbes de risco
sistémico. O efeito da crise da divida soberana de 2011 € analisada por Boissel et al. (2016),
mostrando que as taxas das operagdes de repo respondem rapidamente aos movimentos do risco
soberano, indicando potencial de estresse financeiro nas contrapartes centrais. Banco centrais

também utilizam titulos de divida em operagdes de politica monetaria e de mercado aberto.

Em 2009, o Banco Central Europeu hospedou um encontro entre profissionais de bancos
centrais e organizagOes internacionais nos campos de estabilidade financeira e sistemas de
pagamento para promover discussdes sobre o setor financeiro como uma rede de agentes

financeiros (ECB, 2010). O relatério do evento declara que os policymakers buscavam uma
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nova ferramenta analitica para auxiliar na eficacia para identificacdo e monitoramento de fontes
de risco sisttmico. Como opc¢édo para suprir essa lacuna, a modelagem baseada em agentes
(MBA) foi considerada como abordagem alternativa, valendo-se de algoritmos e simulacdes,
onde regras simples de decisdes podem gerar comportamentos complexos ao nivel sistémico.
Algumas pesquisas utilizando a modelagem de agentes vém sendo conduzidas para investigar
a dindmica de mercados financeiros (Ashraf et al., 2017; Ge, 2017) e politicas publicas para

tratar de crises bancarias e recessoes (Dosi et al., 2015).

Esta pesquisa tem como objetivo investigar a emergéncia de risco sistémico em funcao
da espiral critica descrita por Brunnermeier et al. (2016) e Gibson et al. (2017), utilizando a
abordagem de agentes mdaltiplos para modelar trés tipos de agentes: investidores neutros,

propensos e avessos a risco.
3.2.3. Selecdo de Carteiras

A quantificacdo da relagdo entre risco e retorno esperado é um dos importantes problemas
da moderna literatura econdémico-financeira (Campbell, Lo & Mackinlay, 1997). Apesar do
Senso comum gue sugere que investimentos de maior risco como mercado de acdes gerardo
retornos maiores que investimentos livres de risco, foi somente durante a década de 1960 que
pesquisadores académicos desenvolveram trabalhos seminais abrangendo a teoria de portfélio
(Markowitz, 1952; Sharpe, 1964; Lintner, 1965). A principal preocupagdo eram agentes
econbmicos que agem sob condigdes de incerteza e podem fazer uso de recursos
computacionais e de dados para obter diversificacdo de investimentos para reduzir a incerteza
e maximizar suas funcdes de utilidade esperada. A presenca de incerteza € essencial para a

analise de comportamentos racionais de investimento (Markowitz, 1952).

Investidores manteriam um nivel 6timo de otimizacdo média-variancia em seus
portfélios: um conjunto de ativos com os maiores retornos esperados para um certo nivel de
variancia. Dado um vetor w de pesos ou proporg¢des de investimentos em cada um dos n ativos

para compor o portfélio, o retorno esperado e o risco deste portfélio sao, respectivamente:

E(R) = Z R;w; 1)
i=1

V(R) = lezn: W;W;0;j 2
j=1

onde R; € o retorno do ativo i e g;; € a covariancia entre os retornos dos ativos i e j.
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Um portfolio p serd o portfélio de minima variancia dentre todos os portfélios com
retorno médio u, se o seu vetor de pesos for a solugdo para a seguinte otimizacao:

minw’ Q w
talque w'p = ppew't=1

@)

onde ¢ € um vetor unitario, u é o vetor de retorno esperados, e Q é a matriz de variancias-

covariancias dos retornos.

Resolvendo a equagdo (3) obtém-se w,, (Campbell et al., 1997):

w,=g+hy, (4)
9= 5 [B@™ )~ A@~ )] ®
h= - [C@ )~ A@D)] ©)

A=0Q ' u,B=p0 ' 'uC=1¢Q1,D=BC—A? (7)

A fronteira eficiente de carteiras sugerida por Markowitz foi aprimorada com a introducéo
de um ativo livre de risco no modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), dando a
oportunidade para investir a propor¢do o dos recursos financeiros em ativos com risco e,
consequentemente, a proporcéo (1 — o) em ativos considerados livres de risco (Sharpe, 1964;
Lintner, 1965).

O fator B mede a sensibilidade do retorno de cada ativo em relagdo ao retorno de um

portfélio de mercado, o qual é um portfélio ideal composto por todas as opcdes de investimento,

Oim
Bi = o (8)

em que m refere-se ao portfolio de mercado.

Portanto, o retorno esperado de qualquer ativo pode ser calculado em fungdo de seu
coeficiente de sensibilidade (Bi), do retorno do ativo livre de risco (Rs) e do retorno esperado
do portfélio de mercado (Rm):

ER) = Ry + Bi[E(Ry) — Ry] ©)

A Figura 3.3 mostra que, com um ativo livre de risco, todas as carteiras eficientes situam-
se ao longo da linha de mercado de titulos (security market line), a partir do ativo livre de risco
até o portfélio g, o qual denomina-se portfélio tangente ou de mercado. No segmento de reta
entre 0s pontos Rf e g existe um continuo de escolhas para o vetor w, com 0 < o < 1.

Especificamente para o portfélio tangente, a propor¢do o € igual a um, e apds este ponto, o
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investidor estaria disposto a tomar emprestado ao custo da taxa livre de risco e reinvestir esse

montante em ativos com risco.

Ao portfélio tangente sdo atribuidos os pesos w, que podem ser obtidos desta forma:

1
= Q1 (u—R
@Wq= g1 (e R0) (r—Rry (10)

Rf |~

(o]

Figura 3.3. Fronteira eficiente com ativo livre de risco. Figura adaptada de Campbell et al. (1997). A
inclusdo da categoria de ativo livre de risco na abordagem de selecdo de carteiras altera a fronteira
eficiente, ampliando as opgOes na linha de mercado de titulos (SML) e o trade-off entre risco (o) e
retorno esperado (n). O ponto q reflete o portfolio de mercado (portfolio tangente), que é composto
exclusivamente por ativos com risco (como os ativos do mercado de capitais). Projetando-se a SML
para além do ponto g, atinge-se posi¢des vendidas na taxa livre de risco, com operagdes compradas, de
valor equivalente, em ativos com risco.

3.3. Modelagem Baseada em Agentes

Wooldridge (2009) discorre sobre a base conceitual de sistemas multiagentes, disciplina
com fundamentos na filosofia, na matematica, na computacdo e na economia, dentre outras.
Um agente (maquina ou humano) é um sistema computacional localizado em um ambiente,
dotado de um repertério de acdes para influir no ambiente de modo autbnomo, segundo seus
objetivos. Destacam-se, portanto, as caracteristicas de autonomia e de interacdo com o ambiente
onde o agente est4 situado. E considerado um agente inteligente (adaptativo) aquele que possui,
ainda, as caracteristicas de reatividade, dando conta da percepcdo de mudangas no ambiente e
execucdo de agdes em resposta a essas mudancas; de proatividade, no sentido de tomar
iniciativa para o alcance dos seus objetivos; e de habilidade social, para a interacdo com outros
agentes do sistema, tanto para cooperacao entre eles quanto para a competicéo, se for o caso. O
agente pode, ainda, apresentar a propriedade de calculo racional na tomada de deciséo, sendo

assim orientado por calculos utilitarios de consequéncias.

