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REsSumMO

O principal objetivo deste trabalho consiste na analise das falhas de gestdo de risco que
conduziram para o eclodir da crise financeira de 2008-2009, tanto no contexto das praticas
utilizadas, bem como a nivel da regulacao das atividades das instituicdes bancarias. Esta crise
demonstrou fragilidades bastante importantes no contexto das equipes das instituicdes,
proprias posigGes assumidas pelas instituigdes, membros de administragdo e muitas outras
fragilidades.

Para que o leitor tenha uma visdo mais geral sobre o tema abordado, varios fatores
importantes sdo apresentados ao longo deste trabalho. S8o abrangidas a distincdo entre
incerteza e risco, uma distingdo importante bastante caracterizadora e bastante controversa
face ao risco, mas também é apresentada uma parte mais teérica sobre estratégias financeiras,

a Modern Portfolio Theory.

Por fim, sdo apontadas as falhas apuradas caracterizadoras das atividades de gestédo de risco
por parte dos gestores, mas também as falhas apontadas em termos das instituicbes de
regulacéo e supervisdo. Graves falhas sdo apresentadas no decorrer deste trabalho, mas por
fim iremos apresentar algumas formas de solucionar e melhorar as atividades de anélise e
monitorizacdo do risco, bem como medidas de melhoramento da estruturacdo da regulacéo e
dos modelos de supervisdo e internal control necessérias para um desenvolvimento ndo s6 nos
instrumentos financeiros, mas também desenvolvimento na prepara¢do dos profissionais
destacados em fungdes de atividade de gestdo de risco, bem como no panorama politico

regulamentar e supervisor.
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ABSTRACT

The main purpose of this project is the analysis of risk management failures that led to the
outbreak of the 2008-2009 financial crisis, both in the context of the practices, and the level of
regulation of the activities of banking sector. This crisis highlighted weaknesses very important
in the context of the institutions' staff , positions taken by the institutions themselves , members

of top management and many other weaknesses .

In order to allow the reader to have a more general view about the topic, several important
factors are presented throughout this project. Covered the distinction between uncertainty and
risk, an important distinction characterizing quite controversial about risk, but also presents a

more theoretical part on financial strategies, the Modern Portfolio Theory.

Finally, it presents the flaws characterized by the activities of risk management for managers,
but also pointed out the flaws in terms of regulatory and supervisory institutions. Serious flaws
are presented in this project, but in the end we will present some ways to solve and improve the
activities of analysis and Monitoring of risk and measures to improve the structure of regulation
and supervision models and internal control necessary for development not only in financial
instruments, but also in the preparation of professional development highlighted in activity

functions of risk management, as well as regulatory and political landscape supervisor.

KEY WORDS:

SUBPRIME CRISIS; RISk MANAGEMENT; REGULATION, FINANCIAL MODELS; FLAWS
AND DEVELOPMENTS
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1. INTRODUCAO

1.1. NOTA INTRODUTORIA

Atualmente vivemos um periodo bastante conturbado pelas consequéncias da crise financeira
de 2007/09. Esta é apontada como uma das maiores crises financeiras de todos os tempos que
derivou a partir do grande crescimento no mercado de crédito subprime nos Estados Unidos da
América e por um conjunto de fatores relacionados ao funcionamento de produtos financeiros

inovadores. As principais consequéncias da crise foram:
e Colapso de algumas das principais instituicfes financeiras mundiais;
e Dificuldade de recurso ao crédito por parte das empresas e familias;
¢ Inicio de uma onda recessiva a nivel mundial;
e Consolidacdo de mercado através de importantes processos de Fusfes e Aquisi¢des.

Devido a imponéncia e amplitude das consequéncias da crise, tornou-se imperativo entender
as suas causas e efeitos, mas também apurar de que forma se podem melhorar e corrigir os
erros cometidos no passado em termos de gestédo de risco. Deste modo, pretende-se com esta
tese melhorar a capacidade de analise e de previsdo de acontecimentos futuros, formular
possiveis alteracdes em relagdo as praticas das proprias instituicBes financeiras, e também
entender em que moldes se podera melhorar a qualidade e eficacia da regulacdo existente

dentro deste mesmo panorama.

1.2. OBJETIVO DO ESTUDO

Neste projeto analisar-se-a especificamente o papel da gestdo de risco por parte das
instituicbes financeiras, avaliando as praticas utlizadas pelas mesmos, tendo em atengéo as
criticas apontadas em estudos recentes. A partir do processo de pesquisa levado a cabo, serdo
apontadas possiveis melhorias em relacao aos processos e modelos de medi¢édo e gestdo do
risco, mas também um melhoramento dentro das perspetivas individuais, comportamentais e

culturais dos proprios gestores e instituicées.

Serdo também estudados os termos em que se molda a regulacdo e supervisdo existente a
atividade das instituicBes financeiras, apurando quais as falhas apontadas as mesmas que

contribuiram para eventuais problemas em termos de gestéo de risco.
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Em concluséo, o objetivo desta tese consiste em entender o que falhou em termos de gestdo
de risco e como estas falhas contribuiram para a evolucédo e consequente eclosdo da crise
financeira de 2007/09.

1.3. ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Tendo por base o tema referido e de modo a entender as falhas da gestdo de risco, esta
dissertacdo esta dividida em trés capitulos principais em que cada um ira incidir em temas
especificos para a total compreensao dos acontecimentos recentes:

e Eclodir da crise financeira e as consequéncias no mundo financeiro;
e As falhas dos sistemas e modelos de gestéo de risco;
e Aevolucdo da regulacdo existente e potenciais melhorias apontadas.

No capitulo “A crise financeira de 2007/09” sera apresentada, numa primeira fase, a
contextualizacdo histérica de modo a clarificar como e porqué surgiu a crise, e onde se
apresentara um paralelismo com crises passadas, cujo intuito é tentar encontrar possiveis
semelhangas comportamentais dos mercados. Além disso, serdo ainda apresentadas algumas
consideragBes sobre o crédito subprime, focando em particular os fatores que conduziram ao

colapso financeiro de 2007.

Ainda nesta secc¢ao, serdo também identificados os conceitos-chave sobre produtos financeiros
derivados. Devido a sua natureza altamente complexa, serdo apresentados e esquematizados
em anexo os produtos derivados mais associados ao eclodir da crise de 2007/09, de modo a
analisar e entender a sua estrutura, objetivo, fundamento, e principais caracteristicas: Asset
Backed Securities (ABS); Collaterized Debt Obligation (CDO); Credit Default Swap (CDS). Por
fim, serdo ainda expostas algumas das maiores e mais relevantes operacées de mercado,

consequéncia da crise de 2007.

No que se refere ao capitulo “Gestao de Risco”, este esta dividido fundamentalmente em duas
seccdes principais. Na primeira, serdo abordadas as teorias de diferenciacdo entre risco e
incerteza e as teorias base de gestdo de risco, as quais serdo sujeitas a uma apreciacao
critica, face aos acontecimentos de 2007/09. Esta seccdo é de extrema importancia devido a
avaliacdo das performances dos proprios gestores das instituicdes, mas também das préaticas
das administracbes. Na segunda seccao, apresentar-se-4 a evolugdo da regulacéo referente
quer ao funcionamento das instituicdes bancéarias (Basileia I, Il presentes em anexo e Il
presente na segunda parte do trabalho). Esta seccdo é de grande relevancia ja que permitira
entender que desenvolvimentos foram feitos em termos de regulacao e como esta influenciou a

utilizacé@o de diferentes praticas nas diferentes instituigdes.
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No ultimo capitulo “Aprender a gerir crises futuras” pretende-se demonstrar algumas propostas
apontadas a reestruturacao das praticas assumidas pelas instituicbes financeiras na reducédo
da exposicao ao risco e de modo a reduzirem os impactos de futuras crises.

Seréo ainda propostas algumas medidas sobre possiveis melhorias sobre o raio de acéo e a
eficacia da regulacdo e supervisdo das instituicdes, promovendo uma maior estabilidade e

resiliéncia do sistema financeiro.

Por fim, serdo apontadas as conclusdes inerentes ao estudo efetuado para que de, forma
sucinta, se resuma em termos fundamentais o que foi descoberto em termos das falhas quer
das praticas de gestdo de risco pelos agentes financeiros, quer de regulacdo e supervisao
pelas autoridades competentes, para que futuramente sejam tidas em conta para um

melhoramento das varias praticas debatidas.
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2. A CRISE FINANCEIRA DE 2007/09

2.1. CONTEXTUALIZACAO

Apbs a grande depressao nos anos 30, a economia americana recuperou, tendo atingido niveis
de crescimento sustentavel apds a Segunda Guerra Mundial. Durante este periodo, foi seguida
uma postura bastante forte em termos de incentivo a economia (New Deal como resposta a
Grande Depressao) e de regulacao. As instituices bancarias eram instituicdes locais, proibidas
de especular com as poupancas dos préprios clientes e os bancos de investimento existentes
eram pequenas sociedades privadas em que as proprias atividades eram bastante vigiadas e
os trabalhadores seguiam uma postura bastante acautelada (avessos ao risco), visto que era o
préprio dinheiro da sociedade privada que estava em jogo na transacao de a¢des e obrigactes
(Teoria Tradicional de banco de Investimento — Samuel Hayes (Ferguson, 2010). Neste

periodo, poucos eram 0s bancos que assumiam a posicao de bancos de investimento.

Foi na década de 80 que se registaram as grandes alteracdes no panorama do sistema
financeiro. Uma dessas mudancas foi a entrada dos bancos de investimento em bolsa, o que
proporcionou uma subida substancial dos lucros conquistados no sector. Em 1981, durante a
presidéncia de Ronald Reagan, iniciou-se um processo de desregulagdo do sector financeiro,
tendo sido aprovada uma lei que possibilitava investimentos, com niveis elevados de risco, com
o dinheiro dos depositantes/clientes. Isto levou a exposigdo abusiva dos agentes e da geracao
de uma grande bolha de investimento, resultando em inUmeras faléncias que custaram cerca
de 120 mil milh6es de US délares aos clientes, designada pela Recessdo dos anos 80
(Ferguson, 2010).

Em 1985, Alan Greenspan enaltece a estratégia seguida pelo presidente Reagan, defendendo
que este tipo de investimentos ndo proporcionava niveis substanciais de risco, e mantendo a
mesma politica de desregulacao financeira, apds ser nomeado presidente do Reserva Federal
Americana (FED — Federal Reserve Bank). Em 2010, o investidor George Soros apontou uma
forte critica sobre o referido processo de desregulacéo, fazendo um paralelismo entre o mesmo
e 0 processo de construcdo de um navio petroleiro, visto estes serem construidos com uma
divisdo clara entre os reservatérios do petréleo, para uma melhor estabilidade e maior
seguranca do transporte do ativo. Estes compartimentos — equiparados a regulacdo de
mercado — seriam o0 que mitigaria o risco de os navios (mercados) sofrerem instabilidades

indesejadas (Ferguson, 2010).

No final dos anos 90, registou-se um grande crescimento no sector das empresas dotcom,
baseada num comportamento especulativo, devido a sobrevalorizagdo das empresas com base

de negdcio na internet. Os bancos de investimento — seguindo uma cultura de compensagées
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com base no volume de negécios transacionado — estavam excessivamente expostos ao

sector, o que levou a perdas muito significativas.

Com a evolugdo do sistema financeiro e principalmente com a evolugdo do mundo das
tecnologias, novos e mais complexos instrumentos e produtos financeiros foram criados: os
produtos financeiros derivados (explicados no subcapitulo a seguir). Estes eram apontados
como produtos mais seguros e que ndo punham em risco a estabilidade dos mercados, o que
se provou errado com a crise financeira atual, sendo apontada uma ma avaliacdo da
complexidade destes instrumentos e das inovagdes no sistema financeiro, por parte das
instituic@es financeiras e reguladoras (Voinea & Anton, 2009; Goddard et al., 2009).

Pouco tempo antes do eclodir da bolha tecnolégica em 2001, Brooksley Born a partir da CFTC
(Commodity Futures Trading Commission — entidade encarregue pela supervisdo do mercado
de derivados) propés regulamentar o mercado de derivados devido a potenciais desequilibrios,
a qual foi negada devido a pressfes de instituicbes financeiras, levando Alan Greenspan a
emitir uma lei que desvalorizava a necessidade de regulamentar os produtos derivados
(Commodity Futures Modernization Act). A partir de 2000, o uso de produtos financeiros
derivados expandiu-se abruptamente, principalmente suportado pela disseminacéo de produtos
associados ao crédito imobiliario. A estes instrumentos inovadores agregou-se uma mudanga
na estratégia bancaria, designada de Gerar e Distribuir (“Originate and Distribute”) (Goodhart,
2008), proporcionando aos bancos conceder empréstimos, estrutura-los conjuntamente, dividir
em tranches, e comercializd-las como produtos designados por ABS e CDO (esta questao sera
analisada em detalhe mais a frente no capitulo da estruturacdo dos produtos financeiros
derivados). Esta estratégia conduziu a uma importante subvalorizacdo do risco quer por parte
dos bancos (uma vez que os créditos saiam do seu balanco), os quais descuraram nas
condi¢des/qualidade do crédito concedido, mas também pelas agéncias de notacéo financeira
(ou de rating) e a presenca de um conflito de interesse existente entre a avaliacdo feita pela
agéncia e os incentivos e compensacfes ganhos por essas avaliagdes (Ferguson, 2010). Estas
agéncias avaliam o risco de investimento dos mais diversos produtos financeiros, e foram
responséaveis pela atribuicdo de elevadas classificacdes (que representavam baixos niveis de

risco) a muitos dos produtos que posteriormente se revelaram téxicos (Goodhart, 2008).

Houve assim uma forte desvalorizacdo do risco de investimento, o que aliado a taxas de juro
bastante reduzidas (ver Figura 1), proporcionou a evolucdo e o crescimento do crédito. Os
bancos detinham pacotes de crédito com menores condicdes exigidas aos agregados
familiares, facilitando o seu acesso. Este novo acesso causou um crescimento acelerado do
crédito (Goodhart, 2008).



A Gestdo de Risco por parte das Instituicdes Bancérias e Financeiras:
Crise de 2007 - 2009

Taxa de Juro FED
13
18 i r Taxade
14 : Juro FED
12 X e —| Fonte: FRED
10 ¥ St. Louis Fed
= e 3
8 =% T
[+ = A H P —
4 =" X i
~ —
z SE e
o i AT
P, ke B & M h ’\
"\.ﬁ "'\F} '\;:I ‘\ﬁ Nﬁ '\

FEEE ST ﬁﬁ&”ﬁﬁ“

Figura 1 — Taxa de Juro (FED)

Considerando a questdo da desvalorizacdo do risco, adicionando a ideia de uma maior
facilidade na aquisicdo de crédito, fundamentalmente no mercado imobiliario nos EUA (ver o
crescimento do valor do mercado imobilidrio nas carteiras das familias na Figura 2), a crise
financeira de 2007/09 eclodiu com o aumento significativo do ndmero de incumprimentos

(“default”) registados no mercado do crédito a habitagéo de risco (“subprime mortgages”).
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Figura 2 — Representacao da valorizagdo do mercado imobiliario na riqueza das familias
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Figura 3 — Quedas da bolha DotCom e Crise Subprime do indice SP500

Com o aumento consideravel do nimero de defaults de créditos no ramo imobiliario, houve
uma desvalorizacdo do valor tanto dos ativos, bem no mercado dos instrumentos financeiros
indexados (como por exemplo os ABS ou os CDO). Esta bolha especulativa que rebentara
sobre o mercado imobilidrio teve severos impactos na economia mundial, conduzindo ao
acionamento de instrumentos de resgate a instituicdes financeiros, a faléncia de outras, e a

uma retracéo bastante agressiva do mercado bolsista e da economia (ver Figura 3 e 4).
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As condi¢cdes de investimento, trabalho e crescimento foram gravemente comprometidas
arrastando a sociedade Americana a um ambiente austero, ilustrado na Figura 5 pela evolugéo
da taxa de desemprego.

Desenvolvimento da Taxa de Desemprego nos EUA
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Figura 5 — Desenvolvimento da Taxa de desemprego nos EUA

2.2. O conceito de financeirizacéo e a crise

Um conceito bastante importante referir para contextualizar das causas da crise € o conceito de
financeirizagdo (Lagoa et al, 2013; Aalbers,2008; Wigan, 2009). Este conceito baseia-se no
crescimento da importdncia dos mercados financeiros, instituicdes financeiras e elites
financeiras na operacé@o das actividades da economia, bem como na execugdo e criagdo de
regulacéo (Lagoa et al, 2013). Tendo em conta este conceito, surgiram muitas transformactes
na estrutura da economia: i) maior nimero de transac¢des finananceiras; ii) maiores taxas de
juro reais; iii) maior rentabilidade por parte das instituicdes financeiras em compracdo as
instituicbes ndo financeiras, demonstrando assim, diferentes taxas de crescimento entre o
sector financeiro e a economia real; iv) transferéncia de lucros do sector real para o sector
financeiro; v) aumento das desigualdades sociais e e estagnacdo de salarios (Lagoa et al,
2013).

Passemos a definicdo das caracteristicas mais importantes da financializagdo. Este processo
proporciona (Lagoa et al, 2013):

e Grande desenvolvimento dos mercados financeiros;

e Desregulacdo do sistema financeiro e da economia em geral,

e Emergéncia de novas instituicdes financeiras e mercados financeiros;

¢ Dominacéao das finangas sobre a industria em termos de investimento e producéo;

e Aumento das disparidades devido aos mecanismos de mercado e politicas publicas;
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e Aumento do consumo através de crédito;

e Difusdo da cultura financeira em diferentes areas sociais ndo abrangidas

anteriormente.

Muitas criticas foram feitas ao processo da financeirizacédo. Este é acusado de reduzir o nivel
de eficiéncia do investimento real, visto que os fundos sdo atraidos para actividades nos
mercados financeiros. Esta alocacdo de dinheiro nos mercados financeiros, levou a que
empresas, instituicdes etc. investissem na maximizacao do valor financeiro, normalmente no

curto prazo, menosprezando a sobreviviencia e liquidez no longo prazo (Lagoa et al, 2013).

Lagoa (2013) aponta que o processo de financeirizacdo contribuiu fortemente para o eclodir da
crise subprime. Este tem a capacidade de tornar as economias mais fracas e mais vulneraveis

a desequilibrios no mercado financeiro.Existem dois tipos de sistemas financeiros:

Bank-based - A instabilidade neste sistema, pode vir a partir do excesso de provisdo de
crédito, aumentando o niumero de defaults em empresas e proprietarios imobiliarios devido ao

excesso de alavancagem em periodos negativos e desvalorizagdo no pre¢o das casas;

Market-based — A instabilidade neste sistema é associada a bolhas especulativas sobre
activos, com montantes a desviarem-se fortemente dos valores fundamentais. Estas bolhas

podem ser alimentadas a partir do excesso de provisionamento de crédito

Os bancos estiveram muito envolvidos na criagdo de investimento e em instrumentos
financeiros sofisticados que visavam a acumulacdo de riqueza. Estes instrumentos s&o
apontados como factores da criacdo de instabilidade nos mercados. Juntando a esta onda de
inovagéo de novos instrumentos financeiros, o desenvolvimento do processo de securitizacdo e
0 envolvimento dos bancos na transac¢do destes produtos financeiros sédo outros dois
aspectos bastante relevantes do desenvolver da crise de 2007-2009. Nos dois sistemas
referenciados anteriormente ( Market-based ; Bank-based ) o estado detem um papel
fundamental. Este protege os direitos, na criacdo de regulacdes e na liberalizacdo da
economia, mas também detem um papel fundamental em resgates do sector financeiro em
periodos de crise. A criacdo destes instrumentos de resgate permitem salvar o sistema
financeiro do colapso, mas incentiva as instituicdes a assumir niveis excessivos de exposi¢do

ao risco (Lagoa et al, 2013).

O aspecto central da financeirizagdo era o mercado imobiliario, através da securitizagao das
mortgages loans (empréstimos hipotecérios), o uso de credit scoring e a formacdo de
precosbaseada no risco. O mortgage market era constituido por mercados de consumidores
locais, com intencéo de comprar casa, e os mercados de investimento global. Esta relagédo de
proximidade entre os consumidores locais e os mercados globais fez aumentar a volatilidade,
como a demonstrada na crise subprime (Aalbers, 2008). Umas das capacidades instituidas na
financeirizacdo era o de capital switching, movimentacdes de capital para diferentes sectores
da economia, no caso da financeirizacdo, movimentacdes para o sector financeiro. Para isso,

era necessaria uma restruturacdo dos mercados existentes em mercados de produtos e
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consumidores bastante enraizados nos mercados financeiros. Com o desenvolvimento do
mortgages market e o maior acesso ao crédito, com a simplificagdo dos requisitos de acesso
ao crédito, desenvolveu-se um boom no mercado imobilidrio que passou a ser transferido, a
partir de capital switching, para o sector financeiro (Aalbers, 2008).

Instituicdes como a Fannie Mae, Freddie Mac e Ginnie Mae, instituicdes que desempenharam
0 papel principal na integracdo dos mortgage markets, com intencdo de desenhar algumas

alteracdes no sistema, de modo a desenvolver mais rapidamente a financeirizacéo do sistema:

e desenvolvimento do processo de securitizacdo nos mortgage markets secundarios —
nestes mercados, os investidores pode comprar portfolios de mortgages a emissores
de crédito. Exemplo : Fannie Mae, Freddie Mac e Ginnie Mae.

O mercado secundario ganhou uma enorme importancia com a venda de Asset
Backed Securities (ABS) a investidores, com a aplicagéo da securitizagdo, ndo pondo
em risco a liquidez dos emissores de crédito, visto estes produtos ficarem off-balance
(Aalbers, 2008).

e desenvolvimento das préticas de credit scoring e de preco com base no risco (Aalbers,
2008).

Os portfolios transacionados séo avaliados e classificados pelos seus perfis de risco,
visto ser o risco que determina o preco da venda. O mesmo tipo de avaliacdo acontece
com os candidatos ao crédito. As classificacdes sdo ponderadas com base no risco e

na capacidade do candidato fazer jus as suas responsabilidades.

Credit Scoring é um processo de classificagdo que utiliza a informacéo disponivel para
fazer previsGes sobre o futuro comportamento do pagamento do crédito contraido.
Este processo baseia-se em torno do conceito de customer profiling e de métodos

estatisticos de modo a mapear a performance de pagamento (Aalbers, 2008).

O processo de Credit Scoring é indespensavel no sistema de vendas no mercado
secundério. Este € um dos instrumentos utilizados para a formagdo de pre¢cos com
base no risco, cobrando maiores taxas de juro equivalentes ao niveis de risco

identificados.

Aalbers (2008) aponta que o problema destes processos, mas também da gestdo de
risco € o excesso de confiangca em testes impessoais e altamente sofisticados,
assumindo uma posicdo muito matematica, pecando por sua vez com falta de

informacéo relevante incorporada nos modelos.

Com a expansao do crédito, registou-se um crescimento no numero de proprietarios,
resultando também num aumento do preco das casas (valorizacdo do activo subjacente),
resultando consequentemente num incentivo aos mediadores e brokers de venda de mais
empréstimos, devido ao estimulo criado pelos bonus atribuidos (Aalbers, 2008). Estes

empréstimos transacionados sao designados como empréstimos predatérios. Estes possuem

10



A Gestdo de Risco por parte das Instituicdes Bancérias e Financeiras:

Crise de 2007 - 2009

taxas de juro acima do que seria normal para o nivel de risco, possuem termos abusivos e
condicdes que prendem os candidatos a crédito e guia-os para um crédito mais dispendioso
(Aalbers, 2008).

Com o eclodir da crise e consequente desvalorizacado do valor das casas, surgiram indmeras
consequéncias na economia real. Os produtos transacionados tornaram-se iliquidos devido a
desvalorizacdo. Este bloqueio sectorial e as suas consequéncias mais directas causaram um
efeito rapido no contagio de outras economias do mundo e na insolvéncia de instituicdes que
ndo estavam preparadas para sobreviver a choques financeiros devido ao processo de

desregulacao e de liberalizacdo do sistema financeiro (Aalbers, 2008).

Albers (2008) aponta ndo haver uma melhoria no acesso a propriedade imobiliaria, apenas
houve um aumento do risco implicito no processo financeiro. Este processo tornou-se instavel
com o seu rapido desenvolvimento, que ndo se encontrava em concordancia com a economia
real. Os riscos implicitos nos investimentos afectaram os créditos subprime, mercado de crédito

(aumento do risco de liquidez) e a economia a um nivel global (Aalbers, 2008).

Como foi apontado anteriormente, os produtos financeiros derivados assumiram um papel
central no desenvolvimento do sistema financeiro. Estes produtos instrumentalizaram o risco,
possibilitando a propriedade de algo, sem haver ligacéo directa de propriedade sobre o activo.
Estes tinham como objectivo a rentabilizacdo do investimento e minimizacdo dos riscos
assumidos (Wigan, 2009).

Registaram-se também falhas nas avaliacbes de rating desenvolvidas pelas agéncias
competentes. Estas proporcionaram avaliagées imprecisas sobre o perfil de risco dos portfolios,
tendo alimentado a confianca por parte dos investidores e gestores de risco das instituicBes
financeiras (Wigan, 2009; Aalbers, 2008).

2.3. Principais causas da crise

Muitas foram as consequéncias a partir da maximizacdo do valor financeiro destas instituicbes
financeiras, normalmente no curto prazo, demonstrando graves falhas em termos da eficiéncia
e qualidade do trabalho desenvolvido. Podem ser apontados vérios fatores que levaram ao

eclodir da crise financeira:
e Processo de liberalizacdo/desregulacdo de sector financeiro levado a cabo pelo FED;
¢ Politica seguida pelo FED fixando baixos niveis da taxa de juro;

e Elevado grau de complexidade e sofisticacdo dos mercados financeiros e dos
instrumentos utilizados (Produtos Financeiros Derivados), dificultando a sua

monitorizacao/supervisao;
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Agressivas politicas de incentivo ao consumo, a aquisicdo de habitacdo, e

desenvolvimento acrescido do uso de empréstimos predatorios;

Imprecisdo da avaliacdo do risco por parte das agéncias de rating, sendo apontados
varios problemas de conflito de interesses entre os bancos de investimento e as
préprias agéncias de rating avaliadoras do conjunto de ativos transacionados
(Goodhart, 2008; Voinea & Anton, 2009; Goddard et al, 2009);

Utilizacdo de modelos de gestdo de risco deficientes, combinados com culturas

empresariais demasiado otimistas quanto ao desenvolvimento dos mercados;

Falhas de regulacdo e supervisdo das praticas assumidas no ambito da gestdo de

risco, por parte das institui¢cdes financeiras;

Atribuicdo de incentivos errados nos bancos comerciais devido ao modelo de gerar

para distribuir;

Atribuicdo de incentivos errados nos bancos de investimento devido a venda de CDO e
ABS;

Venda de produtos financeiros como CDO e ABS, por todo o mundo facilitou a

propagacéo da crise;

Processo de financeirizagdo provocou uma alocacéo excessiva de capital no sistema
financeiro, proporcionando o desenvolvimento desacerbado do sistema financeiro em

relacdo ao desenvolvimento da economia real;

Todos estes fatores tiveram o0 seu peso nesta crise financeira, contudo este projeto foca-se em

particular nos dois Ultimos fatores: as praticas de gestdo de risco e a existéncia e eficacia da

regulacéo e da supervisédo de mercado.

2.4. CONSEQUENCIAS DA CRISE DE 2007

Nesta parte sera feita a andlise de algumas consequéncias da crise financeira de 2007/09.

Serao abordados varios panoramas de instituicbes financeiras que sofreram graves

consequéncias e que resultaram em diferentes cenarios:

1.

2.

3.

Resgate (Bail-Out) a Instituicdes Financeiras;
Faléncia de Instituicbes Financeiras;

Consolida¢cédo do mercado através de fusdes e aquisicdes
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1. RESGATE (BAIL-OUT) A INSTITUICOES FINANCEIRAS

LINHA DE CREDITO PUBLICA AO AMERICAN INTERNATIONAL GROUP (AIG)

O AIG é uma das maiores empresas do mundo, e uma referéncia no sector dos seguros. Em
2007, o AIG era um dos principais provedores de seguros nos Estados Unidos da América,
detendo um rating AAA e servindo inimeros servicos CDS aos mais variados créditos
transacionados por tranches. Com o eclodir da crise e os consequentes muitos defaults
(incluindo a faléncia do Lehman Brothers), muitos dos seguros foram acionados e o AlG viu-se
forcado a pagar os montantes referentes aos investidores da compra de CDS. Com problemas
graves de liquidez, o AIG entra numa espiral descendente, com cortes importantes na sua
notagdo de crédito e uma desvalorizagdo abrupta das suas acles. Apesar do cenario de
faléncia ter sido eminente, devido a importancia e relevo do AIG na economia Americana, de
forma a controlar os impactos e a gerir a crise do crédito subprime, o FED criou um plano de
resgate a seguradora, uma linha de crédito de cerca de 85 mil milhées de dolares, a uma taxa
de juro cerca dos 8,5%, e ficando com cerca de 80% das acdes da instituicdo como garantia
(Kaiser, 2008; Andrews, 2008; System, 2008).

ENTRADA NO CAPITAL E FINANCIAMENTO PUBLICO NO FANNIE MAE (FNMA) E
FrReEDDIE MAC (FHLMC)

A Fannie Mae (FNMA — Federal National Mortgage Association) e o Freddie Mac (FHLMC -
Federal Home Loan Mortgage Corporation) sdo duas empresas de capital aberto, de patrocinio
estatal (Government-Sponsored Enterprise) e que eram empresas lider no mercado secundario
de empréstimos a habitagdo. Estas instituicdes focavam-se na criacdo de liquidez aos
emissores de hipotecas através dos ja referidos instrumentos ABS, incentivando bastante o
financiamento ao mercado imobiliario (incluindo os créditos subprime). Além disso, com a maior
facilidade de crédito, a criacdo dos novos instrumentos de seguro divida, e com as falhas na
regulacdo e supervisdo do mercado, criaram-se condi¢cbes para um aumento exagerado da
oferta face a procura, conduzindo a uma forte desvalorizagéo do valor do mercado imobiliario e
ao consequente default de muitos dos detentores de crédito que ndo conseguiram fazer face as

suas obrigacodes.

Tais factos geraram grandes perdas tanto ao Fannie Mae como ao Freddie Mac, visto que
juntas detinham cerca de metade do mercado hipotecério Americano (cerca de 5 bilibes USD).
Em 2008, com o objetivo de acalmar os mercados, 0 governo assume a importancia destas
duas empresas para a estabilidade e funcionamento do sistema financeiro Americano, sendo
pouco depois anunciado o plano de resgate conjunto a ambas as instituicdes, pelo FED e pela
Agéncia Federal de Financiamento Habitacional (Federal Housing Finance Agency). Esta
intervencdo ficou conhecida como o0 mais agressivo plano resgate publico de instituicdes
financeiras privadas, totalizando cerca de 200 mil milhdes USD até & data (Davidson, 2010;
Levitin, 2012; Simkovic, 2009; Nelson & Schwartz, 2011).
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2. FALENCIAS DE INSTITUICOES FINANCEIRAS:

FALENCIA DO LEHMAN BROTHERS

O Lehman Brothers era um banco de investimento global e o 4° maior dos EUA. Em 2008, apés
a fuga massiva dos seus clientes, a desvalorizacdo abrupta das suas ac@es (cerca de 73%), e
a reducdo da notacdo de crédito dos ativos detidos, o banco foi levado a declarar faléncia,
ficando conhecida como a maior faléncia de sempre nos EUA (com perdas reportadas de 2.8
mil milhdes USD).

A partir das constantes descidas na valorizacdo da empresa e deterioramento do portfolio de
ativos detido pelo banco, houve ainda uma tentativa conjunta do Lehman e do FED de liquidar
parte dos ativos (que ascendiam a cerca de 6 mil milhdes USD) no entanto, apesar do
interesse revelado pelo Barclays Bank e pelo Bank of America, ambos acabaram por néo
apresentar nenhuma proposta (BBC - Brasil, 2008; Chasan, 2008; Simmons, 2008). O Lehman
Brothers acaba por declarar faléncia, tendo o seu patriménio sido vendido a vérias instituicées,

entre elas o Barclays Bank e o Nomura Holdings.

3. CONSOLIDACAO DE MERCADO ATRAVES DE FUSOES E AQUISICOES

AQUISICAO DO MERRILL LYNCH PELO BANK OF AMERICA

Simultaneamente ao processo de faléncia do Lehman Brothers, provocou-se uma forte onda de
incerteza sobre os investidores em relacdo ao risco de contagio a outras instituicbes

financeiras.

O Merril Lynch — o 3° maior banco de investimento dos EUA na altura — estava
significativamente exposto ao mercado de CDO, o qual estava sofre fortes pressdes no
mercado. A perda de confianca sobre a solvéncia do banco e da sua capacidade de se
refinanciar a curto prazo, conduziram a desvaloriza¢cdes muito importantes do valor das acdes
do Merrill Lynch, tornando alvo apetecivel a potenciais aquisicbes. Em Setembro de 2008, o
Bank of America apresenta uma proposta de 38.3 mil milhdes USD, e a qual foi aceite pelos
acionistas do Merrill Lynch (Brett Mille, 2008; Quaratiello, 2008; Montia, 2008; BBC, 2008;
STORY, 2008).

Até hoje as duas marcas mantém-se no mercado, no entanto discute-se a hip6tese da marca

Merrill Lynch ser suprimida no curto prazo.
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AQUISICAO DO BEAR STEARNS PELO J.P. MORGAN-CHASE

Em 2007, o Bear Stearns — banco de investimento de referéncia e o 5° maior dos EUA — sofre
uma desvalorizacao substancial do seu valor devido a sua forte exposi¢do ao mercado de ABS
e CDS, o qual se tinha significativamente agravado ap6s a queda do mercado.

Devido a sua dimensdo e peso no sistema financeiro Americano, o FED intervém e decide
resgatar a instituicdo (numa operacéo de cerca de 25 mil milhdes USD), de forma a evitar o seu
colapso. Com a insuficiéncia da operacdo, em 2008, o J.P. Morgan-Chase acionou uma
posicéo de compra do Bear Stearns, numa oferta de cerca de 230 milhdes USD (Davies, 2008;
Pereira, 2008; Thomas Jr., 2008). Apesar das duras criticas e processos judiciais contra o

timido valor oferecido, a compra concretizou-se.

Em 2010, a marca Bear Stearns desaparece, passando a utilizar-se exclusivamente a marca

J.P Morgan-Chase.
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3. A GESTAO DE RISCO E A CRISE SUBPRIME

Nesta parte da dissertagédo serdo apresentados conceitos chave, como risco e incerteza. Sera
também apresentada uma base mais tedrica em relacdo a Modern Portfolio Theory (MPT) e
ficar a conhecer quais os fundamentos estruturantes desta teoria. Por fim, irdo ser
apresentadas as falhas, registadas ao longo da pesquisa, sobre a questéo da gestéo de risco e
respetiva regulacdo das instituicbes bancarias e financeiras.
A identificacdo e avaliacdo dos resultados potenciais de decis@es de investimento, reagindo de
forma eficaz a possiveis mudancas nos mercados financeiros, requer uma estratégia e um
sistema de gestao de risco competente e eficaz por parte das instituicdes financeiras (Beyhaghi
& Hawley, 2011).
A funcéo primordial da gestdo de risco € ndo so avaliar probabilisticamente varios cenarios de
investimento, ter conhecimento das limitagcfes intrinsecas aos modelos, mas também ter em
conta fatores que escapam as andlises mais tradicionais do risco, ou seja, fatores relacionados
com a incerteza. O processo inicia-se com a identificacdo dos Vvarios riscos inerentes as
decisbes e consequente avaliagdo dos seus possiveis impactos, medindo e analisando a
exposicdo de cada um, e o reconhecimento de quais as medidas de mitigacdo desses mesmos
riscos (Beyhaghi & Hawley, 2011). ApoOs esta fase, é essencial que haja um processo de
comunicacao simples, percetivel e claro aos agentes de deciséo (diretores e administradores),
para que as decisfes sejam tomadas com o maior nivel de conhecimento e objetividade
possivel. Posteriormente € imperativa a monitorizacdo e gestdo dos riscos, de forma a controlar
a evolucdo dos investimentos, gerir possiveis danos e evitar situacdes indesejaveis (Stulz,
20009).
Voinea & Anton (2009) indentificam dois processos diferentes de gestdo do risco: Processo
Tradicional e o Enterprise Risk Management (ERM). O Processo Tradicional consiste na
segmentacdo e compartimentalizacdo dos riscos, os quais sdo distribuidos por diferentes
delegacbes especializadas e que utilizam diferentes instrumentos especificos para cada risco.
Contrariamente a viséo tradicional, o processo de ERM aglomera os riscos de forma a utilizar
instrumentos estratégicos, num processo integrado e coordenado, em que 0S riscos sdo
estruturados conjuntamente, e em que existe uma entidade especializada com a funcdo de
andlise e avaliagdo dos riscos. Power (2009), por sua vez diz que o ERM possui falhas na
guestdo da regulacdo e supervisdo das métricas e modelos utilizados nas actividades de
gestdo de risco (Power, 2009). O ERM seguiria a filosofia de que erros do passado irido ser
evitados de uma forma mais racional dentro da actividade da gestdo de risco, mas este
processo possuia a aspiragdo a enterprise risk management, uma concepcao de negdécio para
a criagdo de riqueza. Os riscos comecgaram a ser assumidos como oportunidades de mercado
(Power, 2009). Na visdo de Power (2009), devem ser apontadas trés grandes falhas na
concepcao e desenvolvimento do ERM:

i. O ERM empobrece a conceptualizacao de risk apetite. Esta abordagem da gestéo do

risco tende a definir um nivel Unico de apetite pelo risco dentro da organizacdo. A
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organizacdo é vista como um todo integrado, um ator racional, em que a dimensao
quantitativa do risco toma o principal papel, com uma abordagem iminentemente
burocratica. O processo organizacional de conceptualizacdo do risco como um
processo pode levar a melhorias nas atividades de gestdo de risco, principalmente
numa area ndo abrangida pelo ERM, a multiplicidade de intera¢des que formulam os
Limites Operacionais e Eticos (Operational & Ethic Boundaries) (Power, 2009);

ii. O empobrecimento das praticas de auditoria e controlo; o autor defende que se deve
apostar em métodos de controlo interno e auditoria de modo a determos conhecimento
sobre os niveis de performance e qualidade das praticas desenvolvidas pelas
instituicbes (Power, 2009). Estas devem ser feitas regularmente de modo a verificar o
bom funcionamento ou entdo poder aplicar correcdes se necessario. E também
aconselhado a aplicacdo de stress tests e analises de sensibilidade de modo a
conhecer mais de perto cenarios de desconforto e instabilidade, sempre mantendo uma
interligacéo de dialogo e apoio perante os organismos reguladores (Power, 2009);

iii. Os resultados “dispendiosos” da contabilidade de risco provaram que esta é incapaz de
articular e entender riscos criticos (principalmente riscos relacionados com
interligacbes e efeito sistémico). Power (2009), aponta para a imperatividade de
intensificacdo da relagéo entre a gestéo de risco e os sistemas de controlo interno, ndo
existente no ERM. Deste modo, seria possivel o processamento e representacdo de
guestdes internas de risco sistémico. (Power, 2009).

Na perspetiva de Power (2009), o ERM detém um conceito bastante limitado de integracdo. Em
altermativa, é desenvolvido o processo Business Continuity Management (BCM), um processo
de andlise e gestao de risco melhorado, proporcionando praticas de medicao de interligagédo de
riscos. Neste ambito seria necessario profissionais experientes em areas das IT e de gestao de
emergéncia. No BCM haveria também uma modificagdo na agenda dos reguladores devido ao
interesse da analise do risco sistémico, mas também na questdo da intensificacdo da relagao
com os controlos internos das instituic6es e com a gestéo de risco (Power, 2009).