Considerando o ambiente E = {e, ¢’, ...} composto por finitos estados, uma sequéncia de

. ~ , .. o a,
estados intercalados com agOes dos agentes é definida como uma execugéo (run) r:e; = e,
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a; as a;

- e; — ..~ e;. Um agente toma a decisdo sobre qual acdo executar conhecendo a historia da
transformacédo do ambiente. Os agentes sdo modelados como func¢des que mapeiam execucdes
em acles: Ag: RE — AC, onde RE representa qualquer estado corrente do ambiente durante

uma execucdo e AC = {a4, a,, as, ..., a,} € 0 conjunto de acbes dos agentes.

Em termos computacionais, continua Wooldridge (2009), o paradigma da programacao
orientada a agentes permite a implementacdo de mecanismos de abstracdo para representar
propriedades de sistemas complexos, usados pelos agentes em suas agdes, como 0 modelo BDI
(beliefs, desires, intentions). Nesse modelo, as crengas representam o estado do ambiente, o
qual é continuamente percebido pelo agente. Os desejos representam um conjunto de interesses
potenciais do agente, enquanto que as intencdes expressam o resultado de sua deliberacdo em
relacdo aos desejos, gerando entdo um objetivo ao qual o agente se compromete em alcangar

por meio de raciocinio meios-fins, definindo um plano de acg&o.

Funcdes de utilidade influenciam as diferentes atitudes frente a risco. Um agente avesso
a risco prefere uma situacao certa do que uma situacdo com risco com o mesmo valor esperado.
Por outro lado, um agente propenso a risco preferiria aderir a oportunidades de maiores ganhos,
mesmo com baixa probabilidade, ao invés de altas probabilidades de ganhos relativamente
menores, tendo ambas as situacdes 0 mesmo valor esperado. O agente neutro a risco tem sua
preocupacdo voltada ao valor esperado, sendo indiferente quanto ao risco (Shoham & Leyton-
Brown, 2009).

3.3.1. Modelo de Pesquisa

A Figura 3.4 traz o modelo de pesquisa. O investidor escolhe, durante o periodo de
simulacdo, suas carteiras a partir de dois mercados financeiros: o mercado monetéario, onde ele
pode operar posi¢des compradas em ativos da divida soberana e tomar recursos a taxa basica

de juros; e 0 mercado de capitais, onde os agentes podem negociar aces na bolsa de valores.
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Sistema Financeiro

Mercado Mercado de
Monetario Capitais
Titulos de Acbes
Carteira de Ativos

divida
soberana

Investidor

}
o

Avesso a risco Neutro a risco Propenso a risco

Figura 3.4 - Modelo baseado em agentes. Ha trés classes concretas relacionadas a classe Investidor,
cada uma implementando as respectivas racionalidades dos investidores para o problema de sele¢éo de
carteiras. Os ativos sdo escolhidos exclusivamente a partir do mercado monetério e do mercado de
capitais.

Seguindo Shoham e Leyton-Brown (2009) para evitar pressupostos quanto as curvas de
utilidade de cada investidor, e considerando a auséncia de parametros na literatura, foram
fixadas neste estudo as proporg¢des de ativos com risco que cada investidor mantera em seus
portfélios durante as simulacdes (Figura 3.5). O agente avesso a risco mantém 50% de ativo
livre de risco, o investidor neutro a risco replica o portfolio de mercado, e o investidor propenso
a risco toma recursos emprestados para aplica-los em ativos de risco. Essa definicdo é uma
tentativa de equalizacdo das trés atitudes de apetite a risco na linha de mercado de titulos, tendo
como ponto de referéncia central o portfolio de mercado. Na segunda rodada de simulacdes,
para validacdo do modelo, esta restricdo é relaxada, permitindo aos agentes moverem-se ao

longo da linha de mercado de titulos.
Séo definidos, também:

a) um vetor de tipos de agentes AgTis = {Avesso, Neutro, Propenso} e uma matriz de

agentes (investidores)
Aglicooxs = {{Agliy  €AgT:, Agliz e€AgT2, Agliz €AgTs}, ...,
{Aglii eAgT1, Agliz e AgT2, Aglis eAgTs}, ...,
{Agliooo1 € AQT1, Agliooo2 €AgT2, Agliooos € AgT3}}

para realizar a verificacdo e a validagcdo do modelo com 3.000 instancias de agentes, sendo 1/3

de cada tipo de agente;
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b) um vetor de ativos do mercado de capitais, baseado no indice IBovespa da bolsa
brasileira, com variacdo ao longo do periodo de simulagdo: Stki x m = {(codigo do ativoi,

segmento econdmicoi, participacdo no indicei) | codigo do ativo; € IBOVESPAear=[2006,20171};
¢) um vetor de segmentos econdmicos, Segi xp = {segmento; | segmento; e Stk}.

Cada uma das tuplas de investidores Agl n x 3 compartilham os quatro parametros
escolhidos aleatoriamente, conforme descrito na secdo 3.3.2 (Quadro 3.1). Trés desses
parametros sdo constantes ao longo da vida dos trés agentes da tupla (estratégia de investimento,
periodo de rebalanceamento do portfélio em meses, e limites para stop/gain) e um é alterado a
cada novo evento de rebalanceamento (o portfolio de mercado que € composto por seis ativos
do vetor Stk). Para proporcionar uma comparagdo justa entre os trés agentes de cada tupla, o
agente neutro a risco seleciona o portfélio de mercado, que é utilizado também pelos outros

dois agentes.

M

o
Propenso arnsco
o =150%

7~ Neutro a risco
Avesso a risco o =100%
o =50%

»"’

Rf |

(o)
Figura 3.5 - Tipos de investidores e proporcBes de ativos de risco. Todos os portfélios-alvo sdo
posicionados na linha de mercado de titulos, com variacdes no peso total de ativos do mercado de
capitais (o). Alfa maior que 100% representa operacdes vendidas no mercado monetario a taxa de juros
basica, com aplicacdo correspondente em ativos de risco.

No inicio da simulacdo, cada agente recebe $100,00 para investir. A cada més t e
[Jan/2006, Jan/2017], os agentes atualizam suas crencas, percebendo os precos correntes dos
ativos no estado de ambiente e, € E = {ey, ..., 132} € e€xecutam as ac¢des act,, € ACtixs =
{selecdo do portfdlio de mercado, rebalanceamento de portfolio, avaliacdo de desempenho da

carteira, ajuste de proporc¢éo do ativo livre de risco}.

A acdo act, é projetada para fins de testes de robustez. No segundo estagio da simulagéo,

0 histérico dos estados do ambiente act, é recuperado a partir dos primeiro estagio de
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execucdes, permitindo que os agentes atualizem a proporcdo o do patrimbnio que estdo

disponiveis a investir nos ativos Stk do mercado de capitais, para maior ou menor apetite a risco.