Feita assim a contextualizag@o anterior, referenciando o desenvolvimento da crise, conceitos
fulcrais e conhecendo alguns exemplos das consequéncias da crise financeira, abordar-se-4 a
questdo principal deste projeto dissertacdo — a Gestdo de Risco — onde se abordara o
desenvolvimento das teorias base a esta pratica e quais as falhas apontadas na literatura que
fizeram com que este fosse um dos fatores mais apontados como responsavel pela crise
financeira de 2007-09.

3.1. Concecgdes de Risco e Incerteza

E sabido que existe uma importante diferenciacéo entre os conceitos de risco e incerteza, a
qual foi determinada inicialmente por Frank Knight e John Maynard Keynes em 1921. Outros
autores mais mainstream defendam que os agentes tomam decisées racionais e consistentes,

com base na anélise e apuramento do risco, no entanto esta teoria tornou-se questionavel
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quando alguns paradmetros fundamentais do desenvolvimento dos mercados se encontraram
instaveis em relacéo a quantificacdo e analise de cenarios futuros. Os processos de tomada de
decisdo destes agentes econ6micos eram baseados em altos niveis de confianca na sua
experiéncia, bem como na capacidade destes realizarem uma andlise adequada dos riscos
Known Unkowns e Unkown Unkowns (Nelson & Katzenstein, 2011). A crise veio demonstrar
falhas dentro de modelos de gestdo de risco, assumidos por agentes, que funcionavam com
base na incerteza e que levou ao consequente colapso do sistema financeiro.

Knight (1921) (in Nelson & Katzenstein, 2011) apoiou a teoria que um investidor estaria
disponivel em investir e ter retornos (payoffs) incertos no futuro, aos quais seria cobrado um
prémio por essa incerteza. Keynes, por sua vez, defendeu que esta probabilidade incerta dos
payoffs, equivaleria ao nivel de confianga do investidor numa tomada de decisdo, tendo em
conta indicadores de montante e qualidade do investimento, e baseando-se em fatores tanto
certos como incertos. Muitas destas decisBes eram tomadas pelos investidores com base em
modelos sofisticados, contudo Keynes apontou ter reservas quanto ao poder de precisao
destas métricas, defendendo existir informacao limitada para o desenvolvimento dos modelos e
dos calculos probabilisticos, mas também o problema de igualdade da informacéo e dos fatores
contidos em diferentes modelos (convencdes, historias, experiéncias, habitos e tradi¢cdes)
(Nelson & Katzenstein, 2011).

Segundo Keynes, a confianca é assim caracterizada em torno do conceito de crenga no
processo de avaliagdo dos comportamentos futuros, estando os investidores sujeitos a
sentimentos de euforia e pénico, consoante os seus niveis de confianca, assumindo (ou n&o)
riscos caracterizados pela incerteza - Animal Spirits1 (Nelson & Katzenstein, 2011).

Com a evolugéo da teoria de tomada de decisdo, John von Neumann e Oskar Morgenstern (in
Schwartz, 2011) desenvolveram uma teoria sobre escolhas racionais sobre o risco — Expected
Utility — criando ferramentas de modelagdo racional das probabilidades de escolha em
situagBes de risco. Estas ferramentas eram Uteis nos processos de tomada de decisdo quando
as probabilidades eram conhecidas, persistindo o problema da incerteza quando estas néo
eram possiveis de apurar. A Subjective Expected Utility Theory (SEUT) é uma teoria que
trabalha com informacgé&o ex ante, a partir das crencas dos investidores para o apuramento das
probabilidades de ganho. Estas eram subjetivamente inferidas, sendo tomadas decisées com o
objetivo primordial da maximizacdo das expectativas da funcdo de utilidade. Com esta teoria, a
ideia de incerteza e de o processo de decisdo ndo seguir axiomas racionais foi descartada.
Nelson & Katzenstein (2011) apontam que o0s agentes econdmicos e reguladores se
comportam como agentes racionais num mundo de riscos calculaveis. Um grande problema
era gerado se os parametros de tomada de decisdo dos agentes fossem caracterizados pela
presenca da incerteza, jA que assim ndo se poderiam seguir oS mesmos parametros de
decisao do que quando as probabilidades eram conhecidas. Para uma analise bem estruturada

e correta, ndo se podera fazer uma andlise, com 0os mesmos parametros de avaliagdo, quando

! Espirito Animal - Termo utilizado por Keynes de forma a descrever as emog¢des humanas que
influenciam a confianga do investidor em processos de tomadas de deciséo (Investopedia, 2013)
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as distribuicbes de probabilidades sdo conhecidas e quando ndo sédo conhecidas. Se esta
analise fosse conduzida da mesma forma, ndo faria sentido a distincdo entre os dois conceitos
(risco e incerteza). Criticas foram apontadas por Nelson e Katzenstein em relacdo a SEUT.
Estas criticas eram relacionadas a erros provenientes de ignorar a incerteza e que apontavam
gue haveria falta de racionalidade nos axiomas na presenca de incerteza.

Com a inovacao e otimizacdo dos processos, a teoria das expectativas racionais aponta que os
agentes econdmicos que detenham informacdo completa, ndo cometerdo nenhum erro no
processo de tomada de decisdo. Skidelsky (in Nelson & Katzenstein, 2011) aponta que a
referida teoria fornece informacéo suficiente para um processo de previsao correto, no entanto,
seguindo a SEUT, esta teoria necessita de uma funcdo de utilidade e de um conjunto de
estimadores de probabilidades. Nos anos 80, esta teoria foi assumida pela sociedade de
economistas, tornando assim a possibilidade de equacionar e apurar as probabilidades
objetivas e subjetivas, adotando uma posicdo clara sobre o risco e ndo dando espago para o
conceito de incerteza (Nelson & Katzenstein, 2011).

Muitos apontam que o mundo financeiro se baseia em torno do risco, com eventos
imprevisiveis constantemente ameacando a estabilidade e evolugdo dos mercados financeiros,
sendo isto devido a incerteza. A crise de 2007-09 conduz a outra perspetiva: considerar a
distingdo clara entre os conceitos “risco” e “incerteza” e ndo duvidar do poder que esta Ultima
detém no desenvolvimento dos mercados.

Se sentirmos que conseguimos entender 0 que esta a acontecer no sistema financeiro,
detendo alguma confianca nas avaliagdes das probabilidades de futuros diferentes, entdo
podemos dizer que estamos a lidar com os riscos, e esperamos que possamos produzir um
julgamento numericamente equilibrado. Quando temos a humildade de reconhecer que néo

podemos colocar numeros em tudo, entdo estamos a lidar com a incerteza mais profunda.

3.2. Ateoria moderna de gestéo do risco e a crise financeira

Nesta secc¢do analisar-se-a a Teoria Moderna de Portfolios (MPT - Modern Portfolio Theory), os
produtos financeiros utilizados (havendo informacéo adicional e importante referida em anexo),
e as praticas de gestdo de risco de investidores institucionais. Esta teoria explica como os
investidores racionais utilizariam o principio da diversificacdo para a otimizacdo das suas
carteiras de investimento, resultado da sofisticacio dos modelos de investimento, desde
estratégias, ao desenvolvimento de novos produtos financeiros que vieram a modificar
completamente a tipologia da indUstria do investimento.

De facto, ndo houve um aumento nas oportunidades de investimento, mas sim uma prestacao
de servico fiduciario por parte de fundos de pensdes e mutualistas, os quais desenvolveram
sofisticados modelos de gestdo de identificacdo, analise e processamento de diferentes
tipologias de risco correlacionaveis, especialmente aqueles criados por aplicacdo de tais
estratégias de investimento. A medida que o mercado se desenvolve e se globaliza mais, estes
riscos tém tendéncia a ser generalizados, podendo diferentes agentes econémicos influenciar o

desenvolvimento de outros investidores.
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Um problema apontado a esta teoria foi a igualdade de métricas e modelos de gestao de risco
utilizados por diferentes instituicbes, ndo dando espaco a abordagens diferentes que
eventualmente conduziriam a andlises mais aprofundadas e detalhadas na detecdo, analise e
processamento dos riscos. Como consequéncia, devido a utilizacdo dos mesmos modelos de
gestao de risco, houve um aumento generalizado do risco sistémico de mercado.

A MPT, originada pelo trabalho de Markowitz (in Beyhaghi & Hawley, 2011), introduziu
conceitos como trade-off entre risco e retorno, efeitos de correlacdo entre retornos de
diferentes ativos, otimizacdo de investimentos e selecdo de portfolios, consequentemente
apresentando qual a melhor combinacdo de ativos de modo a maximizar o retorno esperado
(tendo em conta o nivel de risco), ou entdo a minimizacdo do risco para um nivel de retorno
esperado (Beyhaghi & Hawley, 2011). O risco é assim medido como a variancia do retorno, ou
seja, em que sentido e como o retorno se desvia do valor expectavel.

Beyhaghi & Hawley (2011) apontam algumas considera¢cdes desta teoria (MPT) na perspetiva
da interacdo e comportamento individual dos agentes econémicos, mas que se registaram
também no funcionamento institucional:

e Se os investidores sdo racionais — hipétese apoiada pela MPT e pela Hipotese de
Mercado Eficiente (EMH - Efficient Market Hypothesis) — entdo a informacéo deve ser
simétrica e disponivel a todos os agentes de igual modo. Na eventualidade de
desequilibrios e ineficiéncias no mercado, as atividades de arbitragem fazem com que
estas ineficiéncias sejam regularizadas. Os autores apontam que existe uma oposicéo
em relacéo & EMH, e que os retornos ndo seguem uma distribuicdo normal (Beyhaghi
& Hawley, 2011). Com o crescimento do numero de investidores institucionais, os
retornos tornaram-se dependentes, ndo seguindo distribuicbes normais, e podendo a
variagao evoluir por inlmeros cenarios;

e Os investidores sdo avessos ao risco e 0s processos de decisdo sédo baseados nas
métricas da Teoria da Expected Ultility. Na escolha de investimento entre dois portfolios
distintos, estes optardo pelo que tiver menor risco associado (Beyhaghi & Hawley,
2011);

e O investidor, com base na MPT, preferird portfolios com maiores niveis de rendibilidade
e retorno, apoiando-se na Teoria da Expected Utility de Von Neumann e Morgenstern
referenciada anteriormente;

e Os investidores sdo quem assume 0s precos e ndo podem afetar o preco dos ativos.
Esta premissa €, por vezes, contraditoria tendo por base a a¢do de movimentagao de
Super-Portfolios detidos por grandes instituicfes financeiras;

e O investidor sabe o retorno de cada ativo detido no portfolio, sabendo assim o valor de
retorno esperado pela totalidade do mesmo.

Outro aspeto relevante mencionado por Beyhaghi e Hawley (2011), é que a partir da MPT
conclui-se que o risco de portfolio depende do risco individual e do peso de cada ativo detido,

mas também dos valores de correlagéo entre eles (Beyhaghi & Hawley, 2011).
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Com a evolucdo da teoria, Sharpe (in Beyhaghi & Hawley, 2011) introduz novos conceitos
importantes como risco sistematico ( - Beta), risco idiossincratico, e diversificacdo, exaltando o
Beta como uma medida de risco do portfolio/ativo e do retorno esperado, e a diversificacdo
como medida de mitigacdo do risco idiossincratico (risco sectorial e individual). E imperativo
mencionar que ainda que a estratégia de diversificagdo permita reduzir o risco idiossincratico,
nenhuma influéncia tera no risco sistematico, visto este ser comum a todos os ativos.
Um cenério 6timo para os investidores — assumindo a visao da MPT, de que estes séo avessos
ao risco, seria deter um portfolio apenas exposto ao risco sistematico e com a totalidade de
risco sectorial anulado através da diversificacdo. Sharpe ( in Beyhaghi & Hawley, 2011) aponta
gue o Market Portfolio (portfolio de mercado), ou seja totalmente diversificado, € aquele com
melhores resultados de racio entre retorno e risco devido a sua amplitude de enfoque sectorial.
Este tipo de portfolio apresenta uma relacdo linear entre retorno esperado de um ativo e de
portfolio, o qual se deve ao equilibrio de forcas entre procura e oferta, e do ajustamento dos
precos dos ativos consoante o valor de risco associado. Este tipo de portfolio resulta de duas
tendéncias em relacdo ao mundo dos investimentos: a utilizagdo de diferentes indices de
mercado como barémetros (benchmark) de performance, e a criacdo de fundos que copiam o
comportamento desses indices, cobrando menores comissfes de gestdo visto de facto ndo
haver uma gestéo ativa do portfolio. E apontada também como fraturante a questdo da analise
de performance do portfolio, devido a utilizacdo de informacdo histérica, supondo que os
retornos seguirdo uma distribuicdo normal e que movimentos bruscos na valoriza¢éo dos titulos
sdo improvaveis de suceder. Finalmente, outro aspeto critico é se de facto estes indices
representam efetivamente o mercado e as suas condigfes (Beyhaghi & Hawley, 2011).
Um aspeto importante, ja referenciado anteriormente, é a questdo da informacdo disponivel
para a incorporacao dos modelos. Para niveis diferentes de informagéo em relagdo ao mercado
ird representar diferentes niveis de eficiéncia de mercado distinguidos por:

e Fraco (Weak) — O valor dos ativos refletem o historial de pregos e retornos;

e Semi-Forte (Semi-Strong) — O valor dos ativos reflete a informacgéo publica existente;

e Forte (Strong) — O valor dos ativos reflete toda a informacéo disponivel dentro dos

sectores publico e privado (Beyhaghi & Hawley, 2011).

A natureza da informacgdo é o aspeto fulcral caracterizador da eficiéncia de mercado, tendo
esta que ser distinguida entre informagdo com alta e baixa qualidade, se meros rumores se
informacédo fundamentada e assertiva. Devido a estas assimetrias de informag&o, séo criados
fenémenos nos mercados financeiros como o risco moral® e a selecdo adversa’®, e que se
registaram nas préticas da gestdo de risco antes da crise de 2007-09 (Ashby, 2010). De modo

a evitar tais problemas, as entidades reguladoras tinham estruturado e implementado regras de

% _ Risco moral — O risco moral esta relacionado com a existéncia de informacéo assimétrica. Um género
de risco moral é chamado problema agente/cliente. O agente pode ter um incentivo ou tendéncia de agir
inapropriadamente do ponto de vista do cliente, se os interesses de ambos ndo estiverem alinhados. O
agente normalmente tem mais informacgfes sobre as suas agfes ou intengBes do que o cliente, pois este
normalmente ndo pode monitorar perfeitamente o agente (Investopedia, 2013)

3. Selecdo adversa - € um fendmeno de informac&o assimétrica que ocorre quando os compradores
"selecionam" de maneira incorreta determinados bens e servigos no mercado.
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funcionamento das instituicdes de negdcio e financeiras, no entanto a eficacia destas politicas
foi posta em causa com eclodir da crise e apontada como um dos fatores que falharam quanto
a pratica e limites de gestéo de risco (Beyhaghi & Hawley, 2011; Ashby, 2010; Voinea & Anton,
2009). Este ponto sera abordado mais frente no subcapitulo: Regulacdo e Exigéncias as
Instituicdes Financeiras.

A MPT contribui de certo modo para as mas praticas de gestdo de risco, assumindo
pressupostos e teorias que ndo representam com a maior eficacia, o comportamento e
equilibrio dos mercados. Houve uma inconsisténcia nas preferéncias dos proprios gestores nas
analises e processos de escolha de investimentos. Estes preferiam, seguindo a MPT,
investimentos com maiores niveis de risco devido ao diferencial de retorno adquirido. Outra
falha da MPT é a ndo contabilizacdo de padrdes sazonais nas avaliacdes e andlises feitas
pelos gestores. Estas falhas, consideradas como erro humano, vieram a facilitar a entrada de
“gaps” de informagdo necessaria para a incorporagao nos modelos e nos processos de tomada
de decisdo. Outro aspeto fraturante desta teoria, foi a falta rigor na andlise da existéncia de
bolhas especulativas / irracionais. As variagBes dos valores em torno dos valores fundamentais
dos ativos ndo foram contabilizadas devidamente, esta falta de rigor causou uma falta de
conhecimento do comportamento variavel dos precos e da valorizagdo dos ativos. Nestes
aspetos apresentados, deve-se apoiar uma reestruturacdo da teoria para que uma nova
perspetiva de analise, interpretacdo coerente, preferéncias racionais de investimentos
(melhoramento dos processos de tomada de decisdo, minimizando os eventos de erro
humano) e colecdo de informagéo relevante visando desenvolvimento sustentavel e equilibrado
dos mercados (Beyhaghi & Hawley, 2011). A MPT proporcionou 0 aumento do risco moral,
aumentando assim o risco inerente ao sistema financeiro. Estes acontecimentos terdo de ser
retificados a partir de regulacéo especifica (exemplos Basileia Ill e Dodd-Frank act*), de modo
a diminuir a exposi¢cdo excessiva ao risco das instituicdes, mas também uma alteracdo dos

fundamentos tedricos da teoria.

3.3. Falhas da Gestdo de Risco e a Crise de 2007

N

Devido a magnitude da crise financeira de 2007-09, muitos analistas econémicos tém
formulado teorias sobre as falhas dentro do sistema financeiro. Sado apontados como fatores
fraturantes da estabilidade do sistema a ganancia dos gestores e agentes econémicos,
membros da administracdo que incentivaram a filosofia de apetite exagerado pelo risco (“risk
apetite”), falta de diretores executivos eficientes nos departamentos de risco e falta de
experiéncia no desenvolvimento das atividades, falta de disciplina de mercado, falhas no

exercicio das fungbes das agéncias de rating, externalidades econdémicas’, politicas

* Dodd —Frank Act — Compéndio de regulacdes federais, afetando principalmente as instituicdes financeiras e os seus
clientes de modo a evitar a ocorréncia de crises financeiras de 2008. Neste documento esta implicito objetivo de reduzir
0 risco em inumeros sectores do sistema financeiro dos E.U.A, implementacéo de novos organismos publicos de
fiscalizagdo e superviséo de performance e a estabilidade financeira, contrariando a ideia do too big too fail

Externalidades econémicas — Consequéncias sobre outros agentes econémicos provenientes da atividade econémica
de outro agente econémico que ndo sao mediadas pelo mercado (ndo existe um pagamento em troca do efeito
recebido). Estas podem ser designadas como positivas ou negativas.
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governamentais, ou a existéncia de falhas na regulacdo existente (Ashby, 2010).
Equivalentemente aos fatores mencionados, muitas criticas foram apontadas a gestéo de risco,
aos seus instrumentos, modelos e capacidade de avaliacdo e analise dos proprios riscos
detidos pelas instituicdes.
Jorion (2009) aponta a possibilidade de acontecimentos de azar no processo de tomada de
decisdo por parte dos gestores, mas também a volatiidade e imprevisibilidade das
consequéncias dos processos de tomada de decisdo por parte dos gestores de risco (Stulz,
2009). Um dos conceitos apresentados pela literatura, € o conceito de “Black Swan”. Este
conceito é designado como um evento ou um acontecimento extremamente dificil de prever e
que provoca alteracdes inesperadas em comportamentos de séries econdmicas, tanto
positivas, como negativas (Taleb, 2007). Através da conceptualizacdo de teorias de andlise e
avaliacdo por parte dos gestores, Taleb (2007) aponta que estes tornaram-se extremamente
confiantes na tentativa de descobrir ou entender padrdes de comportamentos ao longo de
séries historicas. Esta procura de padrdes (Taleb, 2007), limita a capacidade de precepc¢éo e
analise do gestor, “tunneling”, tendo como consequéncias, graves falhas na consideracéo e
ponderagédo da existéncia de “black swans” ameacgadores da estabilidade do comportamento
dos mercados com eventos raros e extremamente penosos. Taleb (2007), na sua obra,
distingue dois tipos de fenomenos naturais, Mediocristan e Extremistan, para melhor definir o
conceito de “Black Swan”, mas também para um melhor entendimento da dificuldade de
previsdo e anélise destes acontecimentos:
e Mediocristan — Fendmenos capazes de serem caracterizados com base em conceitos
estatisticos standard, como a distribuicAo Gaussiana em que a prépria natureza da
série limita a amostra, existindo assim a capacidade de se medir outliers (Taleb, 2007);
e Extremistan — Fendmenos, onde um evento consegue torcer e alterar a distribuicdo da
série. O comportamento destas séries, fica assim dependente do fenédmeno social
(contagio social + feedback loops). Neste caso, existe uma impossibilidade de uma
distribuicdo Gaussiana representar na perfeicdo o comportamento da série. Na
eventualidade da existéncia de acontecimentos extremos, estes ndo séo tratados como
outliers, mas sim como acontecimentos Uteis para a determinacdo da curva da
distribuicdo (Taleb, 2007).
Este tipo de modelo seria extremamente positivo se 0s gestores detivessem a
capacidade de prever a ocorréncia e a magnitude de acontecimentos extremos, mas
este tipo de previsdo € impossivel ser feita com altos niveis de rigor.
Taleb (2007), na sua obra, aponta alguns aspectos a reter quanto a relacdo e “domesticagao”

dos “Black Swan”. Estes aspectos estao presentes na tabela a seguir (tabela 1):

Mantér os olhos abertos em relagdo a “Black Saber fazer distingéo entre Mediocristan e

Swans” Extremistan e saber qual a melhor abordagem
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Nao permanecer fixado em crencas

Fazer revisbes das crencas quando confrontado

com informagé&o controversa

Ter atengdo as areas onde se pode errar e as
em as em que ndo se pode erras (devido as
suas consequéncias altamente nefastas)

Existe uma impossibilidade de previséo sobre o
comportamento de séries, o que pode tornar-se

perigosa

) . o Assumir posturas tradicionalmente invulgares face
Ter em consideragcao a impossibilidade de )
. ao problema de modo a entender quais serdo
conhecimento
erradas

) } L ) Deve-se tomar uma posi¢do mais focada no
Maiores periodos de previsdo, maiores erros de
. entendimento das consequéncias, em vez do
previséo . )
apuramento de probabilidades precisas

. L . Procurar assimetrias com consequéncias positivas
Mantér exposicdo a “Black Swans” positivos o . ., )
e cobrir o risco de “Black Swans” negativos

Tentar entender as teorias a partir da sua
Procurar pelo menos 6bvio interpretacdo e procurar informacéo que refute a

consisténcia da mesma

Evitar a aplicagdo de métricas e modelos
Evitar dogmatismos sofisticados que ndo sdo os mais indicados para o

estudo a desenvolver

Tabela 1 - Aspetos areter quanto a "domesticacéo" dos "Black Swan" (Taleb, 2007)

lligner, Platt, e Taylor (2010) no seu estudo, apontam que muitos investidores indicam a crise
financeira como um evento Black Swan, um evento com uma capacidade destabilizadora no
sistema financeiro que sédo impossiveis de detectar atempadamente. Taleb (in lligner, et al,
2010/2011), aponta que a crise financeira ndo corresponde a um evento Black Swan e acusa
alguns agentes economicos e investidores de usarem esta teoria de forma incorrecta. Taleb
aponta que a crise financeira surgiu em torno da ma implementacdo dos modelos matetmaticos
que exigiam experiéncia e boas praticas de avaliagdo e monitorizacdo do risco como
ferramente estabilizadora no sistema financeiro. A crise financeira de 2008 foi prevista por
muitos. lligner, Platt e Taylor (2010/2011) defendem que alguns investidores e economistas
apontaram a crise como um evento Black Swan. Devido a fraca implementacdo das métricas
matematicas e modelos financeiros e assumindo o principio dos portfolios terem retornos
negativos, podemos concluir que a crise financeira foi um Black Swan com um proporgéo
gigante, a escala de conseguir desajustar e desiquilibrar a economia Mundial (lligner et al,
2010/2011). Visto a gestdo de risco se ter tornado um instrumento bastante importante no
funcionamento das instituicdes financeiras, e com os inumeros desenvolvimentos em termos de
avaliacdo dos riscos e dos instrumentos utilizados, tornou-se evidente a necessidade da
evolugdo das directrizes regulatérias das actividades de gestdo de risco e exposicdo das
proprias instituicbes (Santin, 2010), um ponto tratado mais a frente. E fundamental analisar
duas influéncias sobre as falhas apontadas a gestédo de risco: o0 Mercado e a Regulagdo. Em
relacdo ao mercado, existiram falhas no sistema de apuramento das previsdes dos retornos de

investimento, a partir de informagdo passada (ex ante) e que ndo tinham em conta possiveis
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eventos excecionais de degradacdo do mercado (como o caso de grandes crises no mercado
bolsista). Com o apuramento deficiente das probabilidades das distribuic6es, o mercado foi
generalizadamente conduzido a sérias perdas, sem que fosse possivel diagnosticar quais as
causas das mesmas. Esta confianca exagerada e falta de sentido critico foram fundamentadas
em complexos modelos quantitativos de gestdo de risco de mercado por parte de instituicdes
financeiras e agéncias de rating.

Por outro lado, no que se refere a regulagdo, houve erros de previsdo do comportamento dos
mercados, designadamente o mercado de habitacdo, fulcral para o desenvolvimento da
regulacdo da economia e dos mercados financeiros. As métricas e modelos de previsdo
utilizados foram desenvolvidos com base na capacidade matematica dos gestores, de
apuramento de indicadores e comportamentos representativos do futuro, subestimando a
Incerteza implicita em todo o processo e apuramento dessa mesma informacédo. Com esta forte
vertente matematica, os reguladores foram conduzidos a desenvolver a sua atividade
baseados em previsdes dubias. Exemplo disso € o periodo 1992-99, em que de 360 projecdes
individuais (inflacdo, desemprego, PIB real e crescimento nominal do PIB), apenas 4%
estariam corretas (Nelson & Katzenstein, 2011). Sendo o papel central da gestédo de risco, a
identificacdo, avaliagdo e comunicacdo dos riscos a direccao de topo (“top management”),
tornou-se necessaria a estruturacao do conceito de risco. Esta estruturacdo, desenvolvida em
(Jorion, 2009), foi feita tendo em conta dois principios muito importantes — o Conhecimento e a
Incerteza — tendo sido estabelecida a estrutura patente na tabela 2.

Categoria Definicdo Exemplos

Riscos identificados correctamente.

Conhecimento da distribuicéo total de -
Volatilidade corrente;

ganhos / perdas. _

; . Inflag&o de curto prazo.
Known Knowns | Inexisténcia de Incerteza. o

) Factores demograficos.
Perdas podem acontecer devido a
; Taxa de defaults esperados.

factores de azar ou demasiada

exposicao.

) _ . Inflac&o de longo prazo.
Riscos identificados correctamente. )
Known o o Mudancgas de preferéncias
Impossibilidade de prever o timing e _
Unknowns ny ] por parte dos consumidores.
quantificid-lo de forma acertiva.

Taxa real de default.

: L Riscos associados a banca
Riscos e eventos que nédo sdo )
) : ; universal.
Unkown Knowns | considerados nas métricas devido ao seu i
. Correlacdo de portfolios no
desconhecimento. .
Bear Market °.
Unkown Ataques terroristas.

Riscos que ndo conhecemos
Unkowns Fraudes (ex: Caso Madoff).

Tabela 2 — Categorias de Risco (Jorion, 2009); (Lagoa et al, 2013)

® _ Bear Market — Referente a tendéncias descendentes nos mercados financeiros
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Em Ashby (2010) séo evidenciadas as falhas detectadas no funcionamento e actividades da

gestédo de risco designados como os 6 C’s, tabela 3.

L]
LA AN
IR A ALY
fFreteet LARRLL

.

Factores Humanos e Design e Estrutura
Culturais Organizacional

Directrizes Econémicas e

Estratégicas
*Competicao
*Capital Regime

*Compensacoes *Comunicagéao
*Cultura *Complexidade

Tabela 3 — As seis falhas apontadas no estudo de Ashby ( 2010)

Partindo desta estrutura, analisar-se-&o individualmente os aspetos apontados no diagrama,
para uma melhor compreenséo e estruturagéo da literatura recolhida.

Um dos fatores apontados é a questdo das compensacgdes. Este aspecto é criticado e
apontado como uma limitagdo das praticas de gestéo de risco pelo The Economist em 2008 (in
Voinea & Anton, 2009). Estas eram consideradas excessivas também devido a fraca
conceptualizagcdo dos proprios acordos de compensacao e bénus por boa performance dos
gestores nas instituicdes financeiras. Os planos de compensacdes das instituicdes eram
conduzidas no sentido dos gestores aumentarem o volume dos seus negécios sem grande
preocupacdo sobre a sua qualidade (Kashyap, 2010; Beyhaghi & Hawley, 2011), tendo-se
registado um nudmero significativo de incentivos para a aplicacdo de estratégias direcionadas
para a venda (perspectiva de curto prazo), aliado a uma falta de responsabiliza¢do (ao nivel
salarial/compensatério) sobre perdas registadas pelas instituicGes, havendo pressdes
adminstrativas sobre os processos de tomada de deciséo e existéncia de falhas no incentivo de
boas praticas de monitorizacéo e gestéo de risco por parte dos gestores (a nivel institucional e
governamental) (Ashby, 2010).

Estas falhas registadas no sistema compensatdrio das instituicées, criaram um problema grave:
0 risco moral. Os gestores detinham um excesso de confianca em relagdo a muitos dos
factores estruturantes das suas fung¢des (Gonzales-Paramo, 2011) e eram incentivados, pela
politica de aumento de transaccdes e capital (Kashyap, 2010), a assumirem posicdes de
excessiva exposicao ao risco, mesmo que ndo detivessem capacidade de suportar 0os custos
provenientes de perdas ou altera¢cbes negativas no sistema financeiro (Ashby, 2010). Um dos
aspectos apontados por um consultor de risco, no estudo de Ashby (2010), é o facto da gestdo
de grandes instituicdes ter sido feita por diferentes gestores e por curtos periodos de tempo (as
compensacgles estavam ligadas aos rendimentos de curto prazo), em que estes recebiam
compensacdes altas e ndo eram alvo de qualquer responsabilizacdo por condutas indevidas de
gestdo de risco. Registou-se inimeras falhas no processamento de informacdo e no

manuseamento do risco por parte de grandes instituicbes, mesmo detendo planos de

26



A Gestdo de Risco por parte das Instituicdes Bancérias e Financeiras:

Crise de 2007 - 2009

compensacfes com o objectivo primordial de atrair profissionais com capacidades eximias para
0 exercicio das funcdes de manuseamento e gestdo do risco. Esta forma apelativa de reunir
profissionais abilitados, ndo significa uma melhor capacidade de gestdo do risco, tendo-se
registado um aumento da predisposicdo de aceitar maiores niveis de risco em troca de maiores
retornos (Gonzales-Paramo, 2011). Uma critica apontada ao processo de tomada de deciséo, é
que esta caberia ao top management, limitando assim a influéncia dos gestores sobre as
estratégias de investimento e avaliagOes feitas a partir das praticas de recolha de informagéo e

gestéo, apropriada, dos riscos (Ashby, 2010).

Entrevistador — “ What do you think of Wall Street incomes these days?”

Paul Vocker (ex-presidente do FED) - “ Excessive !” (Ferguson, 2010)

Outro aspeto, bastante referenciado na literatura, € a questdo da complexidade dos servicos
financeiros e da capacidade das instituicdes gerirem de forma eficaz as véarias posi¢cdes e os
diferentes niveis de exposi¢éo ao risco (Stulz, 2009). Devido ao grande desenvolvimento dos
instrumentos, da regulacdo existente e da propria estrutura do sistema financeiro, 0os agentes
econdmicos depositaram elevados niveis de confianca sobre o funcionamento dos sofisticados
métodos analiticos de identificacéo, avaliacdo e gestao do risco (Gonzéles-Paramo, 2011).
Estes modelos — dotados de uma extrema complexidade — conduziram o0s gestores a
assumirem informag&o que néo correspondia com a verdadeira situacdo de exposi¢do ao risco
das instituicdes. Isto aconteceu devido ao facto da realidade nao ser totalmente “modelavel”,
mas também devido a falta de rigor na aquisicdo da informac&o. Foram registadas falhas neste
sentido, tendo sido recolhida informacdo pouco representativa dos mercados (que néo incluia
informacao histérica suficientemente lata para incluir periodos de crise acentuada).
A partir da utilizacdo e da incorporacdo desta “informacéo deficiente” a nivel estrutural das
préprias métricas, sendo o0s resultados utilizados no processo de tomada de deciséo,
influenciando esse processo de forma erratica (Ashby, 2010). No entanto, tanto na perspetiva
do sector bancério, como das agéncias de rating, a reputacdo rondava em torno do sucesso e
da boa capacidade de apuramento dos modelos utilizados (Nelson & Katzenstein, 2011; Stulz,
1996).
Um modelo bastante utilizado foi o VaR (“Value at Risk”) (Nelson & Katzenstein, 2011; Stulz,
1996; Jorion, 2009), um modelo usado para a medi¢do e controlo do nivel de risco de um
portfolio de investimento sobre um periodo de tempo. Este foi um modelo bastante utilizado
devido a sua utilidade na medi¢@o do possivel pior desempenho de uma instituicdo, para um
pré determinado nivel de confianga. Muitas criticas foram apontadas a este modelo (Stulz,
1996; Nelson & Katzenstein, 2011), principalmente devido a:

e Utilizacdo indevida para espacgos temporais curtos (exemplo VaR diario), devido a falta

de informacao de entrada (“inputs”) coerente, credivel e atualizada que possibilitasse

recolher informagéo correta em relagdo aos niveis de risco (Stulz, 1996);
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e Utilizacdo deste tipo de modelos diarios, assumindo o principio de facilidade de venda
ou hedging dos ativos, ndo contabilizando a possibilidade de falta de liquidez no
mercado (Lagoa et al, 2013);

e Confianca que tanto ganhos e perdas seguiriam uma distribuicdo normal, néo
contabilizando de forma assertiva a probabilidade de tail events’ (probabilidades de
cenarios extremos), criando assim falhas no fornecimento de informacédo sobre a
magnitude de perdas que excedam o valor do VaR para valores criticos (Jorion, 2007)
e na avaliacdo de potenciais perdas com probabilidade reduzida de acontecerem, tail
events -Ver figura 6 (Stulz, 1996; Nelson & Katzenstein, 2011; Jorion ,2007).

Distribuicdo
/ Normal

Distribuicdo
sugerida pelo
toil rick

Figura 6 — Diferenca entre as distribuicdes: Normal e distribuicdo sugerida pelo tail risk

Uma questao muito importante, referenciada acima, é que os modelos de gestao de risco ndo
utilizavam informacéo referente a longos espagos temporais, caracterizadores do crescimento
e decrescimento dos mercados, nos proprios modelos desenvolvidos pelas instituicbes. Tanto
no curto como no longo prazo, estes modelos poderiam ter sido Uteis na avaliacdo e gestdo do
risco (Stulz, 1996), no entanto, a extrema confianca depositada nos mesmos, aliada a uma
postura de desvalorizacéo do risco, levaram a uma utilizacdo pouco eficaz e, em muitos casos,
errénea (Stulz, 1996; Voinea & Anton, 2009).

Demonstrou-se assim, uma supremacia dos niveis de confianca dos gestores (Jorion, 2009), os
guais so verificaram estas falhas, quando deparados com a presenga da incerteza no sistema
financeiro e com a inversado de tendéncia do mercado. Em particular, a crise de 2007-09 provou
a existéncia de falhas nos modelos Known Unknowns (risco de modelo e de liquidez) e
Unkowns Unkowns (mudangas estruturais e regulatérias nos mercados e risco de contagio)
(Stulz, 1996;Lagoa et al,2013).

Sao apontadas assim quatro situacdes que provocaram falhas nas praticas de gestao de risco,

tendo em conta os modelos utilizados:

" Tail Risk — este conceito sugere que a distribuicdo ndo segue uma distribuicdo normal, mas sim
enviesada, de forma a aumentar assim a probabilidade de perdas maior que os niveis apresentados pelos
modelos (Kashyap, 2010)
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e Gestores de risco ignoraram alguns fatores de risco conhecidos (Stulz, 1996);
e Medicdo incorreta das distribuicdes de ganhos/perdas, por utilizacdo de modelos de
curto prazo (com menores requisitos de informacéo) (Gonzales-Paramo, 2011);
e Processos de mapeamento de transacdes incorretos (substituicdo de posicdes por
exposicdo a fatores de risco) (Jorion, 2007)
e Disponibilidade para as autoridades monetarias mitigarem efeitos depreciativos nos
precos dos ativos, ndo proporcionando aos mercados refletir sobre potenciais riscos

(Gonzéles-Paramo, 2011).

Um ponto bastante apontado também foi a evidéncia de falhas na gestdo e avaliagdo de
eventos de risco sistémico. Isto deveu-se a aplicagcdo de ineficientes stress tests e andlises de
sensibilidade na medicao da correlacdo de tipos de risco, ou por falhas na analise de efeitos
depreciativos de eventos de risco, contribuindo assim para o desenvolvimento do risco
sistémico no sector financeiro (Ashby, 2010). Este foi um fator diferenciador para muitas das
instituicbes financeiras afetadas pela crise financeira de 2007-2009. Devido a complexidade
das métricas utilizadas, instituicdes com modelos quantitativos mais fracos enfrentaram graves
problemas, como recapitalizagbes ou até mesmo situagdes de incumprimento (“defaults”),
como foi o caso do Lehman Brothers. Por outro lado, instituicdes com métricas mais fortes, com
um maior cuidado na andlise, computa¢do dos modelos e praticas de stress tests, conseguiram
sobreviver a crise financeira, como é o caso do JP Morgan (Ashby, 2010).

A existéncia de pressfes competitivas entre instituicdes também é apontada como um dos
fatores fraturantes da gestédo de risco. Pressfes no sentido de aumentar os lucros mais do que
a concorréncia conduziram a um aumento desmesurado da exposi¢cdo ao risco, muitas vezes
consequéncia de “atalhos” tomados durante os processos de identificagdo/avaliagdo/gestao
dos riscos de investimento, com o objetivo de poupar tempo e reduzir os custos operacionais
da instituicdo (Ashby, 2010).

No entanto, como ja referido, houve instituicbes que sobreviveram ao impacto criado pela crise,
ja que ndo assumiram o papel de aumentar a exageradamente a sua exposi¢do ao risco. Isto
deveu-se a algumas caracteristicas das proprias instituicdes (Ashby, 2010):

e A qualidade de apetite ao risco associado com boas estruturas de mapeamento e
reporte, as quais eram capazes de prever efeitos depreciativos, automaticamente
acionando mecanismos de reducdo da sua exposicao (ex.: HSBC).

e A cultura organizacional da administracdo, com uma cultura focada nos servicos
financeiros tradicionais, e baseada nos conceitos da “prudéncia” e “conservadorismo”.

e Utilizacao de stress tests e analises de sensibilidade, de modo a terem uma maior e

mais ampla perspetiva sobre o funcionamento e estabilidade do sistema financeiro.

Outro problema apontado com as praticas de gestdo de risco € a questdo da estrutura
governativa e a cultura seguida pela Top Management das instituices. Muitas seguiam uma

cultura semelhante, com uma perspetiva de curto prazo e o seguimento de estratégias
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direcionadas para o aumento de capital da empresa, como foi apontado anteriormente. Estas
estratégias, eram seguidas pela extrema confianca detida pelos gestores na estabilidade do
mercado imobiliario e assumindo-o como um benchmark do préprio mercado (Beyhaghi &
Hawley, 2011). Assim podem-se dividir as instituicdes financeiras em (Ashby, 2010):

e Instituicdes Crisis-Prone - Instituicbes com uma cultura institucional agressiva,
direcionada para vendas e participacdes no mercado acionista. S&o normalmente
geridas por diretores executivos dominantes, com planos de compensacédo bastante
elevados e com falta de acéo e representacdo dos gestores de risco na eventualidade
de valores depreciativos ou criticos em relacdo a gestéo do risco;

e Instituicdes Crisis-Avoiding — Instituigbes com uma cultura oposta a anterior. Estas
seguem uma estrutura institucional cultural de manutencdo de modelos tradicionais de
prudéncia e conservadorismo. Tanto a administracdo, como 0s proprios gestores deste
tipo de instituicdo financeira seguem uma perspetiva de investimento de longo prazo,
contrariamente a perspetiva de curto prazo seguida pelas instituicdes crisis prone.