Para avaliar a significancia estatistica dos desempenhos das carteiras ao final do periodo
de simulagdo, as medidas de Sharpe e Treynor sdo usadas para teste de hipdtese (Jobson &
Korkie, 1981), sendo a hipotese nula de desempenhos equivalentes, com pressuposto de

distribuicdo normal das observacdes:

ﬁlin
Zsin = —=~N(0,1) (11)
NG
ﬁlin = Sp fi — S Fn (12)
11, 2 2 2 2 2 _ Hitn 2_2
0 = = |20{ 0y — 20,00, + 0.5 uio;; + 0.5 uj; — Oin + 0 an)] (13)
T 20,0,

3.3.2. Dados e Configuracéo da Simulagéo

Os dados utilizados sdo da BM&FBOVESPA, no periodo de Jan-2006 a Jan-2017. Os
precos de fechamento das acfes sdo ajustados para pagamento de dividendos e operacfes de
desmembramento. Também sdo usados dados oficiais de indice de precos (IPCA) e dados da

divida soberana nacional.

Como proxy para os retornos dos titulos do governo (definido como o ativo livre de risco),
utiliza-se o Certificado de Deposito Interfinanceiro (CDI), um instrumento com alta liquidez e
comumente adotado em pesquisas do género. O CDI reflete o nivel da taxa interbancaria de

empréstimos e seu retorno espelha o rendimento dos titulos de divida pés-fixados.

Dois estagios de simulacao sdo projetados para lidar com a estocasticidade e a validagédo
dos resultados, tendo cada estagio 3.000 agentes. Para o 1° estagio, o procedimento principal é
descrito na Figura 3.6. Ao final da simulacdo, a funcédo de densidade de probabilidade de cada

agente é encontrada.

O 2° estagio é dividido em duas etapas, permitindo mudangas na quantia a investir no
ativo livre de risco e, consequentemente, nos ativos do mercado de capitais. Na primeira etapa
do 2° estagio, o apetite a risco dos agentes € maior que no 1° estagio, e na segunda etapa, é

menor. O Quadro 3.1 mostra a parametrizacdo do modelo.
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Geracao de tuplas Parametrizacédo de Atribui t=
de agentes agentes Jan/2006
N L. Rebalanceamento de Avalaliacdo de
Selecéo do Portfélio Carteira do Agentes Desempenho de

de Mercadoemt —= Atribui t=t+1 més .
(acdial) emt Carteiras em t
(agdio2) (agdio3)

sim ebalancear ol
Acionamento
top Loss/Gai

Figura 3.6 - Procedimento principal da simulacédo e ciclo de vida dos agentes. Os objetos (instancias)
séo criados em tuplas de trés agentes cada (avesso, neutro e propenso a risco) com o objetivo de permitir
justa comparacéo de desempenho em cada execugdo de simula¢Bes, com os agentes compartilhando os
mesmos valores aleatdrios do ambiente (como o portfolio de mercado) ao longo da simulagdo. Os
agentes de cada tupla compartilham os mesmos parametros. As agdes principais (act) dos agentes séo
descritas na secédo de algoritmos (se¢éo 3.3.3).

Quadro 3.1

Parametrizacdo do modelo. O parametro estratégia de investimento define o processo de selecdo de
ativos para formar o portfélio de mercado (algoritmo 1, se¢do 3.3.3). O parametro rebalanceamento de
portfélio define a frequéncia em meses para a redefini¢cdo do portfélio de mercado e, consequentemente,
as carteiras dos agentes. O parametro stop gain/loss atribui o percentual limite para forcar uma
redefinicdo do portfolio de mercado independentemente do periodo de rebalanceamento automatico. O
processo de geracdo aleatoria de parametros utiliza as distribuicdes Uniforme e Normal de
probabilidades.

Sim

Nio
t=Jan/2017

Funcéo
Parametro Processo de Setup Valores Densidade
Acumulada
N° de ativos do Fixo 6 -
portfélio de
mercado
Estratégia de Aleatdrio e R ~ U(0,1) Ativos aleatorios 0.25
Investimento Participago no IBOVESPA 0.50
Segmento econémico 0.75
Anélise técnica 1.00
Rebalanceamento Aleatorio e R ~ U(0,1) Mensal 0.16
de portfolio Bimestral 0.33
(meses)
Trimestral 0.50
Quadrimestral 0.66
A cada 5 meses 0.83
Semestral 1.00
Stop gain/loss Aleatdrio e R ~ U(0,1) Ativado 0.50
Néo ativado 1.00

Aleatdrio € R ~ N(15%, 2%) Limite para ativagéo -
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3.3.3. Algoritmos e Implementacéo

Cada agente usa sua estratégia na execucao daacdo act; . Os ativos podem ser escolhidos

aleatoriamente no vetor Stk, ou pela participacdo no indice IBOVESPA (quanto maior a

participacdo do ativo, maior a probabilidade de ser selecionado), ou aleatoriamente pelo

segmento econémico e Seg. Ou, ainda, o agentes podem utilizar a analise técnica (técnica de

regressdo a media) para a acdo act; .

Algoritmo 1 - Acéo acty: Selegao do portfélio de mercado em ¢

1: estratégia s « estretégia do agente

2: se s éigual {ativos aleatorios} faga

3:
4:

aleat1_s < numero aleatério € Z ~ U(1,m)
portfolio de mercadot, j=1.6 = {Xie Stk ,, | i = aleat}}

5: se s é igual {participacédo no IBOVESPA} faga

6:
7:

aleati.s < numero aleatoério e R ~ U(0,1)
ordena ativos Stk 1 xm por participacéoi e calcula a participagdo acumulada no indice;

8: portfolio de mercadot, j=1.6 « {Xie Stky,,, | participagdo acumuladai-1 < aleat; < participagdo acumuladai}

9: se s é igual {segmento econdmico} faga

10:
11:

aleat_seg1.6 < numero aleatorio € Z ~ U(1,p)
portfolio de mercadoy, j=1.6 = {Xi€ Stk ., | sS€gmMento; € Seg,,, = aleat_segj}

12: se s é igual {andlise técnica} faga

13:
14:
15:

MM21¢,1.m < média mdvel de precos de 21 dias para cada ativo Xie Stk
diferencgast, 1.m < prego de fechamento do ativoi- MM21¢ 1.m ‘ ordem decrescente

portfolio de mercadoy,j=1.6 = { Xje dif erencas; 1 ¢ }

O algoritmo 2 permite a definicdo das propor¢oes w, de cada ativo na carteira do agente,

dado um determinado portfélio de mercado e o apetite a risco. O investimento do agente é

distribuido nos ativos do mercado de capitais e no ativo livre de risco, tendo em conta as

preferéncias do agente e o0 estado do ambiente em t. Para executar a a¢do act,, cada agente agln

seleciona o0s pesos w; . considerando sua preferéncia por risco, de acordo com o seu tipo