Algumas empresas demonstraram falhas tanto na modelag&o e associacéo da cultura de risco
estabelecida. Instituicbes assumiram posic¢des culturais demasiado orientadas para o risco, de
uma forma agressiva e direcionada para as vendas. Além disso, a falta de conhecimento, de
muitos analistas, sobre a estrutura e complexidade dos produtos financeiros derivados, levou a

um aumento abrupto do risco dos investimentos (Ashby, 2010).

George Soros (Investor, philanthropist) — “I didn’t known what Credit Default Swaps are (...) |

am a little old fashioned” (Ferguson, 2010)

A questdo da comunicacdo interna, entre o staff e a propria administracéo, € também indicado
como um fator importante na estrutura organizacional da instituicdo. Sendo a administragédo
quem define a estratégia a seguir pelos gestores, esta tem de receber a informacao referente a
identificacdo, avaliacdo e monitorizacdo dos riscos, de forma eficaz e percetivel. Mesmo
detendo modelos complexos, estes devem ser explicados de forma simples e objetiva para
possibilitar uma total interpretacdo dos resultados apurados, o que permitiria uma melhoria da
qualidade do processo de tomada de decisdo por parte das instituices (Stulz, 1996).

Aqui levanta-se uma questdo que pode ter contribuido para o desenvolvimento do desgaste do
sistema financeiro: ser4 que os gestores do risco detinham conhecimento/informacéo (e as
competéncias necessarias) para desenvolver as supostas atividades de andlise e gestao de
risco (Jorion, 2009). E frequente a referéncia & pressio feita sobre os gestores de risco sobre a
elaboracao dos relatérios de monitorizacdo e avaliagdo dos riscos, 0s quais, por vezes, nao
detinham os instrumentos necessarios de medicdo e controlo do risco (Jorion , 2009; Ashby,
2010; Beyhaghi & Hawley, 2011; Santin, 2010).

Por estas razbes, foram assumidas estratégias pouco adequadas a situagdo que o sistema

financeiro se encontrava, mas que faziam sentido considerando a (pouca ou fraca) informagéo
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disponivel. Esta falha de comunicac@o e o acionar de estratégias com base na cultura crisis
prone contribuiram de forma significativa para o eclodir da crise do subprime de 2007-09.
Finalmente, outro ponto importante é a fraca regulagdo do capital dos bancos, sociedades
privadas e bancos de investimento, o qual foi despoletado pelos fracos padrdes regulatérios e
pelos niveis de inexperiéncia dos proprios reguladores, fiscalizadores e supervisores (Ashby,
2010; Stulz, 2009; Jorion, 2009; Beyhaghi & Hawley, 2011; Santin, 2010; Gonzales-Paramo,
2011). Este ponto sera abordado no capitulo a seguir, sobre o desenvolvimento da regulacéo e

as criticas apontadas de cada acordo. Em seguida é apresentado um quadro sintese de modo

a resumir as principais limitacdes apontadas em termos da gestéo de risco, tabela 4.

Area

Mercado
Imobiliario

Estratégia das
Instituicbes
Bancéarias

Securitizacdo

Financeirizacdo

Agéncias de
Rating

Gestao de
Risco

Bolha especulativa sobre o valor do
mercado imobiliario;

Falhas apontadas

Autores

(Levitin, 2012; Ferguson,

2010; Goddard et al,
2009; Lagoa et al,2013)

Estratégias imprudentes na atribuicdo de
crédito;

(Ashby, 2010; Aalbers,
2008; Levitin, 2012;
Ferguson, Inside Job,
2010; Lagoa et al, 2013)

Processo de securitizagdo baseado no
modelo origin-to-distribuit, incentivou os
bancos a serem menos prudentes em
relagcéo ao risco;

(Ashby, 2010; Aalbers,

2008; Gonzales-Paramo,

2011; Power, 2009)

Processo de financeirizagéo permitiu o
capital switching de todos os sectores,
transferindo o capital para o sistema
financeiro, todos os membros da
sociedade eram vistos como
oportunidades de neg6cio e como atores
financeiros;

(Aalbers, 2008; Wigan,
2009; Lagoa et al, 2013)

Falhas nas avaliagdes das agéncias de
rating, provocados por conflitos de
interesses e maus modelos financeiros;

(Ashby, 2010; Lagoa et
al, Manuscript
;Ferguson, 2010;
Goodhart, 2008)

Estratégias imprudentes na atribuicdo de
crédito;

(Ashby, 2010; Aalbers,
2008; Levitin, 2012;
Ferguson, Inside Job,
2010; Lagoa et al, 2013)

Ativos off balance, proporcionando os
bancos a fornecerem mais crédito, tendo
como consequéncia a quebra na
confianga, visto que os bancos perderam
credibilidade;

(Aalbers, 2008; Ashby,
2010; Beyhaghi &

Hawley, 2011; Ferguson,

2010; Stulz, 2009;
Voinea & Anton, 2009)

Falhas nas atividades de gest&o de risco:

-Falhas de comunicagéo entre
departamentos e top management de uma
instituicao;

(Ashby, 2010)
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-Politicas de compensacao que
incentivavam performances direcionadas
para o aumento de capital e lucro da
instituicdo, ignorando alguns principios
sobre o risk apetite;

-Cultura (crisis prone ou crisis avoiding);

-Complexidade das métricas de
apuramento e analise dos riscos;

-Capital Regime;

-Competicdo entre instituicdes que as
direcionava para estratégias mais
agressivas e mais crisis prone para
aumento de lucros;

Inovagdes financeiras, tendo sido
concebidos instrumentos financeiros
extremamente complexos e em que as
infraestruturas ndo estdo capacitadas nem
calibradas para a andlise e monitorizagdo

Gestéo de de tais instrumentos;

(Ashby, 2010; Ferguson,
2010, Voinea & Anton,
2009; Kashyap, 2010)

Risco

Erro humano na analise e monitorizacéao
dos riscos;

(Ashby, 2010; Ferguson,
2010; Voinea & Anton,
2009; Jorion, 2009)

Modelos financeiros que néao
representavam bem o sistema financeiro e
as suas variagoes;

(Ashby, 2010;
Ferguson,2010; Foo,
2008; Goddard et al,

2009; Jorion, 2009;
Voinea & Anton, 2009;
Lagoa et al, 2013)

Excesso de autoestima quanto a ndo
presenca de tail events e das suas
consequéncias. A utilizagdo de modelos
que nao tinham em conta devidamente a
possibilidade de crises profundas — Teoria
dos Black Swan

(Ashby, 2010; Kashyap,
2010; Stulz . 2009;
Voinea & Anton, 2009;
Jorion,2009; Taleb,
2007)

Desregulagéo financeira resultante de uma
extrema confianca na estabilidade do
sistema financeiro;

(Ferguson, 2010;
Goodhart, 2010; Santin,
2010)

Problemas de liquidez e capacidade de
solvéncia das instituicdes;

(Santin, 2010)

Excesso dos niveis de alavancagem dos
investimentos;

Regulacéo /

(Ferguson, 2010; Santin,
2010)

Supervisao

Falta de superviséo e regulacdo em
relacao ao risco sistémico;

(Ashby, 2010; Ferguson,
2010; Santin, 2010;
Goddard et al, 2009)

Falta de regulacdo tendo em conta a
complexidade inerente a produtos
financeiros como CDO e CDS;

(Ashby, 2010; Ferguson,
2010; Wigan, 2009;
Santin, 2010)

Falhas nos limites minimos solvéncia das
instituicoes;

(Santin, 2010)
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Falhas nos processos de implementacéo e
supervisao por parte das entidades
reguladoras e de internal control

(Aalbers, 2008; Ashby,
2010; Santin, 2010)

Tabela 4 - Principais falhas resultantes na Crise financeira de 2008 (Gestéo de risco,
regulacéo e outros fatores)
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4. APRENDER A GERIR CRISES FUTURAS

Devido as criticas e falhas apontadas aos sistemas de gestéo de risco e respetiva regulacao,
algumas recomendacdes sdo apontadas de modo a incentivar melhorias e desenvolvimentos
futuros tanto em ambas as perspetivas. Neste capitulo serdo apresentadas, numa primeira
parte, algumas propostas que visam o melhoramento e desenvolvimento das atividades de
gestédo de risco das instituicdes, de modo a serem corrigidos erros do passado e incentivar o
sector a uma gestdo mais conservadora e com perspetiva de crisis avoiding, mas também
propostas para o desenvolvimento da eficacia e raio de acdo das préprias instituicdes e
organismos regulativos e supervisores que delineiam os limites e diretrizes da atividade de

gestéo de risco.

4.1. Instituicbes Financeiras e a Reducédo da Exposicédo ao Risco

Uma questdo fundamental € a restruturacdo dos modelos governativos e estratégicos das
instituicbes, de modo a melhorar a performance dos proprios gestores e a qualidade do
trabalho realizado pelos mesmos. Esta restruturacdo parte por uma melhoria das culturas de
risco das instituicbes (Ashby, 2010; Gonzales-Paramo, 2011), incluindo conceitos como
prudéncia e conservadorismo nas estratégias definidas pela administracéo.

No ambito dessa restruturacéo deve haver uma melhor preparagéo por parte da administragdo
em compreender e analisar a informagdo apurada, visando uma maior facilidade na
implementacao de estratégias quando existem niveis excessivos de exposi¢do ao risco (Jorion,
2009). Os gestores devem ser sujeitos a a¢bes de formacao cujo objetivo primordial sera de
estarem mais informados das condi¢cdes do sistema financeiro e do risco de exposi¢cédo detido
pela prépria instituicdo. Deste modo dar-se-4& um melhoramento dos processos estratégicos e
de tomada de decisdo da administragcdo (Ashby, 2010).

Para uma aplicagdo eficaz destas estratégias, estas devem ser calibradas tendo em conta
limites de apetite de risco (“risk appetite“) definidos pela prépria administracdo e por uma maior
percecao, por parte dos gestores, do conceito de risco, demonstrando assim a importancia das
competéncias de andlise da informagéo apurada e importancia de uma mais proxima relagao
entre gestores de risco e 0os membros seniores constituintes da administracdo (Gonzales-
Paramo, 2011).

Para uma eficaz relagdo entre a administracdo e os proprios gestores de risco, varios fatores
terdo de sofrer desenvolvimentos e mudancas. Um desses fatores é o papel desempenhado
pelas funcdes de risco do Chief Risk Officer (CRO)B. Estes devem deter um papel fundamental
no apuramento e reporte de potenciais problemas provenientes de questbes do risco
(potenciais perdas futuras devido a desequilibrios do sistema financeiro) (Ashby, 2010),

proporcionando assim uma maior interligacdo entre as duas partes. Este reporte efetuado de

8 Chief Risk Officer (CRO) — Responsavel executivo pelo departamento de gestio de risco. Este tem o
papel de certificar que a instituicdo segue a regulacdo homologada, mas também de andlise de fatores
que podem assumir um papel negativo em relagé@o aos investimentos detidos pela instituicdo.

34



A Gestdo de Risco por parte das Instituicdes Bancérias e Financeiras:

Crise de 2007 - 2009

forma direta aos membros da administracdo, teria como fundamento a comunicacdo e
informacao, de forma percetivel, para uma melhor avaliacdo dos niveis de exposi¢do ao risco e
contribuindo para um desenvolvimento e melhoramento dos processos de tomada de decisédo
por parte das entidades superiores.

Dentro deste panorama de controlo interno e comunicacdo entre um CRO e a administracéo,
ou de comunicacdo dos dados apurados pelo departamento de gestdo de risco, trés aspetos

sdo apontados como fulcrais para um bom desempenho:

¢ Risk Reporting (Ashby, 2010; Gonzales-Paramo, 2011; Stulz, 2009);
e Estruturacdo das equipes de gestéo de risco (Ashby, 2010; Stulz, 2009);

e Estatutos de compensacédo (Ashby, 2010; Ferguson, 2010; Jorion, 2009).

E apontada a necessidade de melhorias nas praticas de risk reporting. Estas melhorias incidem
principalmente na qualidade da informacdo apurada, mas também uma melhoria no
processamento e reporte da informacao, para que esta seja fornecida com elevados graus de
qualidade e com elevada rapidez de producé@o e distribuicdo aos organismos desejados
(Ashby, 2010). Esta melhoria implica o uso e andlise de fortes indicadores e utilizacdo de
métricas quantitativas de modo a ser possivel o apuramento atempado de informacéo relevante
quanto a potenciais problemas da gestéo dos riscos e da exposi¢ao das instituicoes.

Esta pratica exige um permanente e elevado grau de cuidado e precisdo na andlise e de
monitorizagdo dos indicadores para que possam contribuir de forma eficaz e produtiva no
processo de tomada de decisdo por parte dos administradores (Ashby, 2010; Gonzales-
Paramo, 2011). Deste modo, as instituicbes devem promover as boas praticas por parte dos
gestores e uma melhor integracdo das funcdes da gestdo de risco no processamento da
informacdo e da introdugcdo destas nos relatérios de uma forma simples e percetivel pelos
membros da administracdo (Gonzales-Paramo, 2011; Foo, 2008).

As equipes estruturantes devem ser compostas por profissionais experientes, visando a
transparéncia de informagdo por toda a instituicAo sendo possivel a cooperagdo entre
diferentes departamentos dentro das instituicbes (Ashby, 2010; Gonzales-Paramo, 2011).
Estas devem desenvolver os proprios sistemas de avaliagdo de risco, ndo estando
exclusivamente dependentes de servigos externos de outsourcing por parte das agéncias de
notacao financeira (Jorion, 2009), agéncias estas previamente apontadas por ma avaliacdo e
risco moral das suas préticas (Ashby, 2010; Goodhart, 2008; Stulz, 2009; Gonzéales-Paramo,
2011). As instituicdes devem estar munidas de capacidade técnica de modelagéo financeira e
de monitorizagdo dos niveis de risco, de modo a ndo ser necessario 0 recurso a nenhum
organismo externo, tornando-se totalmente autbnomo nas suas praticas e estratégias.

E necesséario também uma reavaliacdo dos estatutos de compensacdes e bonus atribuidos
(Ashby, 2010). Deve haver uma avaliagdo do horizonte de tempo de atribuicdo de bénus, visto

que um profissional detenha compensacées / bonus por curtos periodos de tempo, este vai ser
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incentivado a assumir mais risco para receber mais e maiores compensacdes, aumentando
assim a presenca de risco moral no processo de tomada de decisédo (Ashby, 2010). Devera ser
apresentada uma reformulacao dos estatutos para que estas compensacfes sejam atribuidas
num horizonte temporal mais amplo, incentivando os gestores a terem uma postura mais
conservadora, prudente e rigorosa na avaliacdo da informacédo apurada (Ashby, 2010).
Uma outra questao fundamental € a mudanca de atitude, dos gestores, para com as métricas e
modelos (Stulz, 2009; Foo, 2008). Os mecanismos de medicdo de risco tradicionais s&o
mecanismos de avaliagdo dos comportamentos passados (“backward looking“) e assumem que
as distribuicdes de perdas e ganhos séo estaveis no futuro. Estas devem ser assumidas pelos
gestores como meras ferramentas do processo de tomada de decisdo (Ashby, 2010), e que os
seus resultados sdo meros indicadores ndo deterministicos. E importante que o uso destes
modelos seja complementado com uma avaliacao critica por parte da administracdo, avaliando
a possibilidade de grandes choques na estabilidade financeira da instituicho em causa:
analises de sensibilidade e stress tests (Stulz, 2009; Ashby, 2010; Jorion, 2009; Voinea &
Anton, 2009). Estas ferramentas tornam-se extremamente Uteis no sentido de avaliar a
magnitude das consequéncias e preparar os gestores para saberem lidar com situacdes
idénticas e entenderem qual a melhor estratégia a adotar para se reduzir a exposi¢ao ao risco,
mas também bastante Uteis e eficazes nos mecanismos de estimacgdo e controlo dos riscos
Unknown Unkowns que as instituicdes podem enfrentar (Ashby, 2010; Stulz, 2009; Gonzéales-
Paramo, 2011).
Apesar das suas vantagens, as andlises quantitativas devem ser revistas e melhoradas de
modo a corrigir algumas fragilidades demonstradas com a crise de 2007-09 (Stulz,2009; Jorion,
2009):
e Maiores niveis de informacéo representantes de periodos de crise, para uma melhor
modelacao/representacdo das instabilidades do sistema financeiro (Ashby, 2010)
e Utilizacdo de distribuicbes de ganhos e perdas diferentes da distribuicdo normal
(Ashby, 2010; Kashyap, 2010);
e Modelos flexiveis de modo a melhor representarem mudan¢as nas condicbes de
mercado (Lagoa et al, 2013);
e Maior cuidado na andlise das correlagbes de risco entre ativos em periodos de crise
(maior volatilidade) (Lagoa et al, 2013);
e Incluir off balance sheet securities nos modelos de avaliagdo do risco de modo a uma
melhor analise controlo das diferentes tipologias de risco (Lagoa et al, 2013);
e Menores indices de confianca depositados nos modelos financeiros quantitativos de
risco (Ashby, 2010; Stulz, 2009; Voinea & Anton, 2009; Gonzéles-Paramo, 2011).

Registou-se também um conjunto de riscos que nao foram tidos em conta e que 0 seu
apuramento é de extrema dificuldade, como o risco de liquidez, risco de contraparte, risco
regulatoério e risco sistémico (Lagoa et al, 2013; Ashby, 2010). As instituicGes devem manté-los

sob controlo, mantendo niveis minimos de capital de reacdo a acontecimentos extremos de
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instabilidade de mercado (Lagoa et al, 2013; Santin, 2010; Ashby, 2010), mas também manter
os portfolios suficientemente diversificados, como na transacdo de instrumentos derivados
subprime, de forma a mitigar parte da sua exposi¢cdo (Ashby, 2010; Lagoa et al, 2013; Foo,
2008).

Para um melhor entendimento das diferengas entre duas instituicées, uma ganhadora e outra
perdedora em relagdo as suas praticas de gestdo de risco, é apresentado na tabela 5 uma
representacao da observacao de instituicdes durante a crise subprime:

Prética

Instituicdo Ganhadora

Instituicdo Perdedora

Estrutura Organizacional

Modelo de Negécio

Analise de risco pela instituicao

Cooperativa

Evitavam CDO’s e SPV’s
Informacéo partilhada por toda a
instituicao
Desenvolvimento das préprias

Hierarquica

Expostos aos CDO’s e SPV’s

Quebras de comunicagéo sobre
risco pela instituicdo
Confian¢a nas avaliagdes das

Avaliacdes
avaliagbes

Linhas de negécio cobradas para

Agéncias de Rating
L Nao foi tido em conta exposicées
Gestao de liquidez posi¢

o risco de liquidez contingentes

Aplicagéo de modelos

Analise qualitativa e quantitativa; quantitativos;

Medicao do risco

Teste de correlagdes Mapeados para transac&o de

ativos AAA

Tabela 5 — Comparacéo de praticas de gestdo de risco (Jorion, 2009)

4.2. REGULACAO E O AUMENTO DA ESTABILIDADE DO SISTEMA FINANCEIRO

Através da contextualizacdo do desenvolvimento dos acordos de regulacdo e das criticas
apontadas, pode-se concluir que é de extrema importancia uma reapreciacdo dos modelos de
regulacao e de supervisdo das atividades das instituicbes (Santin, 2010; Gonzales-Paramo,
2011; Gualandri et al, 2009). E imperativa a implementacdo de instrumentos regulatérios que
visem resolver os problemas inerentes ao risco de liquidez e exigindo novos limites minimos de
solvéncia (contidos ja no novo acordo referenciado acima por Basileia Ill), aumentando assim a
capacidade de resposta das instituicbes na absorcdo de impactos depreciativos devido a
excessiva exposicdo ao risco, reduzindo assim o seu risco de insolvéncia (Goddard et al, 2009;
Gualandri et al, 2009; Gonzales-Paramo, 2011). Para isso, € importante a conciliacdo entre
instrumentos regulatorios nacionais, com equipas especializadas e experientes de supervisao,
de modo a promover uma melhor capacidade de resposta face as necessidades e problemas
enfrentados pelas instituicbes. Com esta inovacdo das instituicbes na aplicacdo e
implementacdo de novas diretrizes regulatérias, as instituicdes financeiras passariam a estar

melhor munidas tecnicamente, ndo sobrecarregando e ndo estando diretamente dependentes
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da disponibilidade do sector publico em ativar mecanismos de mitigacdo desses impactos em
futuras crises (Goddard et al, 2009; Ashby, 2010; Santin, 2010).

Ashby (2010) aponta algumas reservas em relacdo ao papel desempenhado pelos pré-
requisitos de capital exigido as instituicbes. A partir da analise de cenario de duas formas de
aumento de capital, sdo apontadas como melhores estratégias o aumento limitado de capital,
mas também menores exigéncias do mesmo em situagBes contra - ciclicas. Estas estratégias
ajudariam as instituicbes a restaurar os niveis de confianga depositados na instituigdo,
incentivariam uma melhoria das atividades internas de gestdo de risco e exigiriam, as
instituicBes, uma maior contra - ciclicidade no seu capital (Ashby, 2010).

No entanto, esta reestruturacdo dos sistemas de regulacdo deve ser desenvolvida com
prudéncia, de forma a ndo provocar maiores desequilibrios no sistema financeiro. Ashby (2010)
aponta a necessidade de um equilibrio de longo prazo entre exigéncias fixas (“hard rules®) e a
sugestdo de boas praticas mais flexiveis, ja que uma postura demasiado avessa ao risco
conduzira a maiores obstaculos dentro do panorama de investimento e empreendorismo,
dificultando o desenvolvimento e recuperacdo da economia (Ashby, 2010). Ainda que sejam
necessarias mudang¢as na regulacdo financeira, as entidades responsaveis deverdo ser
prudentes, aprovando exclusivamente matérias devidamente justificadas, a partir da execucéo
de stress tests e analises de sensibilidade (Ashby, 2010; Santin, 2010), avaliando as
consequéncias associadas, mas também através da analise de exemplos existentes,
instituicbes que sobreviveram ao impacto da crise financeira e que modelos foram aplicados
com sucesso (Ashby, 2010). O Comité de Basileia aconselha também a aplicacdo de stress
tests inversos (Jorion, 2009), com o intuito de entender que eventos especificos podem
conduzir a determinados resultados. A aplicacdo deste tipo de ferramentas devera incentivar o
final da ideologia do “too big to fail” por parte ndo s6 das préprias instituicbes mas também por
parte dos governos (Jorion, 2009).

Outra questdo muito importante, apontada por Ferguson (2010), € a redugdo dos niveis de
alavancagem, os quais provocaram um aumento da vulnerabilidade das instituicdes. E
aconselhavel que estes sejam reduzidos para niveis mais razodveis e menos perigosos, na
eventualidade de desequilibrios e quebras no sistema financeiro (Lagoa, et al, 2013; Santin,
2010).

Daniel Alpert (Managing Director Westwood Capital) - “O nivel de alavancagem dos sistema
financeiro tornou-se absolutamente assustador. Os bancos de investimento alavancavam-se
para niveis de 33 para 1, o que quer dizer que uma simples descida de 3% no valor seus

activos os deixariam insolventes.” (Ferguson, 2010)

Existe também uma grande necessidade de melhoramento da acéo das entidades reguladoras
no processo de implementacdo e supervisdo (Ashby, 2010). As autoridades devem ser
constituidas por individuos habilitados e responsaveis por uma acao rigorosa e eficaz no

controlo das atividades de gestdo de risco e de resolucéo de efeitos negativos provenientes da
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crise financeira (Ashby, 2010; Lagoa et al, 2013; Santin, 2010; Gualandri et al, 2009). E de
extrema importéncia, para o sucesso da atividade regulatéria e supervisora, uma cooperagao
entre estes mesmos organismos e as proprias instituicdes (Gualandri et al, 2009). Ashby (2010)
da o exemplo do modelo seguido pelo Banco de Inglaterra, onde existe um modelo baseado na
constante comunicacdo com o top management, sobre o enquadramento de cada instituicéo,
para que de uma forma preventiva, seja possivel uma intervencdo atempada. Este modelo
segue uma perspetiva exigente de supervisdo, requerendo um maior grau de transparéncia da
informacdo disponibilizada por parte das instituicbes (Ashby, 2010; Gualandri et al, 2009;
Santin, 2010). Esta transparéncia de informacdo remete aos principios referenciados no ponto
anterior sobre a comunicacao e o reporte. A informacéo deve ser clara e simples para que seja
possivel um bom entendimento, por parte das entidades reguladoras e acionistas, da natureza
e do nivel de exposicao ao risco assumidos pelas instituicdes (Ashby, 2010).

A crise financeira de 2007-09 demonstrou também a necessidade de uma maior acdo
regulatéria sobre as préaticas de atribuicdo de crédito predatério, mas também uma maior
regulacdo dos produtos excluidos da folha de balango (“off-balance sheet”) (Ashby, 2010;
Lagoa et al, 2013; Ferguson, 2010), ja que estes detém o potencial de aumentar
significativamente o risco interno e de provocar graves desequilibrios devido a fraca
identificacdo e monitorizag&o dos riscos inerentes (Lagoa et al,2013).

Devem ser aplicadas medidas de controlo e auditoria mais exigentes por parte dos reguladores
de modo a tornar as atividades de regulacdo e supervisdo mais eficazes e, apesar dos
elevados custos associados, € imperativa mais e melhor informacdo em relagdo aos produtos
existentes no sistema financeiro (Lagoa et al, 2013). Além disso € essencial que haja uma
colaboracdo entre os setores publico (regulatério/supervisor) e privado (instituicdes) na
mitigacdo de impactos em futuras crises. E 6bvio que nem os governos centrais desejam
intervir no sistema financeiro, nem as préprias instituicbes desejam ser invencionadas pelo
sector publico, pelo que existe um interesse mituo em evitar situagfes semelhantes as vividas
durante a crise de 2007-09.

Deste modo, deve ser assumida uma posi¢cdo forte no desenvolvimento e reavaliacdo das
estratégias regulatérias, com o intuito de melhorar as capacidades de gestao de crises futuras,

impondo uma maior resiliéncia e garantindo uma maior estabilidade do sistema financeiro.

4.2.1. Regulacdo e Exigéncias as Instituicdes Financeiras

Com a criacdo de novos instrumentos financeiros e novas formas de integracdo das instituicbes
(havendo interligacdes entre elas), estas tornam-se mais vulneraveis a choques no sistema
financeiro devido ao risco sistémico. De modo a melhorar as praticas assumidas, existe uma
grande necessidade de desenvolvimento das regulagBes sectoriais, proporcionando uma
regulacdo ativa e eficaz sobre os novos moldes e modelos do sistema financeiro (Santin,
2010). Entender a evolucao da regulagdo bancéaria (Basileia I, Il presentes em anexo e llI

apresentado mais a frente) é imperativo, de modo a entender em que sentido tém mudado as
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exigéncias as instituicdes e se estao revistas medidas preventivas mais fortes na eventualidade

de futuras crises.

BASILEIA I

A crise financeira veio demonstrar as grandes fragilidades no sistema financeiro, sendo
apontado como causas fraturantes o excesso de alavancagem das instituicfes, dentro e fora
do balanco, e também o progressivo desgaste dos niveis de capitais detidos, devido a
insuficiéncia de liquidez dos bancos e tentativa de manutencdo da mesma (Santin, 2010).

Com a perda de confianga nas instituicdes bancarias e dos seus niveis de liquidez e solvéncia,
registou-se um efeito de contagio do sistema financeiro, diminuindo abruptamente a oferta de
crédito (Santin, 2010; Ashby, 2010; Ferguson, 2010; Goodhart, 2008). Demonstradas estas
fragilidades, o Comité de Basileia decidiu fazer uma revisdo do Basileia Il com o ambito de
desenvolver as capacidades das instituicbes bancarias se debaterem sobre choques
provenientes de desequilibrios financeiros e econémicos, diminuindo assim o risco de contéagio
dos desequilibrios do sistema financeiro para a economia real — foco micro - prudencial (Santin,
2010). O acordo tencionava melhorar as capacidades de gestdo de risco, melhorar o processo
de tomada de decisdo por parte dos investidores e aumentar a transparéncia referente a
informacéo das instituicdes (foco maro — prudencial (Santin, 2010)).

Os elementos constituintes das propostas do Comité de Basileia sao, tabela 6:

Elementos Definicédo

Melhoria da base de capital regulatoério;

Melhoramento das técnicas de cobertura de risco (hedging);
. o Reducéo da alavancagem;

Capital Regulatoério . o }
Introducé@o de elementos macro - prudenciais na estrutura de capital
de modo a diminuir e conter o risco sistémico proveniente dos ciclos
econdémicos e da agdo das instituicdes financeiras.

Modificagcao nos requerimentos de capital de modo a cobrir a
exposicao a securitizagao;

Avaliacdo das mudancas no tratamento de capital através do VAR
(value at risk). Este modelo foca-se num periodo de 12 meses, e
avalia indicacdes de stress financeiro significativas;

. Maiores requerimentos de capital em relacéo as re-securitizagdes,
Cobertura do Risco ) ] ) ) o
tanto na carteira de investimentos como nas carteiras de crédito;
Revisao do processo de supervisdo, fortalecendo a transparéncia;
Proposta de reforcar os requerimentos de capital ponderado pelo
risco de crédito, provenientes de instrumentos financeiros derivados;
Diminuicao do risco sistémico através da estipulacédo de padrbes
rigidos e cumprimento de critérios rigorosos estipulados pelo Comité
o Introdug&o do Indice méaximo de alavancagem, provocando assim
Indice de Alavancagem L ) o ) . )
uma mitigagao dos riscos de desequilibrio do sistema e introduzindo

Padrao
garantias adicionais contra o risco do modelo e dos erros de medicao
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(medindo o risco com base na exposi¢ao bruta da instituicao).
Introducdo de medidas de forma a tornar as instituicbes bancérias
mais abertas a dinamicas pro-ciclicas, de modo a nédo permitir que os
) o bancos sejam transmissores de riscos ao sistema financeiro e a
Medidas Contra — Ciclicas ] ] . o
economia real, aumentando assim a protecao do sector bancario a
partir da criacdo de reservas de capital em periodos de crescimento
do crédito.

Introducé@o de um padrado global de liquidez;

Promocao de igualdade de condig6es de modo a evitar pressdes
competitivas;

. o Estipulacdo de principios a seguir pelas instituicdes bancérias sobre
Padréo Global de Liquidez . o
a gestao de liquidez;

Desenvolvimento de dois padroes minimos de liquidez de
financiamento, promovendo a estabilidade e a detencdo de ativos

liquidos e de boa qualidade

Tabela 6 — Elementos constituintes do acordo de Basileia lll (Santin, 2010)

Também implicito no acordo de Basileia Il estd a questdo do melhoramento do capital nas
proprias instituicbes. As instituicdes bancérias / financeiras devem utilizar ferramentas chave
para uma maior captacéo de informacéo relevante, como o Racio de Core Tier 1. Este r4cio, a
partir da avaliacao do quociente entre fundos proprios (core) e as posi¢cdes baseadas em torno
do risco, proporciona maiores capacidades de andlise e avaliacdo das condicdes e da forca
detida pelas instituicbes em relacéo as suas condi¢cdes de capital (well-capitalized, adequately
capitalized, undercapitalized, significantly undercapitalized, and critically undercapitalized). De
modo a melhorar a qualidade e as condi¢bes de capital por parte das instituicbes, em Basileia
Il é definido um valor percentual minimo de modo a garantir que as instituicdes se mantenham
bem capitalizadas (Investopedia, 2013; Bando de Portugal, 2013).

Sera agora apresentado uma tabela sintese (tabela 7), demonstrando as principais melhorias a
realizar, tanto no ambito da atividade da gestdo de risco, mas também no &mbito da inovacdo

regulatéria e dos organismos competentes:

Sector Melhorias a realizar Autores
Reestruturagdo dos modelos governativos (Ashby, 2010; Voinea & Anton,
e estratégicos nas instituigoes; 2009)

Desenvolvimento das capacidades
técnicas da administracéo para que estes
Gestdo de Risco detenham uma maior capacidade de (Ashby, 2010)
compreensdo e analise da informagéo
apurada;
Com o desenvolvimento das capacidades

L o (Ashby, 2010; Power, 2009)
técnicas da administracéo, estes devem
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definir a cultura de risco assumida pela
instituicdo de uma forma mais rigorosa e
mais aprofundada a nivel técnico;

Realcar a importancia dos CRO

Melhoria nas estruturagctes das equipes de
gestao de risco, de modo a englobar
profissionais habilitados e experientes;
Melhoria e reaprecia¢éo dos estatutos de
compensacédo dos gestores.
Mudanca de atitude, por parte dos
gestores, em relagdo as métricas e
modelos utilizados;

(Ashby, 2010; Gonzales-Paramo,
2011; Stulz, 2009)
(Ashby, 2010; Beyhaghi & Hawley,
2011; Voinea & Anton, 2009;
Lagoa et al, 2013)

(Ashby, 2010; Lagoa et al, 2013;
Jorion, 2009; Ferguson, 2010)
(Ashby, 2010; Lagoa et al, 2013;
Jorion, 2009; Voinea & Anton,
2009)

Implementagéo de instrumentos
regulatérios que resolvam os problemas
inerentes ao risco de liquidez;
Exigéncia de limites minimos de solvéncia,
aumentando a capacidade de resposta das
instituicdes a eventuais desequilibrios,
diminuindo o risco de insolvéncia (Basileia
I);

Cooperagdo entre organismos nacionais e
internacionais experientes e especializados
de modo a melhorar as capacidades de
resposta das instituices;

Inserir stress tests e andlises de
sensibilidade nas praticas de avaliacao e
monitorizacdo de consequéncias
Regulacéo associadas as praticas de gestao de risco,
mas também a implementagdo da analise
histérica de exemplos existentes de
instituicdes que sobreviveram aos impactos
depreciativos da crise financeira de 2007-
2009;

Aplicagéo de stress tests inversos de modo
a avaliar eventos especificos e como estes
poderdo alterar determinados resultados;
Melhoria dos métodos de implementagéo
de regulacéo e supervisdo a partir da
constituicdo de equipas experientes com
base em principios de rigor e eficacia no
controlo interno das atividades de gestéo

de risco das instituicbes e com niveis

elevados de transparéncia de informacao;

(Ashby, 2010; Santin, 2010;
Gualandri et al, 2009)

(Santin, 2010)

(Santin, 2010; Voinea & Anton,
2009; Gualandri et al, 2009;
Gonzales-Paramo, 2011; Power,
2009)

(Levitin, 2012; Beyhaghi &
Hawley, 2011; Ferguson, 2010;
Jorion, 2009; Lagoa et al, 2013;

Voinea & Anton, 2009; Stulz ,
2009; Gonzales-Paramo, 2011)

(Ashby, 2010)

(Ashby, 2010; Santin, 2010)

42



A Gestao de Risco por parte das Instituicdes Bancarias e Financeiras:
Crise de 2007 - 2009

Restruturacéo da regulagéo da prestacéo )

] o . (Ashby, 2010; Santin, 2010;

de servicos de crédito predatério, mas

) Power, 2009)
também dos produtos off balance sheets;

Melhoria dos processos de auditoria, )
(Ashby, 2010; Santin, 2010;

detendo maiores niveis de transparéncia e
Power, 2009)

rigor na sua concecao.

Tabela 7 - Sintese das principais melhorias a realizar na atividade de gestdo de risco e na

regulacéo
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5. CONCLUSOES E DESENVOLVIMENTOS FUTUROS

Com o decorrer da histéria e com o desenvolvimento do sistema econdmico mundial, conclui-
se que as crises financeiras sdo inevitaveis e ciclicas, e que tém um forte impacto na
destabilizacdo do sistema econdmico-financeiro mundial. Apesar desta imprevisibilidade, é
imperativo ter em consideragdo que com a evolucdo das praticas da gestdo de risco existe a
possibilidade de que a frequéncia de crises e o impacto destas seja amenizado (Ashby, 2010).
Sendo o objeto de estudo desta dissertacdo papel da gestdo de risco como um dos fatores
estruturantes do eclodir da crise financeira de 2007-09, apesar desta se ter desenvolvido por
inlmeros fatores macroecondmicos, pode-se afirmar que houve claras falhas no
desenvolvimento das atividades de gestao de risco e um excessivo nivel de confianca por parte
dos gestores e administracdes institucionais. Entre outros, os principais fatores para além da
gestdo de risco mais relevantes foram:

e Aumento ndo sustentado do mercado imobilidrio e do nivel de risco das hipotecas;

e Procura exagerada de produtos derivados de forma a manter o mercado ativo;

e Baixa taxa de juro estipulada pela Reserva federal Americana (FED);

e Falhas de regulagdo por parte da Comissdo de Valores Mobiliarios (SEC);

e Avaliagdes erréneas do risco de produtos financeiros por parte das agéncias de rating.

Foram reveladas graves falhas nas praticas das instituicbes bancarias. Essas falhas incluiram
ndo so6 fraguezas ao nivel cultural, ndo havendo um conjunto de incentivos a uma boa e
adequada gestao de risco, mas também falhas nos planos de incentivos e compensacgfes que
focavam estratégias demasiadamente expostas ao risco e muito orientadas para os ganhos de
curto prazo, incentivando préticas de risco moral por parte dos decisores. No funcionamento e
monitorizacdo dos riscos, registaram-se falhas de comunicacdo sérias, assim como um
conhecimento muito reduzido do funcionamento das atividades de gestdo de risco e dos
instrumentos utilizados.

Foram registados também niveis extremamente elevados de confianca sobre os modelos de
risco utilizados. Apesar de apontados como importantes ferramentas de célculo, sé&o
considerados como insuficientes para a tomada de decisbes, devendo sempre ser sujeitos a
uma andlise critica, através da utilizagdo de stress tests (normais e invertidos) e analises de
sensibilidade.

E necessario ter em conta o grande desenvolvimento das atividades das instituicdes e o quanto
estas sdo importantes na promogdo da atividade econdmica mundial, pelo que ndo se deve
assumir uma perspetiva demasiado negativa e critica sobre estas. E importante assumir a
grande utilidade destas para que retiremos as licdes necessarias, de eventos como a crise
financeira, para aprimorar e melhorar a qualidade das atividades, instrumentos, modelos,
estratégias e culturas seguidas pelas instituicdes para um futuro mais estavel e eficaz do

sistema financeiro.
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Outra questado relevante é a da regulacédo e supervisdo. Apesar desta crise poder ter sido
prevista, houve falhas claras na supervisdo e capacidade dos supervisores em monitorizarem
as atividades das instituicbes devido a grande complexidade das transacbes e dos produtos
utilizados. Outro fundamento apontado como fulcral foi o exagerado nivel de alavancagem,
levando as instituicdes a deterem investimentos que punham em sério risco a sua estabilidade
e solvéncia.