Ang: Ap=1 = 50%, Ap=2 = 100%, Ap=3 = 150%

Algoritmo 2 - Agao act>: Rebalanceamento de portfolio em ¢

1: para cada agente agl, faga

2:

3:
4:
5
6

Q¢ < Proporgéo dos ativos com risco

Rfinik < (1 —ay) ‘ proporc¢ao risk-free

calcula o novo vetor de pesos w;, , , usando os ativos stk; € portfélio de mercado,
calcula o novo valor a investir (ou tomar emprestado) no ativo livre de risco

calcula o novo valor a investir nos demais ativos stk;, de acordo com w; ,

O algoritmo 3 é responsavel pela atribuicdo de desempenho. Com base nas séries historicas de

pregos, os retornos de cada ativo e o valor corrente das carteiras sao calculados.
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Algoritmo 3 - Agao acts :Avaliagdo de desempenho da carteira em ¢

1: para cada ativo stk; € portfolio de mercado, faga

. Precgo;
2:  retorno do ativo y; , « ———tt —
’ Prego;i—q

3: retorno do ativo livre de risco pgs < Rendimento CDI;
4: para cada agente agl, faga
5: calcula o retorno do portfolio,,

6: calcula o novo valor do portfolio,, x

O algoritmo 4 foi incluido no repertério de acBes do agente para o 2° estagio de

simulacdes. Esta acdo habilita o agente a mover-se ao longo da linha de mercado de titulos,

adaptando suas escolhas em relacdo ao ativo livre de risco para maior ou menor apetite. Este

procedimento recupera os estados de execucfes do 1° estagio, inclusive os portfolios de

mercado que foram aleatoriamente selecionados. De acordo com o apetite a risco da nova

execucdo, os agentes irdo aumentar ou diminuir a proporcéao do ativo livre de risco, em funcao

do excesso de retorno de seus portfolio. O excesso de retorno € calculado em relacdo ao

portfolio de referéncia (benchmark) do indice de inflagéo (linhas 5-7 e 9-11).

Algoritmo 4 - Agéo acts :Ajuste da proporgao do ativo livre de risco na execugao r e apetite gpt

1: ej « estado do ambiente recuperado em r

2: bmk: « portfolio de referéncia para inflagaot

3: portft « valor da carteira do agente em ¢

4: se gpt é igual {maior apetite a risco} faga

5. Rfgpr=1 < min( (portfi— 0,50 * bmk:)/ portfi; 0,50) ‘ avesso a risco: 50% ou menos
6:  Rfipp=2 < (-1) * max( (portfi - bmk:) / portfi; 0,00) ‘ neutro: 0% ou menos

70 Rfgpg=3 < (1) * max( [1 - (0,50 * bmk:) / portft)]; 0,50) ‘ propenso: -50% ou menos

8: se apt é igual {menor apetite a risco} faga

9:  Rfgpg=1 < max( (portfi— 0,50 * bmki)/ portfi; 0,50) ‘ avesso: 50% ou mais
10:  Rfy k=2 < max( (portfi— bmk:) / portfi; 0,00) ‘neutro: 0% ou mais

11: Rfpg=3 < (1) * min( [1 - ((portfi— 0,50 * bmk) / portft)]; 0,50) ‘ propenso: -50% ou mais
12t apppe = (1 — Rigpg)

Os algoritmos foram implementados na plataforma de desenvolvimento .NET, o que

permitiu o apoio das funcionalidades de planilhas eletronicas para a conducdo das simulacfes

(acesso aos dados das séries historicas, céalculos e registros de resultados). Uma classe tipo

controlador (design pattern) foi criada para o laco principal de execucdo (Figura 3.6). Cada

agente, para realizar a simulagédo do ciclo completo (t=01/2006 a t=01/2017), utilizou cerca de

trés minutos em média de processamento (CPU de 2,50 GHz com 4 GB de memoria RAM).

Notadamente, a opcdo adotada foi considerada em detrimento da performance de execucéo,

porém tendo em vista outputs similares caso fosse utilizada orientagdo a objetos pura.
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3.3.4. Hipdtese de Pesquisa
As seguintes hipoteses, ao nivel micro de andlise, foram definidas:

H1o: Investidores propensos a risco, que selecionam carteiras com maiores risco e retorno
esperado em relacdo a investidores avessos a risco, obtém melhor desempenho, considerando

um portfélio de mercado comum.

H1a: Investidores avessos a risco, que selecionam carteiras com menores risco e retorno
esperado em relacao a investidores propensos a risco, obtém melhor desempenho, considerando

um portfélio de mercado comum.
3.4. Apresentacao dos Resultados

Inicialmente, no 1° estagio da simulacdo, o estado do ambiente e, foi definido com os
precos de fechamento dos ativos Stk observados de Jan-2001 a Jan-2006 de maneira a gerar 0S
retornos esperados correntes e respectivos riscos para a acdo inicial de rebalanceamento de
portfélio act, em t=Jan-2006. As séries historicas de retornos contém observaces mensais.
Subsequentemente, as crencas dos agentes foram atualizadas a cada novo estado até o final da
simulacdo (e;35), em Jan-2017. No 2° estagio, os procedimentos sao repetidos, com a diferenca

de que os investidores podem variar o peso do ativo livre de risco em suas carteiras.
3.4.1. Primeiro Estagio: pesos fixos do ativo livre de risco

Os Gréficos 3.1, 3.2 e 3.3 mostram as func¢des de densidade de probabilidade dos valores
das carteiras ao final da simulacdo, com base em 1.000 realiza¢des estocastica de cada tipo de
agente. As figuras contém tanto as realizacbes do experimento quanto as respectivas
distribuicGes tedricas. As observacGes possuem distribuicdo log-normal, impedindo valores
negativos de carteiras. As distribuicdes log-normal sdo transformacdes da variavel aleatéria
original ‘valor final da carteira’, assumidas com distribui¢do normal (Y = In[X]). Os parametros
de locacdo e escala (U, o) para os investidores avessos, neutros € propensos a risco sao,
respectivamente, (5.54, 0.32), (5.03, 0.63) e (4.26, 0.94). O Grafico 3.4 apresenta as curvas log-
normais e também a curva normal para a distribuicdo das carteiras avessas a risco, que

apresentou boa adequacéo.
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Gréfico 3.1 - Funcéo de densidade de probabilidade do investidor avesso a risco. A distribui¢éo

reflete 1.000 realizagOes estocasticas de carteiras (1° estagio da simulacao).
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Gréfico 3.2 - Funcéo de densidade de probabilidade do investidor neutro a risco. A distribui¢do

reflete 1.000 realizagGes estocasticas de carteiras (1° estagio da simulacao).
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Gréfico 3.3 - Funcéo de densidade de probabilidade do investidor propenso a risco. A distribui¢éo

reflete 1.000 realizacGes estocésticas de carteiras (1° estagio da simulacao).
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Gréfico 3.4 - DistribuicBes de probabilidade do experimento. As varidveis aleatorias sdo os valores
médios das carteiras em t=12/2016, com pressupostos de distribuicdo normal: Avesso a
risco ~ N (268, 872); Neutro a risco ~ N (187,1312); Propenso a risco ~ N (110,132?). As distribuicdes
log-normais sdo transformacdes das variaveis originais.
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O Gréfico 3.5 mostra, para o estado da simulacdo em t=Jan-2008, a linha de mercado de
titulos e a fronteira eficiente. Observa-se que uma carteira com 50% de ativos com risco obteria
um retorno esperado de 1,9% com risco proximo a 3,3%, enquanto que uma carteira com 100%
de ativo livre de risco obteria um retorno de 0,88%. O aumento do retorno esperado para um
investidor neutro a risco em relagdo a um avesso a risco é de cerca de 1%, porém o aumento no
risco € de 3,3%. Similarmente, o retorno esperado de uma carteira propensa a risco alcancaria

0 patamar de 3,9%, com o correspondente nivel de risco de 9,93%.
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Grafico 3.5 - Retorno esperado (1) e risco (o) de carteiras avessa, neutra e propensa a risco. A figura
exibe os trade-offs para trés agentes aleatoriamente escolhidos em t=01/2008.

A Tabela 3.1 apresenta o resumo dos dados da simulacdo. O maior valor de carteira
alcancado foi de $1.510,70, o que representa um retorno de 1.410% no periodo. Essa realizagdo

foi de um agente propenso a risco. Entretanto, a pior performance, considerando o 1° percentil
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de valores, foi também deste tipo de agente que buscou maiores retorno esperados, frente a
maior exposi¢do a risco. Por outro lado, comparando-se com um portfolio referenciado a
inflacdo (valor de $187,26 em t = 01/2017), 840 das 1.000 realizagOes de carteiras avessas a

risco obtiveram resultado superior a esse benchmark.

Tabela 3.1

Sumario do 1° estagio de simulacdo. Foram geradas 1.000 instancias para cada tipo de agente. Os valores
apresentados correspondem a média dos valores finais de cada agente (t=Jan-2017), considerando
auséncia de custos de transacdo e equilibrio de ofertas e demandas no mercado de capitais. O portfélio
referenciado a inflacdo reflete o indice IPCA de uma carteira de $100,00 em t=Jan-2006. Ao final da
simulacdo, esse portfolio valia $187,26.

_ L
Tipo de Agente Mediana Max. do 99° do 1° Inflagio
R c percentil  percentil (ocorréncias)
AgT; — Avesso 267,89 87,43 256,20 830,26 623,66 101,00 84%
AgT, — Neutro 187,12 130,89 156,13 1.265,71 869,39 21,39 38%
AgTs — Propenso 110,11 131,52 71,69 1.510,70 939,78 1,59 15%

O Gréfico 3.6 traz os resultados de cada racionalidade na seleco das carteiras. E notavel
o efeito da crise financeira de 2007/8 em todas as carteiras simuladas, com menor impacto
percebido para a atitudes mais conservadoras. No periodo de t=01/2006 a t=06/2008, o agente
propenso a risco obteve a melhor performance, com aproximadamente 114% de retorno no
periodo. A volatilidade desses retornos continuaram apds a queda acentuada de precos em
t=12/2008, quando o retorno acumulado do agente propenso a risco foi revertido. Em seguida,
apos doze meses (t=12/2009), o agente propenso a risco reestabeleceu o valor de sua carteira e,
entdo, iniciou nova trajetoria descendente até o final da simulacdo, onde obteve retorno

acumulado final proximo a 10%.

Os movimentos na trajetoria de simulacdo do agente neutro a risco sdo similares. A
correlacdo entre este tipo de agente e o agente propenso a risco foi de 0,68 (Tabela 3.2). De
t=12/2008 até o final da simula¢do, 0 agente neutro a risco obteve melhor desempenho do que
0 agente propenso a risco. Em t=01/2017, seu valor médio de carteira foi de $187,12, préximo
ao valores dos portfdlios referenciados pela inflagdo e pelo indice IBOVESPA. Vale observar
que a correlacdo entre o desempenho das carteiras neutras a risco e o indice da bolsa de valores
foi de 0,93, denotando que a selecdo aleatoria dos portfélios de mercado (compostos por
somente seis ativos) ao longo da simulacdo foi uma proxy consistente para o portfélio de

mercado mais comumente adotado (IBOVESPA).
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Gréfico 3.6 - Histdrico do desempenho das carteiras. O valor corresponde ao desempenho de carteiras
iniciais de R$100,00 de cada um dos 3.000 agentes.

Com relagdo a racionalidade de aversdo a risco, o Gréafico 3.6 mostra variagdes menos
acentuadas nos valores dessas carteiras. O investidor avesso a risco obteve melhor retorno
acumulado a partir da segunda metade do periodo, com proporcdo de 50% de ativo livre de
risco, enquanto que o investidor neutro a risco investiu exclusivamente no portfélio de mercado,
e o investidor propenso a risco manteve a posigdo vendida de 50% no ativo livre de risco. Este
resultado sugere que uma atitude mais conservadora em relacdo a tomada de risco teria sido a

racionalidade 6tima para a gestdo de carteiras, no contexto analisado.

As correlagOes entre as carteiras simuladas estdo na Tabela 3.2 mostrando correlagéo
positiva entre as performances dos agentes 1 e 2 e dos agentes 2 e 3, enquanto que as carteiras

dos agentes avessos a risco e propensos a risco sdo negativa e fracamente correlacionadas.
Tabela 3.2

CorrelacOes entre os retorno médios das carteiras. As medidas sdo relacionadas ao vetor AgT sz =
{Avesso, Neutro e Propenso a risco}.

Investidores Pij

AgT, , AgT, 0,60
AgT; , AgTs; 0,17
AgT, , AgT; 0,68

O Graéfico 3.7 permite analisar o retorno médio das carteiras a partir dos diversos pontos
nos quais seria possivel iniciar 0s investimentos. O maior retorno no periodo foi acima de 150%,
para uma carteira avessa a risco com inicio em 2006 e mantida até o final da simulacéo,
enguanto que uma carteira propensa a risco teria obtido retorno médio negativo em 50%, se
iniciada em meados de 2008. Observa-se um retorno acima de 100% para uma carteira propensa

a risco aberta no inicio de 2016, duplicando o patriménio investido em cerca de 12 meses
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apenas. Considerando os possiveis periodos de inicio das carteiras, dentro do intervalo de
simulacdo, o retorno medio das carteiras avessas a risco se destacam como op¢des a longo

prazo.
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Gréfico 3.7 - Histérico do desempenho das carteiras, por periodo de entrada. O retorno médio
corresponde ao desempenho das carteiras, considerados os diversos pontos de inicio dos investimentos.

3.4.2. Segundo Estagio: agentes adaptativos

Neste estagio, 0s agentes possuem comportamento adaptativo, e, assim, podem se mover
ao longo da linha de mercado de titulos, sendo 0s pontos iniciais iguais aos do primeiro estagio
para cada elemento de Agl 1000 x 3. Os parametros de cada agente sdo aqueles escolhidos

aleatoriamente no 1° estagio. Os testes de robustez no 2° estagio tém dois objetivos.