Varias reformas sé@o apontadas para a resolugdo das mesmas, quer seja na revisdo das
proprias regulacdes, quer na instru¢do dos quadros supervisores para uma melhor capacidade
de monitorizacdo das atividades das préprias instituicbes, como aponta o presidente da
Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) (CORREIA, 2013). Os supervisores
devem deter uma relacdo muito préxima com as instituicdes, promovendo elevados niveis de
transparéncia de informacéo, para assim incentivar uma melhor protecdo da estabilidade do
sistema financeiro e evitar a degradacéo tdo acentuada do sistema (como se registou com a
crise subprime). Ja se identificam alguns desenvolvimentos neste sentido, principalmente com
a decisdo do atual Presidente Norte-Americano Barack Obama, na introducdo de nova
regulacéo e politicas institucionais de modo a acabar com o conceito e ideologia do “too big to
fail”. E também incentivada a avaliacdo e desenvolvimento dos processos de tomada de
decisdo das instituicGes a partir da cooperacdo entre o privado e as entidades reguladoras e
supervisoras, de modo a instaurar processos mais €oesos e com maiores niveis de
sustentacdo da informacédo apurada (Santiago, 2013; Johnson, 2009).

Tendo em conta o cenéario perpetuado pela crise de 2007-09, € de facto fundamental a
implementacdo de nova, mais exigente e mais eficaz regulacdo, assim como promover uma
mudanca cultural por parte das instituicdbes. S6 com a aprendizagem destas licdes sera
possivel a prevencao e mitigacdo dos impactos de futuras crises, assim como a promogao e
manutencédo de uma maior estabilidade e constancia do sistema financeiro mundial.

Deste modo, para que consigamos um maior rigor e uma maior estabilidade dentro do sistema
financeiro, devemos apostar numa maior eficacia dos organismos regulatérios com auditorias e
atividades de supervisdo aprofundadas com cooperacao de departamentos de controlo interno
de modo a melhorar os niveis de performance das instituic6es financeiras.

Deve-se apostar num equilibrio do desenvolvimento do sistema financeiro, mas também da
economia real, de modo a ndo haver um excessivo capital switching para os mercados
financeiros e haver capital suficiente para fazer face as necessidades de investimento na
economia real. Devem ser mantidos padrfes altos relativos a qualidade dos profissionais que
desempenham as atividades de gestéo de risco, contando com a colaboragéo e experiéncia de
um CRO nos processos de gestéo de risco e comunicacdo aos membros da administracéo.
Outra questao importante que merece ser exaltada é a necessidade de uma melhoria de
performance duas instituices em especial. Agéncias de rating, visto que as suas classificacfes
induziram em erro muitos investidores, e agéncias fiscalizadoras e de investigacédo de fraude,
devido a ligacao feita a alguns investimentos e situagdes que ainda hoje continuam um pouco

dubias aos olhos da sociedade civil.
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Em relacdo ao ambito académico e de investigacdo, deve-se apostar mais em projetos que
estudem comportamentos sistémicos e o efeito de contagio de desequilibrios a outras
economias do mundo. Esta crise financeira veio a demonstrar a importadncia de um maior
conhecimento sobre a andlise e apuramento de indices representativos dos niveis de risco
sistémico e de equilibrio de mercado, sendo necessario transparéncia de informagdo sobre
todos os ativos transacionados nos mercados, mas também seria necesséria uma constante
atualizacdo e reprogramac@o dos modelos tendo em conta as inovagfes financeiras que
surgirdo. A criacdo de indices e modelos representativos de niveis de risco e de correlagao
entre ativos é um aspeto de extrema importancia e que deve ser aprofundado de modo a haver
uma atualizacdo dos modelos e teorias atuais, tendo sempre em conta a correcdo dos erros do

passado e aprender a partir das experiencias de modo a evitar 0 seu ressurgimento.
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7. ANEXOS

a) PRODUTOS FINANCEIROS DERIVADOS

Os produtos financeiros derivados sdo instrumentos financeiros negociados no mercado a
prazo e em que o seu valor € dependente ou derivado de ativos subjacentes (como acoes,
indices de acOes, matéria prima ou qualquer outro tipo qualquer de ativo). Estes produtos tém a
caracteristica peculiar de ser estipulada no momento presente, as condicdes da transagéo
futura e sdo normalmente utilizados com o objetivo de cobertura de risco (“hedging”), ou até

mesmo por razdes especulativas e arbitragistas.

A utilizacdo destes produtos com o objetivo de hedging possibilita a mitigacdo de riscos
operacionais e financeiros na eventualidade de alteragGes desfavoraveis no valor dos ativos
subjacentes. A utilizagdo destes produtos deu-se devido a urgéncia de reduzir possiveis perdas
relacionadas com varia¢des do mercado e para tal, o investidor deveria tomar uma posi¢éo (no
mercado de derivados) contraria a posicdo assumida no mercado spot. Esta forma de
cobertura do risco s6 é eficiente quando os ganhos sdo simétricos as perdas no valor no ativo

subjacente, deste modo as alteracdes sédo anuladas.

A utilizac@o destes produtos por parte dos investidores no ambito da especulacao é feita com
objetivo de obtencg&o de lucro, tendo em conta as suas expectativas na variagdo do pregco do
ativo, assumindo sempre o risco de uma variagdo contraria & esperada. Se os investidores
esperam que o valor do ativo aumente, estes tomam uma posi¢éo longa (compra) no derivado.
No caso de a expectativa ser a da reducdo do valor do ativo, aciona-se uma posicao curta

(venda).

No que se refere a arbitragem, apesar de seguir a mesma linha anterior de obtencao de lucros,
desta vez o risco assumido € bastante mais reduzido. Na utilizacdo de estratégias arbitragistas,
os investidores aproveitam ineficiéncias momentaneas dos mercados, contudo os ganhos

podem-se tornar reduzidos (ou mesmo eliminados) devido aos custos de transacéo.

Uma das principais caracteristicas inerentes ao mercado de derivados é o facto de este ser
altamente alavancado. Estes produtos requerem um investimento inicial bastante reduzido,

possibilitando potenciar grandes ganhos como também grandes perdas.

Este tipo de contractos pode ser transacionado em mercados organizados — como bolsas de
valores — em que existe um intermediario financeiro que controla as operacdes (ex.: futuros),
bem como em mercados ndo organizados — Over the Counter — no qual as transa¢cfes séo
feitas diretamente e sem qualquer tipo de intermediacdo (ex.: swaps) (Pinho, Valente,
Madaleno, & Vieira, 2011; Caiado & Caiado, 2008).

Para um melhor entendimento do funcionamento e das caracteristicas fundamentais dos
produtos financeiros derivados, serdo apresentados alguns exemplos utilizados para o

melhoramento da qualidade de crédito.
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e ASSET BACKED SECURITIES (ABS)

Com a aceitacdo por parte de um banco comercial em financiar investidores para o
desenvolvimento dos mais diversos projetos, o banco fica detentor do direito de pagamentos
referentes a Principal e Juros (P&l - Principal & Interest). Os bancos comerciais, de modo a
aumentarem a sua atividade de crédito e de transferirem o risco de crédito para fora dos seus
balanc6es, comercializam os créditos emitidos (o que permitira diversificar o risco de crédito,

principalmente se existir uma forte correlagao de default entre os varios créditos).

Tipicamente é criado uma Empresa Veiculo (SPV — Special Purpose Vehicle), detida por um
banco de investimento, a qual sdo vendidos os varios créditos e consequentes direito sobre
P&I, detidos anteriormente pelos bancos comerciais. Esta operacdo permitird ao banco
comercial ndo so retirar os ativos da sua folha de balan¢o, mas também diversificar o risco de
investimento e ainda financiar os referidos empréstimos (Mortgage Backed Securities |, 1l e 1lI,
2011), permitindo assim um crescimento do crédito. Este processo é feito a partir da
estruturagdo dos empréstimos, agrupando-os a todos num fundo, dividindo-o em tranches, e
depois entdo comercializadas a investidores (Understanding Mortgage-Backed Securities, s.d.),

ver figura 1 dos anexos)

Estas tranches, conhecidas como Asset Backed Securities (ABS), sdo instrumentos indexados
ao crédito e exposto ao risco dos projetos financiados, devendo ser avaliada de forma
cautelosa a probabilidade de default dos mesmos. Os juros que estes titulos pagam, séo
inerentemente coincidentes com os pagamentos que o devedor ir4 pagar. Estes pagamentos
mensais (P&Il), sdo recolhidos por um entidade designada por Servicer, que por sua vez 0s

entrega a SPV, cobrando uma comisséo.

| i Investidores:
Banco Capital N
Comercial Securitites + Hedge
- 3
Cempladcs 2=y —_—t f“"ds'

Fundos de
Investiment
oy

Empréstimos Procedimento
dio crédito

Bancos;

3

Requisictes a Crédito

Projecto de I B
Aeroporto P&

A
|
|
|
T —
|
|
I

(P&I) - Comissao do Servicer

Servicer

Projecto de - o5
Moradias

Os= bancos comerciais proporcionam crédito emtroca dos direitos de reivindicar pagamentos referentes a P3|

Os bancos comerciais vendem os empréstimos de modo a transferirem os riscos de crédito para fora dos seusbalancos

Apos a compra dog empréstimos, o bance de investimento agrupa-os , vendendo-os em forma de titulos (ABS) a investidores, ficando estescom o direito
de reivindicar pagamentos referentes a P&l

Figura 1 — Estrutura do funcionamento da Securitizacdo e dos Asset Backed Securities
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e COLLATERIZED DEBT OBLIGATIONS (CDO)

De modo a poderem alargar o leque de potenciais investidores, com diferentes perfis de
investimento, outros instrumentos mais complexos foram criados: os CDO — Collaterized Debt
Obligations.

Estas ferramentas financeiras sdo resultantes da divisdo dos ativos do SPV em tranches
diferenciadoras (Inside Job, 2010), de modo a responderem aos diferentes perfis de
investimento e de risco dos investidores (contrariamente aos ABS, cujas tranches eram todas

iguais).

Na Figura 2 dos anexos, explica-se a estrutura dos CDO, a qual apresenta trés tranches
diferentes. Num primeiro nivel estdo os detentores de divida sénior (Senior Debt Holders) cujo
perfil de risco € o mais conservador, sendo por isso 0s primeiros na hierarquia de pagamentos.
Devido ao seu perfil mais avesso ao risco, os juros cobrados sdo os mais baixos de todos. De
seguida, no segundo nivel estdo os detentores de divida subordinada (Subordinated Debt
Holders), os quais se encontram em segundo na hierarquia de pagamentos, exigindo portanto

um juro superior devido ao maior nivel de risco assumido.

Por fim, encontram-se os acionistas (Equity Holders), os quais detém o perfil mais arriscado
das trés tranches e aos quais se atribuem os juros restantes. Sem renda fixa, os Equity Holders

tém a possibilidade de tanto ter ganhos avultados, ou de ndo terem qualquer ganho.

Capital
: Juros menores;

N Senior Debt MM primeiros a serem pagos;

Holders fixed-income securities;

Senior Debt P&l nivel reduzido de risco

(SD)
SPV - com - « - — — — - — . Maior riscoque a SD;

direitos sobre i SUbo[;gL':atEd Capital Subordinated segundos a serem pagos:
P&I -l Debt Holders fixed-income securities;
Capital maiores juros que a SD

Proprio !

(Equity) Ultimos a serem pagos;
Accionistas possibilidade de juros
mais altos;

perfil de alto risco

Fornecimento de Empréstimos

Mutuarios

Figura 2 - Estrutura dos Collaterized Debt Obligations (CDO)

Apenas se houver incumprimento com as suas obrigacdes com os detentores de obrigacdes de
crédito (quer sénior quer subordinada), a SPV é forcada a declarar incumprimento. Isto quer
dizer que, na eventualidade de ndo haver distribuicdo de dividendos entre os acionistas, isto

néo significa que a empresa entre em default.
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Cenario 1

Menhum dos mutudrios entra em default

10 mil mihes x 10% fanc = mil mihdes fano

4 mil milhdes

Senior Debt Holders
recebem

200 milhdes lano

Subordinated Debt
Holders recebem

[ERS— 210 milhdes lano
Equity

{3 mil milhGes) Accionistas recebem

590 milhdes lano
10 mil milhdes

Conclusdo: Todos séo pagos € 03

accionistas recebem um prémio de

Mutuérios 18.7%

Cenério 2

50% dos mutuarios entra em default:

10 mil mihiies x 5% Jano = 500

mihdes /ano

Senior Debt Holders
recebem

200 milhdes lano

Subordinated Debt
Holders recebem
210 milhdes /ano

Accionistas recebem

90 milhdes /Jano

Conclusdo: Todos sdo pagos e 05
accionistas recebem um prémio de

3,0%

Cendrio 3
75% dos mutudrios entra em default:
10 mil mihdes x 2,5% /ano = 250
mihdes /ano
Senior Debt Holders
recebem
200 milhdes lano

Subordinated Debt
Holders recebem 50

milhdes /ano

Accionistas ndo
recebem dinheiro

Concluséio: Os accionistas ndo
recebem dinheiro € a empresa entra

em default, visto ndo cumprir com as

obrigacles de crédito

Figura 3 — Andlise de Cenéario dos Collaterized Debt Obligations (CDO)

Na Figura 3 dos anexos pode-se observar uma andlise de cenarios em relacdo aos
pagamentos feitos nos diferentes grupos, consoante percentagens diferentes de mutudrios que
entram em default. No primeiro cenario, onde ndo existe qualquer mutuario que tenha entrado
em incumprimento, as obriga¢fes de crédito sdo pagas dentro da regularidade e os acionistas
recebem uma compensacao a partir de distribuicdo de dividendos com um prémio de 19,7%.
No cenério 2, onde se considera uma percentagem de 50% de mutuarios que entra em
incumprimento, as obrigactes de crédito sdo pagas dentro da regularidade, mas desta vez, os
acionistas apenas recebem, a partir da distribuicdo de dividendos, um prémio cerca de 3%. Por
fim, o cenéario 3, onde se consideram 75% dos mutudrios em default, que representa o
incumprimento por parte da empresa em relacao as obrigacdes de crédito a pagar, obrigando-a
a entrar em default.

Esta situagdo pode ser o inicio de um efeito sistémico que podera conduzir a situacdes
similares & da crise financeira de 2007/09. Um facto curioso é que a tranche de capital préprio
— Equity, também conhecida como tranche residual ou residuos toéxicos, € mantida pelo
originador dos créditos, o banco de investimento, justificando o colapso parcial do sistema

bancéario na crise financeira de 2007/09 (Khan, 2011).

e CREDIT DEFAULT SWAPS (CDS)

Na sua esséncia, os CDS (Credit Default Swaps) sdo instrumentos de seguro, sendo
comercializados por instituices como companhias de seguros ou bancos de investimento
(Khan Academy, Credit Default Swaps | e Il, 2008). Para um melhor entendimento do

funcionamento destes produtos financeiros, considere-se o seguinte exemplo ficticio, o qual
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permitird entender como tais ferramentas podem induzir o efeito cascata que contribuiu para a
crise 2007/09:

Um fundo de pensdes (FP) esta interessado em investir parte do seu capital, contudo
tem uma estratégia de investimento que apenas permite investir em ativos com rating

minimo de AA;

Por outro lado, um banco de investimento (Bl) também se encontra em busca de
potenciais investimentos, no entanto a sua politica de investimento também o restringe

a investimentos com notacdo abaixo de AA;

A empresa A (EA) e a empresa B (EB) querem desenvolver projetos exigentes em
termos de investimento de capital e necessitam financiamento. Contudo, tanto a EA
(rating A), como a EB (rating BBB) possuem perfis de risco de crédito que néo véo ao
encontro das exigéncias dos referidos investidores, impedindo estes de servirem de

financiadores aos respetivos projetos.

Tendo este cenario em consideracdo, uma Companhia de Seguros (CS), com rating AAA,

portanto compativel com as exigéncias dos investidores, assume uma posi¢do de confianca em

relacdo a ambas as empresas e decide assegurar as dividas de ambas (sendo paga uma

comisséo por tal servigo). Isto significa que em caso de default, a CS ficaria responsavel por

repagar aos investidores o capital investido nas ditas empresas EA e EB. Visto estarem

assegurados pela CS, a notacéo da divida das empresas EA e EB sobe para AAA (rating da

CS), preenchendo assim os requisitos dos investidores, ver figura 4 dos anexos.

Seguro

Empresa A

Rating: A

Capital | Capital

Companhia de

Seguros (CS)
Rating: AAA

"
P&I
P&l
Fundo de
Pensbes
Rating exigido:  [elWy e Comissio
AR

Figura 4 — Estrutura dos Credit Default Swaps (CDS)
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Embora estes instrumentos financeiros tenham facilitado o financiamento do mercado, foram
massivamente utilizados com objetivos perversos de especulacdo e manipulacdo de mercado
(Buffett, 2003). Alguns casos de problemas dos CDS séo:

e Devido a providenciar seguros de capital, as seguradores/bancos criaram modelos de
negécio bastante atrativos, gerando fontes de receita importantes sem qualquer
esforco (desde que os emissores dos ativos asseguradores cumpram as suas

obrigacdes de crédito);

e Nao existem exigéncias as instituicbes seguradoras de reservas minimas de capital,

para garantir o reembolso na eventualidade de default (Inside Job, 2010);

e Inexisténcia de limites definidos em relagdo aos montantes de capital a que as
seguradoras podem assegurar (Credit Default Swaps | e Il, 2008). Isto demonstra

claras marcas de falho da regulacéo existente;

e Elevada dependéncia da notacdo atribuidas aos ativos financeiros por parte das
agéncias de rating, as quais sdo responsaveis por avaliar o nivel de risco das
entidades/produtos financeiros. Sendo privadas, estas organizacbes detém as suas
proprias motivacdes em relagdo & agdo do seu trabalho, tendo estado vérias vezes
acusadas de conflito de interesse, especulacdo e manipulagdo de mercado. E de
extrema importancia a atual discussdo sobre a transparéncia das praticas destas

mesmas agéncias.

Com a necessidade dos bancos retirarem este tipo de ativos dos seus portfolios, houve uma
dispersdo generalizada destes produtos no mercado, o qual ndo estava devidamente
preparado (nem devidamente informado) para lidar com a complexidade inerente aos
derivados, o que aumentou significativamente o risco sistémico (Voinea & Anton, 2009; Lagoa
et al, 2013). Registaram-se falhas ndo s6 nas métricas utilizadas, mas também na avaliacdo e
analise de algumas tipologias de risco (Known Knowns; Known Unkowns; Unknown Knowns)
(Jorion ,2009), de comunicacdo com as administracfes, e na monitorizacdo e gestdo dos

préprios riscos (Voinea & Anton, 2009).

Com os acontecimentos da crise financeira de 2007/09, apurou-se ser necessario um
melhoramento transparéncia e fiscalizacdo de modo a beneficiar a performance destes
produtos e a garantir uma maior estabilidade do mercado de derivados. A preocupacao
inerente ao risco de contraparte é agravada através da falta de transparéncia nos
procedimentos de transacado, determinagdo dos prec¢os, reporte de informacéo, e nos proprios
contractos (Goddard et al, 2009). Devido a estrutura complexa deste tipo de produtos, torna-se
dificil a formalizacdo de contractos estandardizados, sendo esta inclusivamente apontada como
a grande incAgnita do futuro da regulacdo destes proprios produtos derivados (principalmente

aqueles indexados ao crédito) (Goddard et al, 2009).

Sao apontadas ainda algumas criticas sobre a sofisticacdo destes produtos e dos modelos

baseados na Teoria Moderna de Porftolio (Modern Portfolio Theory), a qual inclui uma serie de
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suposicdes: que os mercados sdo eficientes; os investidores séo racionais; um indice de
mercado popular pode ser usado como um benchmark de um portfolio de mercado; os
investidores ndo afetam os precos dos ativos (qualquer que seja as posi¢cdes tomados no
mercado); e que existe capital e liquidez ilimitada no mercado (Beyhaghi & Hawley, 2011).
Estes aspetos serdo desenvolvidos mais aprofundadamente no ponto 3.1.2 — Teoria da Gestdo

de Risco.

b) Contextualizagdo da Regulacdo Bancaria
b.1) BASILEIA |

O acordo Basileia | teve lugar em 1988 (International Convergence of Capital Measurements
and Capital Standards) e representou o primeiro passo de acordos de regulagdo no sector
bancéario, com os objetivos de minimizar os riscos de insucesso dos bancos, garantir a
solvéncia e a liquidez do sistema financeiro internacional, uniformizar normas aplicaveis as
instituicbes financeiras e estabelecer limites operacionais para os bancos internacionalmente
ativos, reduzindo o risco sistémico e evitando possiveis problemas futuros (Santin, 2010). Este

acordo assumiu uma estrutura subdividida por trés frentes fundamentais:

e Capital Regulatério;
e Ponderagédo de riscos por classes de ativos;

e Instrumentos e mecanismos fora de balanco (off-balance sheet)g.