Primeiro, os agentes podem aumentar seu apetite a risco, com peso minimo igual ao
respectivo peso do 1° estagio, isto €, agentes avessos a risco podem investir 50% ou mais no
portfdlio de mercado; avessos podem passar a tomar recursos emprestados a taxa livre de risco
para reinvestir no portfolio de mercado; e agentes propensos a risco sao flexiveis para maior
exposicao a operacdes short no ativo livre de risco (acima dos 50% iniciais). A l6gica para a
tomada de decisdo sobre 0s novos pesos é 0 excesso de retorno da carteira vis-a-vis ao portfélio
referenciado a inflacdo. Se a diferenca for positiva, 0 ganho sera reinvestido no mercado de
capitais, resultando em maior exposicdo ao risco. Os resultados da simulacdo estdo no
Gréfico 3.8. Os valores finais das carteiras, comparados aos resultados do 1° estagio, perderam

valor, respectivamente, em —13%, —29% e —21%.
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Gréfico 3.8 - Aumento do apetite a risco. Agentes adaptativos reinvestem o excesso de retorno da
carteira (vis-a-vis ao portfolio referenciado a inflagdo) no mercado de capitais. Os valores exibidos para
Wkt = 50%, 0%, e —-50% s&o aqueles obtidos no 1° estagio da simulagéo.

Em seguida, de maneira similar, na segunda etapa os agentes podem diminuir a
propor¢do o nas carteiras, conforme descrito no algoritmo 4 da secdo 3.3.3. Assim, em

t=01/2017 a riqueza aumentou, respectivamente, em 15%, 53% e 33% (Grafico 3.9).

Estes resultados corroboram aqueles do 1° estagio, com referéncia a relacdo negativa
entre apetite a risco e desempenho das carteiras, tendo em conta as especificacdes do modelo

proposto no estudo.

Whes
L100%

-50%
$110

0%

r
15309}
e

50%

100% b s 2 5267

150%

OAvesso ‘ Neutro . Propenso Adaptativo

Gréfico 3.9 - Diminuicdo do apetite a risco. Agentes adaptativos reinvestem o excesso de retorno da
carteira (vis-a-vis ao portfélio referenciado a inflagdo) no mercado monetario. Os valores exibidos para
Wkt = 50%, 0%, e —50% sdo aqueles obtidos no 1° estagio da simulacéo.
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3.4.3. Teste de hipotese e avaliagcdo da conjectura de pesquisa

Os testes de hipdtese aplicados ao desempenho das carteiras no periodo simulado
(t=01/2006 a t=01/2017) mostram que, considerando-se 0 processo estocastico conduzido no
1° estagio da simulacdo, os retornos médios acumulados sdo estatisticamente diferentes, ao
nivel de significancia de 1% (Tabela 3.3). E interessante notar que o Ginico periodo em que os
retornos estdo em ordem crescente, correspondendo, assim, a exposicao de risco associada, é

antes da crise financeira do subprime.

Tabela 3.3

Teste de hipotese. Os testes sdo baseados nas medidas de desempenho de Sharpe — EquagGes 11 a 13
(Jobson & Korkie, 1981). Os testes sdo entre os tipos de agente 1 e 2, e tipos 1 e 3 do vetor AgT s =
{Avesso, Neutro, Propenso a risco}.

Hagr=1 OagT=1
Periodo Hagr=2 Opgr=2 Shi,  Zi p-values 2 Resultado
Hagr=3 Oa9T=3 5711'3 Z13 p-Va|u61,3
60% 16%
%16//22%%% 87% 3% 006 215 0,032 Rejeita Ho
116% 50 012 295 0,003 Rejeita Ho
26% 2004
012//?2%01% 18% 45% 008 275 0,006™ Rejeita Ho
2% 72% 018 389 0,000"" Rejeita Ho
4% 2504
%16//22%1113 _16% 51% 006 173 0,084" N0 Rejeita Ho
~33% 82% 011 207 0,038 Rejeita Ho
40% 28%
%71//22%1137 24% 560 0,156 3,88 0,000" Rejeita Ho
3% 80% 0347 523 0,000™ Rejeita Ho
168% 32%
5336';?35) 87% 65% 081 1250  0,000™ Rejeita Ho
P 10% 106% 1,74 1512 0,000™" Rejeita Ho

Notas: Os niveis de significancia sdo 1% (***), 5%(**) e 10%(*). A hip6tese nula é de desempenhos iguais.

Consequentemente, pode-se rejeitar a hipdtese nula em favor da hipotese alternativa
formulada: (H1a) Investidores avessos a risco, que selecionam carteiras com menores risco e
retorno esperado em relagdo a investidores propensos a risco, obtém melhor desempenho,

considerando um portfélio de mercado comum.

Portanto, restrito ao conjunto de dados estudado, a conjectura de pesquisa acha suporte
na abordagem bottom-up utilizada, a qual demonstrou que comportamentos 0timos seriam
aqueles menos orientados a risco. Além disso, especialmente em periodos de tendéncia de alta

de prémios de risco da divida soberana, escolhas racionais para selegéo de carteiras, assentadas
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na premissa de existéncia de ativo livre de risco, podem constituir um gatilho para a espiral da
divida soberana em funcéo da dindmica interna da divida (influenciadas principalmente pelo

crescimento econdmico e taxa de juros) e da virtual escassez de ativos desta categoria.

O Grafico 3.10 exibe as emissGes do tesouro e a percepcdo de risco pelo mercado,
conforme o indicador Emergent Markets Bond Index Plus for Brazilian external debt
(EMBI+Br). O gréfico ilustra uma correlacdo negativa (-0,72) entre 0 EMBI+Br e as carteiras
simuladas propensas a risco, denotando que feedbacks negativos de spreads soberanos na
dindmica da divida, além de afetar a precificacdo de titulos governamentais, tém impacto
consideravel para comportamentos propensos a risco, e a queda na qualidade dos indicadores
de sustentabilidade da divida pode prejudicar ambas as estratégias. No longo prazo, a propensao
ao entesouramento e a postergacdo de investimentos podem revelar fragilidades em relacédo a

disponibilidade de ativos relativamente livres de risco.

Assim, indicadores saudaveis da divida soberana, niveis de taxas de juros bésicas,
inflacdo, crescimento econémico e orcamento publico sdo componentes criticos, a cargo dos
policymakers, para a sustentabilidade da dindmica da divida. Em ambientes de baixas — ou
mesmo negativas — taxas de juros, as quais desafiam economias avancgadas desde a Gltima crise
financeira global (Rogoff, 2017), o fomento a projetos e atividades empreendedoras requerem

expectativas razoaveis de retorno vis-a-vis as referéncias de ativos livres de risco.

De maneira complementar, instituicbes politicas e legais podem também influenciar
atitudes de tomada de riscos, inclusive em bancos, conforme Ashraf (2017). De acordo com
Levine, Lin e Xie (2016), o desenvolvimento do mercado de capitais atua como um “pneu
sobressalente” durante crises bancarias, provendo canais alternativos de financiamento
corporativo e mitigando a severidade econdmica de crises. Entretanto, comportamento
orientados a risco podem gerar problemas de risco moral (moral hazard) pela expectativa de

bailout governamental — um dos canais de propagacdo da espiral critica da divida soberana.