Este acordo ainda exigia as instituicbes o uso de racios de solvabilidade, designados por Tier
Core Ratios (Investopedia; 2013), de modo a respeitarem o0s limites minimos tidos como
razoaveis e detinha dois objetivos primordiais: a suficiéncia de capital nas instituicbes e a
neutralidade competitiva a partir de uma melhoria das informacgfes disponibilizadas pelas
instituicbes financeiras.
Estes limites foram criados para fazer face a exposicdo dos bancos ao mercado de crédito,
diminuindo assim o0s riscos associados a insolvéncia das instituicbes. O Banco de
Compensacoes Internacionais (BIS - Bank of International Settlements) definiu o conceito de
“capital” em dois subgrupos:
e Nivel | — Patriménio dos Acionistas (a¢8es ordinarias e preferenciais e lucros retidos).
Recursos disponiveis permanentemente.
¢ Nivel Il — Reservas de reavaliagao, provisfes gerais, instrumentos hibridos de capital e
instrumentos de divida subordinada.

Recursos flexiveis e distintos de pais para pais (Santin, 2010).

9 . ~ . . ~
Mecanismos off-balance sheet sédo mecanismos de funcionamento de operagfes contratadas, mas que
ndo entram na folha de balanc¢o, ndo sendo sdo contabilizadas na contabilidade da empresa.
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Era feita uma classificacdo do risco dos varios ativos e, através da soma ponderada do valor

dos ativos por essa classificacao, calculava-se o valor de capital minimo detido pela institui¢éo.

Os ativos eram ponderados em 5 categorias, tabela 1 dos anexos (Santin, 2010):

Categoria

Definicdo

Ativos sem risco: Crédito para autoridades monetarias e créditos cobertos por
certificados de depésitos emitidos pelo préprio banco emprestador.

Ativos de risco ponderados pela classificacdo de 10%, 20% ou 50%: Incluindo
créditos ao sector publico.

Ativos de risco ponderado pela classificacdo de 20%: Crédito a municipios,
estados ou paises da OCDE; crédito a instituic6es multilaterais de
desenvolvimento; crédito a instituicbes de crédito sediadas em paises da OCDE;
Debéntures'® garantidas por bancos de paises da OCDE, com maturidade
inferior a 1 ano.

Ativos com risco ponderado pela classificacdo de 50%: Empréstimos garantidos
por hipotecas.

Ativos com risco ponderado pela classificacdo de 100%: Crédito ao sector
privado; crédito para companhias de seguros; leasing de bens moéveis; desconto
de promissorias; desconto de duplicatas; créditos em liquidagéo; crédito para
paises nao pertencentes &8 OCDE com maturidade superior a 1 ano; créditos a
governos e bancos centrais de paises fora da OCDE que ndo sejam em moeda

local; etc.

Tabela 1 — Categorias de classificacdo dos ativos detidos (Santin, 2010)

Para uma boa classificagdo dos riscos de posi¢des off-balance sheet, foram definidas normas

para que estas fossem incluidas nos célculos de capital, tabela 2 dos anexos:

Categoria  Definicado

1 Ativos com risco ponderado pela classificacdo de 100%: Garantias de
empréstimos, incluindo securities.

) Ativos com risco ponderado pela classificacdo de 50%: Transac¢des
contingenciais.
Ativos com risco ponderado pela classificacdo de 20%: Obrigagfes de curto

3 prazo relacionadas a opera¢des comerciais.

4 Ativos com risco ponderado pela classificacdo de 50%: Posi¢cdes com prazo de

maturidade superior a 1 ano.

% bepeéntures — Valores mobiliarios representativos de divida que asseguram os seus detentores o direito
de crédito a instituicdo emissora.
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Itens relacionados com a taxa de juro ou cambio possuem duas tipologias de
ponderacao:

1) Se 0s bancos estdo expostos ao risco de pagamento, no caso de default do
5 contratante, a ponderacéo é feita adicionando um fator representativo do
potencial de exposicéo pelo prazo de vencimento do contracto;

2) Fatores de ponderacdo dependem apenas do montante nominal de cada

contracto e do seu tipo de maturidade.

Tabela 2 — Classificagdo dos riscos de posi¢des fora do balango (Santin, 2010)

Devido as mudancas e evolugdes nos sistemas financeiros, o Comité de Basileia desenvolveu
uma emenda ao acordo de 1998, que teve como objetivo melhorar as formas de ponderacéo e
de apuramento das classificagfes de risco. Foi adicionado uma nova categoria de capital,
Capital Nivel 3, capitais de curto prazo, incluindo também os riscos de mercado e os riscos de

crédito j& ponderados anteriormente (Santin, 2010).

b.2) CRITICAS AO BASILEIA |

Apesar de ter sido um importante primeiro passo para a regulagéo bancéria, o acordo Basileia |
foi alvo de fortes criticas em relacdo a itens de capital que foram excluidos, e de riscos que ndo
foram contabilizados e que iriam além da arbitragem de classificacdo de ativos (Santin, 2010).
O acordo Basileia | teve como principais objetivos o equilibrio induzir pressdo competitiva e a
diminuicdo da arbitragem, sendo apontado que essa tentativa falhou (Santin, 2010). Kregel
(Santin, 2010) aponta um problema relacionado com a arbitragem, referindo que esta passou a
ser feita a partir da distribuicdo de ativos pelas diferentes categorias de ponderacéo de risco de
modo a maximizar os retornos para um dado nivel de risco, tendo aumentado também a
atividade bancéaria que gerava comissdes e que ndo exigiam capital regulatério, como a
securitizagdo de ativos, em que estes eram retirados dos balangos.
Outra critica apontada, foi em relacéo aos modelos de otimizacdo de investimento e & alocagéo
de capital com o objetivo de receber retorno para um determinado nivel de risco. Kregel
(Santin, 2010) afirma que nao foi conseguida uma uniformidade entre as instituices bancarias,
criticando a ndo criacdo de um emprestador de Ultima instancia, o qual ele considerava como
fundamental (Santin, 2010), e também a exclusiva utilizagcao do risco de crédito no apuramento
e classificagédo da ponderacgéo de risco dos ativos. Além disso, a questao da complexidade das
atividades e dos instrumentos financeiros que estas instituicbes foram pondo em pratica,
aliadas ao processo de globalizacéo, e aos dubios métodos de ponderacdo de capital exigidas
pelo Basileia-l, conduziu a apresentacao de resultados cujos niveis de solvabilidade eram
pouco crediveis e nada representativos da verdadeira situacdo das instituicdes. Para estes
autores as principais criticas ao acordo de Basileia | eram (Santin, 2010):

e A arbitrariedade dos requisitos formais de razdo de capital, pois ndo derivavam de

nenhum padréo probabilistico de insolvéncia particular;
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e Os requisitos abrangiam os riscos de mercado e de crédito, mas ndo 0s outros, como
risco de operacdo, cambial, etc.;
e Padrées de capital que ndo tinham em conta as praticas de cobertura de risco
(hedging), a diversificacdo ou técnicas de gestéo de portfolios.
Canuto e Lima (1999) (Santin, 2010) apontam a importancia de uma intensificagdo da
supervisdo dos processos de avaliacdo e gestéo de risco, devido a complexidade das métricas
e modelos utilizadas nas atividades bancarias. Com a evolucéo da atividade destas instituicbes
e do desenvolvimento de instrumentos financeiros inovadores ndo regulados, os bancos
aumentaram significativamente a sua exposi¢cdo a maiores instabilidades e maiores riscos, pelo
que se tornou premente a criacdo de um novo acordo mais exigente e abrangente, deu-se a

necessidade de um novo acordo, Basileia Il, iniciado em 1998 (Santin, 2010).

b.3) BAsILEIA I

Desde a implementacdo do Basileia-l, o sistema financeiro internacional sofreu grandes
desenvolvimentos nas mais diversas areas: atuagdo e formato das instituicBes financeiras,
forma de avaliacao, classificacdo e administracdo dos riscos, funcionamento dos mercados e a
prépria integracdo destes nas atividades a um ritmo bastante rapido. Deu-se também um
grande desenvolvimento no que se refere a liquidez das instituicdes — consequéncia das
exigéncias do acordo — e quanto ao volume de transagbes efetuadas no panorama
internacional (Santin, 2010).
Apbs a instabilidade criada pelas crises asiatica (1997) e russa (1998), o Comité reuniu-se de
modo a encontrar solu¢gbes as criticas apontadas ao primeiro acordo, assim como aos novos
problemas que foram surgindo. Este novo acordo tinha como objetivos (Santin, 2010):

e Continuar a promocéao da resiliéncia e da solidez ao sistema financeiro;

e Manter a igualdade competitiva;

e Construir um método mais abrangente para a analise e tratamento dos riscos.

Além disso, a reviséo do antigo acordo organizava-se em duas secg¢8es (Santin, 2010):

e Ambito de Aplicacdo — A qual se refere as entidades e as exigéncias de capital. Este

instrumento servia para assegurar que os riscos fossem considerados e calculados em
concordancia com os bancos internacionalmente ativos e as suas subsidiarias.
e Os Trés Pilares — Especificacdes e normas do novo acordo, sendo subdividida nos trés
pilares de aplicagdo viavel a todo o sector bancério:
a. Exigéncia minima de capital;
b. Processo de revisdo supervisora;

c. Disciplina de mercado. (Santin, 2010).

Muitos foram os desenvolvimentos, tanto na estrutura, bem como na extensdo a mais tipologias

de risco no célculo do indice de Capital Minimo e nas métricas de célculo utilizadas no
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apuramento destes riscos. De seguida é apresentada uma tabela de diferenciacdo da primeira

versdo da regulacdo Basileia para a segunda verséao, tabela 3 dos anexos:

Basileia | (1988) Basileia Il (2004)

i) O regulador define as regras e as i) Maior interesse nas metodologias internas
métricas que devem ser adotadas por das instituicbes bancérias, revisao pelo
todos os agentes econémicos; regulador e disciplina de mercado;

ii) O regulador deve assumir uma posicao i) Uma maior flexibilidade dos métodos de

forte na deliberacédo das regras referentes  analise e gestéo de risco, havendo incentivos

as praticas de gestdo de risco por parte as instituicdes que apresentassem melhoras
das instituicdes; na administracdo e gestédo dos riscos;
iii) A alocacéo de capital era vista como iii) Mudanca na abordagem de apenas alocar
cobertura de risco e que potenciais capital, havendo uma maior preocupagao
revisdes poderiam prejudicar a evolucéo guanto a gestéo e mitigacéo dos riscos.
de mercado.

Tabela 3 — Comparacéo dos pontos principais entre Basileia | e Basileia ll

Os trés pilares, mencionados anteriormente, serdo descritos individualmente de forma a

clarificar a natureza de cada um:

PILAR | = EXIGENCIA MINIMA DE CAPITAL

Apesar do requisito minimo de capital ter sido mantido nos 8%, houve alteracdes significativas
em relacdo ao alargamento e melhor analise das questdes de risco das instituicdes:

e Foi contido capital regulatério para risco operacional;

e Melhoramento das métricas de apuramento e medi¢do do risco de crédito, de modo a
deixar o capital regulatério mais sensivel aos niveis de risco detidos nas carteiras de
créditos. As analises dos riscos de crédito seriam desenvolvidas por agéncias externas
as instituicbes bancarias (“External Credit Assessment Institutions”), de modo a
melhorar as praticas de analise de risco pela sua suposta independéncia;

e Alteracdes nos requerimentos de capital aplicados a grupos bancarios;

e Diminui¢&o do capital de nivel 2 para 50% do capital nivel 1 (Santin, 2010).

Foram assim, apresentadas trés modelos de analise e medicao do risco de crédito, em que
cada instituicdo aplicava o que mais se adequasse as suas caracteristicas, tabela 4 dos

anexos:
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Modelos

Caracteristicas

Ponderacéo

Modelo Padronizado

Modelo similar ao de 1988, visto

0s bancos terem de definir a sua
exposicao aos riscos a partir das
classificacdes dos emissores dos
instrumentos que compde a

carteira de ativos

Ponderacéao individual uniforme
ou feita através de agéncias de
notacao financeiro (vulgo,
agéncias de rating).

Internal Rating Basis (IRB)
(IRB Foudation; IRB
Advanced)

Para a utilizacdo de uma das
duas metodologias (IRB), as
instituicdes tém de seguir um
conjunto de normas rigidas de
avaliacao e transparéncia em
relagdo ao mercado. Este
modelo baseia-se em:

i) Componentes de risco que
podem ser desenvolvidos
internamente ou fornecidos pelas
entidades reguladoras.

if) Funcéo de ponderacéo dos
riscos, convertendo 0s riscos em
fatores de ponderacgdes de
ativos.

iii) Cumprir as exigéncias
minimas para a utilizacéo da
metodologia IRB.

Internal Rating Basis (IRB)
Foundation

Os bancos apuram a
probabilidade de incumprimento,
enquanto a entidade supervisora
fornecera as restantes variaveis
(perda devido a incumprimento,
exposicao ao incumprimento e a
maturidade dos contractos).

Internal Rating Basis (IRB)
Advanced

E permitido ao banco ter um
modelo interno suficientemente
desenvolvido de modo a fornecer
informagdes necessarias

relativas a alocacao de capital

Tabela 4 — Modelos de andlise e medi¢céo do risco de mercado (Santin, 2010)

PILAR |l = PROCESSO DE REVISAO SUPERVISORA

Neste novo acordo, os supervisores sdo aconselhados a fazerem avaliacdes a capacidade das
instituicbes bancarias medirem e monitorizarem dos seus proprios riscos. Na eventualidade da
instituicdo bancéaria ndo ter capacidade de gestdo e controlo apropriado dos mesmos, as
autoridades supervisoras poderdo coagir, impondo exigéncias adicionais de capital (Santin,
2010). Deverdo ser assegurados, pelas entidades fiscalizadoras, de que as instituicdes
bancarias seguem processos internos apropriados, com o0 objetivo de medicdo da
adequabilidade do capital em relac&o aos riscos detidos.

O Comité definiu assim diretrizes a seguir por parte das entidades fiscalizadoras (Santin, 2010):

i) Recomendacao as instituicdes bancéarias de possuirem processos de analise do

seu capital global, tendo em conta o risco das posi¢des detidas.
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Deste modo as instituicdes bancéarias detém conhecimento sobre os riscos mais
relevantes do seu portfolio, garantindo assim a integridade do sistema global da

administracéo.

i) As entidades fiscalizadoras tém como obrigagcdo avaliar as decisGes e estratégias
seguidas pelas instituicdbes bancarias em relacdo a adequabilidade do capital
detido, mas também assegurar o cumprimento dos indices reguladores de capital,

a partir da realizacdo de andlises de sensibilidade ** e stress tests'”.

iii) Os bancos devem operar acima dos indices minimos reguladores de capital.

iv) As entidades de fiscalizacdo devem poder supervisionar e intervir continuamente,
de modo a conseguir prevenir que os valores de capital se reduzam abaixo dos

valores minimos exigidos.

Com a dissemelhanga entre as instituicdes bancérias internacionais, existe uma dificuldade de
andlise da gestao de riscos devido ao numero reduzido de indicadores e informacao relevante.
Devido a essa dificuldade, seria importante que as instituicbes procedessem a controles

internos, auxiliando as entidades reguladoras e analisando um maior leque de indicadores.

PILAR Ill = DISCIPLINA DE MERCADO

Neste novo acordo, prevé-se que haja divulgacdo publica de informacgbes referentes aos
processos qualitativos e quantitativos de analise de performance, atividade, perfil de risco e das
proprias praticas desenvolvidas pelas instituicdes bancarias. Visa-se um maior respeito pela
disciplina de mercado através da disposicao de informacao relevante nas praticas por parte das
instituicbes bancarias (“disclosure”). Naturalmente, para instituicbes que utilizam métodos mais
complexos, 0s processos de supervisdo terdo de ser mais rigorosos.

Muitas das informag¢@es das instituicbes ndo sdo obrigatoriamente divulgadas, mas este aspeto
€ apontado como bastante relevante para o contributo do aumento da transparéncia,
beneficiando ndo s6 o aspeto de regulatério mas também na qualidade de informacgéo
transmitida aos acionistas.

O Basileia Il veio proporcionar as instituicdes bancarias uma melhor gestdo dos seus riscos,

através de uma identificacdo, avaliacdo e reporte por um conjunto de mecanismos proprios.

1 Analises de sensibilidade — Técnica de estimacdo do valor esperado de um portfolio, assumindo
mudancas especificas nos valores dos ativos (“securities”) detidos. Este € um método utilizado também
para determinar fatores especificos que fazem variar a valorizacéo das securities, como variagdes na taxa
de juro. Esta é uma técnica normalmente utilizada para apurar a desvalorizacdo de um portfolio, na
eventualidade de um evento desfavoravel.

12 Stress Tests — Técnica de simulacdo usada em portfolios de modo a determinar as reagfes deste em
situacOes extremas. Este tipo de testes é ainda utilizado de modo a medir como alguns choques
especificos podem afetar uma empresa.
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Esses mecanismos deveriam permitir reportar a real condicdo da gestao de riscos diarios,

aperfeicoamento e otimizando a gestdo operacional das instituicdes.

b.4) CRITICAS AO BASILEIA I

As criticas apontadas estavam relacionadas com a falta de definicdo exata de alguns itens.
Exemplo disso foi o risco de crédito: se era considerado apenas o risco de incumprimento, ou
se também deveria ser considerado a diminuicdo da qualidade de crédito. Estes eram fatores
importantes a ter em consideracao por serem relevantes na analise, modelacdo quantitativa e
gestédo de risco das instituicdes bancarias. Kregel (2006) (in Santin, 2010) aponta ainda a falta
de uniformidade do acordo, visto haver diferentes possibilidades de definicdo do calculo de
risco (interno e padréo). Além disso, faltava também a existéncia de um “emprestador” mundial
de Ultima instancia, que tivesse como objetivo a solvéncia do sistema bancario internacional
(Kregel, 2006; Santin, 2010).

Outro ponto importante foi a reviséo da regulacdo prudencial, o qual é apontado como um fator
fraturante do sistema. S&o apontadas criticas sobre a responsabilizacdo das proprias
instituicbes bancarias no desenvolvimento de modelos com premissas demasiadamente
optimistas, assim como as falhas de comunicagdo e informacdo existentes. Todos estes
exemplos relacionam-se com um factor bastante apontado por Ashby (2010) que é a
dificuldade de implementagéo da regulagéo. A questdo da qualidade das equipes constutuintes
das entidades regulatorias, fiscalizadoras e supervisoras € um factor primordial para a
manutencdo de um sistema estaveél e dentro de valores de equilibrio, j& que muitas entidades
eram compostas por elementos que ndo detinham capacidade intelectual ou experiéncia
profissional, para o preenchimento das exigencias fulcrais para o desempenho da funcdo de
reguladores / fiscalizadores / supervisores (Ashby, 2010)

Devido ao desacelaramento do mercado imobiliario dos EUA, e consequente queda dos pre¢os
dos imoveis, tornou-se mais dificil o refinanciamento das hipotecas, resultando numa maior
onda de defaults. Esta onda veio a criar graves problemas de liquidez, gerado por uma falta de
confianca generalizada por parte dos investidores, o que conduziu a um resgate de capital de
grandes proporc¢fes, por parte dos investidores institucionais (como os fundos de pensoes),
agravando ainda mais os problemas de liquidez existentes. De forma a garantir a
sustentabilidade e resiliéncia do sistema econdmico-financeiro mundial, sentiu-se a

necessidade de aprimoramento da regulacéo existente, Basileia Il.
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