O mercado de capitais brasileiro possui 338 empresas listadas, com valor de mercado de
US$ 841 bilhdes, correspondendo a 89% da divida publica em ser. O volume de negdcios em
acbes, em 05/2017, teve a participacdo de instituicGes financeiras domésticas (6%) e de
investidores estrangeiros (52%), dentre outros (BM&FBOVESPA, 2017). O fortalecimento de
instituicOes legais para melhorar os niveis de confiangca nos negocios poderia ajudar o
rebalanceamento do apetite a risco dos investidores e reduzir a probabilidade da espiral da

divida.
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Uma observagdo final sobre a questdo orientadora da pesquisa se impde: como
demonstrado, comportamento racional pode levar a situa¢Ges de risco sistémico. Apesar de
constituir uma simulacéo, com restricdes consideraveis a realidade dos mercados financeiros e
disponibilidade de opcbes de investimento, o experimento conduzido neste estudo permite
colocar como potencial gatilho a espiral da divida publica uma das principais funcdes de um
bond, o de emprestar liquidez ao investidor. Em uma situacdo pré-espiral, o alcance de niveis
de escassez de emissdes, seja para atender a demanda racional de investidores (para protecdo
ou pelo trade-off risco/retorno) ou para fins de politica monetéaria, poderia desencadear eventos
de downgrade soberano, com impactos nesta importante dimensdo do sistema CAMELS de
andlise de risco (liquidez).
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Gréfico 3.10 - EmissBes de titulos pelo tesouro e indice de risco (EMBI+Br). O grafico mostra um
padrdo de correlagdo negativo entre as carteiras simuladas propensas a risco e o indice de risco soberano.
Apesar dos dois picos (crise de 2007/8 e crise politica/impeachment presidencial, com o0 mote de gestao
de contas publicas), o spread médio sobre o titulo do tesouro dos EUA é de 252 pontos-base no periodo,
uma medida razoavel de baixo risco de liquidez e/ou default. Vale notar que a existéncia de picos no
EMBI+Br e sua volatilidade desafiam a definigdo stricto sensu de um ativo livre de risco em economias
emergentes.

3.5. Concluséo e Trabalhos Futuros

A escassez de ativos livres de risco desafia ambientes econdmicos pelo mundo, como na
Unido Europeia, onde bancos possuem € 1,9 trilhdes de Euros em titulos soberanos. Por outro
lado, investimentos em papéis soberanos criam um potente ciclo critico entre risco soberano e
risco da contraparte investidora, o qual pode se disseminar como fonte de risco sistémico. Além

de sua caracteristica de liquidez, a utilidade de ativos livres de risco também esta relacionada a
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aspectos de requerimento regulatorio de capital para instituicdes financeiras que seguem 0s
critérios prudenciais de Basileia, como um instrumento financeiro de ponderagdo nula, e como

instrumento para a operacionalizacao de politicas monetarias.

Por meio de uma abordagem metodoldgica bottom-up, com dados do mercado financeiro
brasileiro no periodo de 2006 a 2017, este estudo examinou a racionalidade de trés tipos de
agentes, com relacdo as suas decisfes para selecdo de carteiras. Dentre as atitudes de exposi¢do
a riscos, 0 agente avesso a risco, investindo metade de seu capital no ativo admitido como livre
de risco (uma proxy aos titulos soberanos) alcancou, ao final do proceso de simulacdo, o
portfolio médio de melhor performance. Os resultados foram obtidos por meio de dois estagios
de simulac@es estocasticas, utilizando 3.000 agentes em cada estagio, o que gerou funcgdes de
densidade de probabilidades log-normais para as trés classes de agentes. Considerou-se custos

de transacdes nulos e compatibilidade entre oferta e demanda de ativos.

Desta forma, os resultados, limitados ao contexto estudado, confirmaram a conjectura de
que acdes racionais na gestdo de portfdlios de ativos podem atuar como potencial gatilho para
a espiral critica da divida soberana (Brunnermeier et al., 2016). Ademais, a dimensdo de
liqguidez ¢ um importante requisito na avaliagdo da salde bancaria, conforme o modelo
CAMELS. A espiral critica ocorre, sobretudo, pela forte inter-relacdo entre emissdes soberanas
e investimentos dessas instituicGes nestes papéis, fundamentais também para operagdes de

politica monetéria.

Isto traz importantes questdes para a regulacdo do sistema financeiro, para planejamento
e execucdes fiscais e orcamentarias, para limites de endividamento puablico e para o
desenvolvimento do mercado de capitais. indices crescentes da divida soberana em relagdo ao
produto interno bruto podem colocar preocupacdes adicionais de sustentabilidade, por conta de
eventuais ajustes tributarios necessarios para suportar a carga da divida (debt overhang) e

consequentes externalidades nas futuras decisdes de investimento e de consumo.

Com relacdo a metodologia de simulacdo baseada em agentes, o processo de
programacéo, testes e de execucdo dos componentes de software do modelo pode demandar
tempo para obtencdo final dos resultados, especialmente no caso de frameworks em fases
iniciais de desenvolvimento. Apesar disso, pode ser interessante a construgdo ou a extenséo de

modelos para a promocao de investigacdes com base neste tipo de metodologia.

Como principais limitagdes, pode-se citar a limitagdo imposta pelo modelo de pesquisa,
com acesso aos ativos de bolsa (acdes apenas) e de uma proxy para os titulos pablicos, o que,
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idealmente, distancia-se do conceito de diversificagdo do portfélio de mercado. A auséncia de
dados para analise fundamentalista constitui outro ponto limitador, além da caracteristica miope
dos investidores, com parametro aleatorio de rebalanceamento obrigatdrio de carteiras entre um

e seis meses.

Estudos futuros, para lidar com o problema principal/agente, poder&o incorporar atores
de governanga corporativa ao modelo, em fungdo da importancia desses agentes para a
credibilidade do mercado de acfes e para a tomada de decisdes em ambientes financeiros
corporativos. Analises da dindmica da divida poderiam incorporar tambem simulacgdes forward-

looking com variaveis como crescimento da economia e taxa de juros.

Diferentes abordagens para a sele¢do de carteiras poderiam ser implementadas, com o uso
de itemsets (Baralis et al., 2017), algoritmos evolucionarios (Macedo et al., 2017) ou estratégias

de dominéncia estocastica (Bruni et al., 2017).
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CONSIDERACOES FINAIS DA PESQUISA

Ao longo deste trabalho, foram formuladas trés questfes para investigagdo com dados
empiricos, por meio de técnicas econométricas e de simulagdo por computador. Em conjunto,
as questdes buscam evidéncias de que politicas publicas de estabilidade financeira tendem a
ganhar eficacia ao considerarem tanto medidas econémico-financeira das organizagdes
bancarias quanto suas caracteristicas de gestdo estratégica, bem como ao aplicar técnicas de
modelagem de problemas complexos, como a baseada em agentes. A primeira abordagem é a
mais frequentemente encontrada na literatura, enquanto que as duas seguintes buscam

aprimorar a adequagdo da modelagem de sistemas de alerta antecipados.

A teoria das organizaces atribui metaforas para agrupar vertentes tedricas. Nas revisoes
da literatura desta pesquisa, os trés estudos compartilnam a estabilidade financeira como o foco
predominante. No primeiro estudo, a estabilidade financeira esta relacionada a sistemas de
alerta antecipado para monitoramento da salde financeira das organizacdes, as quais sdo
percebidas conforme a metafora da méquina. Periodicamente, sdo verificados indicadores
econémico-financeiro resultantes de processos internos a organizacdo, os quais refletem
importantes dimensfes de organizacfes bancarias, como a sua capitalizacdo, a qualidade de

seus ativos, a qualidade de sua gestéo, a lucratividade e a liquidez.

O capitulo conclui que o conjunto informacional de balancetes mensais para obtencao
de variaveis explanatorias baseadas no sistema CAMELS permite a modelagem de um sistema
eficaz de alerta antecipado para instituicdes bancarias no Brasil, com taxas de verdadeiros
positivos de 81%, 94% e 89% nos resultados na amostra, fora da amostra e em sinalizacGes do
modelo de alerta antecipado, respectivamente, para uma amostra de 2006 a 2014, contendo
nove casos de intervengdo pelo Banco Central do Brasil ou de fusdo e aquisicdo motivados por
estresse financeiro. Contudo, as taxas de falsos positivos geradas na modelagem do ensaio
foram de 24%, 29% e 32% (na amostra, fora da amostra e alertas antecipados), denotando uma

margem de potencial melhoria de eficiéncia das sinaliza¢gdes com a reducéo de erros tipo I1.

O segundo estudo apoia-se na metafora do organismo, uma vez que incorpora a analise
as acOes estrateégicas da organizacdo, orientadas pela alta administracdo, para responder aos
desafios ambientais, adaptando-se em busca da sobrevivéncia. Desta forma, o constructo risco
de estratégia bancaria é analisado nas dimensdes estratégia, capital e governancga corporativa.

Constatou-se que as probabilidades de default das institui¢cbes financeiras sdo atenuadas em
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funcdo da qualidade de mecanismos de governanga corporativa, como conselho de
administracdo, diretoria executiva, praticas de remuneracao, gestao de capital e gestdo de riscos.

O resultado sugere que modelos de alertas antecipados podem se tornar mais efetivos
com a inclusdo de governanca corporativa como proxy para a qualidade de gestdo no sistema
CAMELS (M=Management). Ou ainda, uma nova dimensdo poderia ser incorporada a esse
sistema, que considera também adequacdo de capital (C), qualidade dos ativos (A),
rentabilidade (E), liquidez (L) e sensibilidade ao risco de mercado (S). O constructo governanga
corporativa, o qual vem recebendo especial atencdo em recomendacdes de supervisdo bancaria
recentemente, poderia incorporar-se como uma nova dimensdo ao sistema CAMELS, ao
abarcar questdes tocantes a alta administracdo das organizacdes bancérias, como estratégia,

gestdo de capital e gestdo de riscos.

No terceiro capitulo da pesquisa, a estabilidade financeira € estudada sob a ética da
complexidade sistémica. Nesse estudo, as teorias que suportam a analise empirica, no nivel
micro, e a conjectura analitica, na interconexdo micro-macro, sdo relacionadas,
respectivamente, as metaforas do cérebro e do fluxo/transformacgdo. Com abordagem baseada
em agentes, as organizacdes, modeladas como agentes racionais em busca da maximizacao do
retorno de suas carteiras de investimentos, processam informacoes e aprendem. Como resultado
das simulaces, a selecdo Otima de carteiras, ex-post facto, pressupde investimentos
majoritariamente no ativo livre de risco, que, por sua vez, € central ao subsistema descrito como
a espiral da divida soberana (um fluxo circular tipico de feedback positivo, em que o
aumento/diminui¢do em uma varidvel causa o aumento/diminuicdo em outra), fenbmeno que

pode acarretar problemas na dimenséo de liquidez financeira.

Assim, o possivel paradoxo entre indicadores da carga da divida pablica e a demanda
por ativos livres de risco constitui a tensdo que requer feedbacks negativos de politicas para
estabilizacdo do sistema, com eventuais transformacdes no ambiente, no padrdo de atracdo

dominante, e nas organizacoes.

Conclui-se, portanto, a partir dos ensaios conduzidos no trabalho, que a modelagem de
sistemas de alerta antecipado, como forma de contribuicdo para a estabilidade financeira via
supervisdo bancéria, pode beneficiar-se a medida que adiciona, ao lado da tradicional visdo
mecanicista, diferentes abordagens teoricas das organizacGes, como as relacionadas as
perspectivas de organiza¢cdes como organismos, como cerebros e como participantes de

sistemas complexos.
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As principais limitagdes encontradas ao longo do desenvolvimento dos trés ensaios
foram: numero relativamente baixo de casos de estresse financeiro atribuidos ao grupo de
tratamento na discriminacdo das observacdes; informacdo limitada e consequente parcela
subjetiva de avaliacdo sobre casos de estresse financeiro podem ter superestimado alertas
classificados como falsos positivos pelo modelo; a amostra de governanga corporativa das
instituicOes financeiras ndo permitiu a realizagdo de testes sob a Otica de alertas antecipados,
embora tenha corroborado a potencialidade de seu uso nesses modelos. Por altimo, a restricdo
da modelagem do terceiro ensaio aos mercados monetario e de capitais distancia-se do conceito
de diversificacdo ideal dos portfélios de mercado nas simulacBes, e a auséncia de dados
fundamentalistas de ativos para a tomada de decisdo também limita a racionalidade dos agentes

participantes do mercado financeiro.

Estudos futuros poderiam incorporar funcbes de utilidade de modelos de alerta
antecipado para os gestores publicos, com os custos de sinalizac¢6es classificadas como falsos
positivos e falsos negativos, bem como utilizar métodos recursivos com janelas méveis para a
estimacdo dos parametros ao longo da janela amostral. O uso de nova amostra de governanca
corporativa em bancos, a qual permita andlises discriminatdrias de situacGes de estresse
financeiro, poderia confirmar o aumento da eficiéncia das sinaliza¢des de alerta antecipado com

a inclusdo desta perspectiva.

Finalmente, em que pese a relativa complexidade da tarefa de programacao de softwares
para a modelagem baseada em agentes, a utilizacdo desta metodologia, seja para a construcdo
ou extensao de modelos customizados ou apoiada em ferramentas de mercado, pode ser aliada
a métodos quantitativos para analise de problemas ndo-lineares. Pesquisas futuras poderiam,
por exemplo, modelar o problema principal/agente na tomada de decisdes em ambientes

financeiros corporativos, bem como a analise de agentes em redes.
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