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cujostemas estejam correl acionados aos tratados no ambito
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Os trabalhos podem ndo expressar a opinidao do
Banco Central do Brasil e s80 de inteira responsabilidade
dos autores.

Nessenlmero, so apresentados os seguintestraba hos:

a) Medidas de Concentracdo Bancéria: o Caso
Brasileiro;

b) Validacéo de ModelosInternosno Brasil: Andlise
de Metodol ogias de Backtest de VaR,;

¢) Comportamento da Liquidez Intradia no Novo
Sistema de Pagamentos Brasileiro;

d) Lei de Faléncias e Desenho Otimo de Contratos.
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Resumo

Este artigo apresenta medidas de concentragéo
bancéria para o sistema bancario brasileiro para o periodo
recente 2001-2004. O artigo prop&e a utilizacdo do dual do
indice de Hirschman-Herfindahl como uma medida mais
informativa a respeito da concentracdo bancéria no Brasil.
Finamente, a relacdo entre estrutura bancéria (grau de
concentracdo) e preco € estudada usando um modelo de
dadosde painel, controlando paravaridveis macroecondmicas
e de risco. N&o existem evidéncias de que a concentragdo
bancéria leva a préticas anticompetitivas e explique os
spreads bancérios praticados no Brasil.
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1. Introducao

A industria bancéaria sofreu inumeras
transformagdes nas Ultimas décadas, derivadas daintroducao
de novas tecnologias, novos instrumentos financeiros, de
mudancas na regulacdo bancéria entre outras. Nesse
processo, algumas tendéncias vém se consolidando em
sistemas bancarios de paises desenvolvidos assim como de
paises emergentes. A consolidacdo bancéria por meio de
fusbBes e aguisicBesfoi praticacomum namaioriados paises.
NosEUA, por exemplo, o nimero deinstituicdes bancarias
saltou de 18.711 em 1980 para 10.070 em 1999%.

Uma questdo bastante controvertida na literatura
bancéria € se esse processo de fusdes e aquisi¢des trouxe
ganhos de €ficiéncias parao sistemabancario. A maior parte
da evidéncia empirica sugere que fusdes e aquisi¢des ndo
reduzem (aumentam) substancialmente custos (lucros) ou
aumentam o valor dasagBesdeformasignificativa, namédia.
Amel et al. (2004) argumentam gue esses resultados podem
ser devidos, basicamente, a trés fatores. Um fator
importante diz respeito a mudancas na regulamentacéo
bancaria. Na épocaem que foram implantadas essas fusdes
e aquisicdesalegislacdo vigente impedia o aproveitamento
pleno das economias de escala e de escopo derivadas do
processo. Outra possibilidade consiste nas dificuldades
inerentes de se mensurar aumentosde eficiéncia Finalmente,
pode ser que os efeitos sefam sentidos a longo prazo e
estudos que serestringem aavaliar os efeitos de curto prazo
ndo sdo capazes de capturar plenamente os efeitos de
eventuais fusdes e aquisicoes.

Um dos possiveis ef eitos desse processo de fusdes
e aquisicOes é o de aumentar a concentracdo bancaria e,
por conseguinte, poderia reduzir a competicdo bancéria.
Mudancas na estrutura e na competicado bancaria podem
culminar, de um lado, com sistemas bancarios mais frageis
e, por outro lado, em maior poder de mercado para as
institui ¢Bes bancérias com spreads bancarios mais elevados.

Em um trabalho recente, Allen e Gale (2001) utilizam
um modelo simples para mostrar que existe uma relacéo
entre a estrutura bancéria (medida pelo nimero de bancos)
e a fragilidade financeira, onde fragilidade financeira é
entendida como maior apetite por risco por parte das
instituicdes financeiras. Os autores constataram que a
medida que a competicdo aumenta (o nimero de bancos
cresce) aassuncao de riscos em equilibrio também aumenta.

39/ Parte dessa reducdo se deve a faéncias bancérias, mas fusdes e aquisi¢des participam com a maior parte dessa redugdo. Veja Group of Ten (2001).
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Dessa forma, fica evidenciado um aspecto positivo da
concentracdo bancéria. Este argumento é conhecido na
literatura bancaria como enfoque “concentracéo-
estabilidade”, sob 0 qual em economias bancarias mais
concentradas, com menor nimero deinstituicdes de grande
porte, os bancos podem ser mais rentaveis, diversificar
melhor seus riscos, mais faceis de monitorar e, por
conseguinte, mais resistentes a choques.

Recentemente, Grochulski e Kareken (2004)
mostram que pequenas ateracbes no modelo de Allen e
Gale (2001) levam aresultados onde a estrutura bancériae
fragilidade financeira sdo independentes.

Beck et al. (2003) estudam a relacdo entre
concentracéo bancariae crises utilizando umacross-section
de 70 paises no periodo de 1980 a 1997. Os autores
apresentam evidéncia de que crises bancarias (fragilidade
financeira) sdo menos provaveis em economias com
sistemas bancérios mais desenvolvidos, com menores
restricbes a competicao e atividade bancéria e com
institui cdes nacionai s que encorajem a competicao.

Em um trabalho posterior, Allen e Gale (2004)
diversificam o espectro de model os utilizados paraavaliar a
relacdo entre estrutura bancéria e estabilidade financeira e
mostram que diferentes model os geram respostas diferentes.

Carletti e Hartmann (2002) em seu survey sobre a
literatura de competicao e estabilidade financeira mostram
gue existe outra visao que é denominada de “concentragdo-
fragilidade” que refuta a relagdo anteriormente descrita. O
argumento principal reside no fato de que em economiascom
poucos bancos grandes, asinstitui gdes bancarias podem tomar
mais risco do que o desgjavel, pois politicas de “too big to
fail” estariam implicitamente operando. Dessa forma, ndo
existe consenso na literatura bancaria se aumentos de
concentracéo bancériaou de competicdo no sistemabancério
levam a elevacao/reducdo na estabilidade financeira.
Contudo, é de se esperar que modificacbes na estrutura
bancériatenham efeitos sobre a estabilidade financeirao que
sugere que acompanhar a evolucao da estrutura de mercado
bancéria e do grau de competitividade desse mercado é
essencial para a atividade de regulagdo bancéria.

Outra vertente da literatura bancaria estuda a
relacdo preco-concentragcdo bancaria. Se por um lado
aumentos de concentracdo podem levar aganhos em termos
de estabilidade financeira, por outro, podem fazer com que
0s bancos com participacGes importantes de mercado
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Tabela 1 — Niumero de instituicdes por tipo de controle e por porte

Discriminagdo 2001-1 2001-1l 2002-I 2002-Il 2003-1 2003-11 2004-1
Tipo de controle
Publico 18 16 15 15 15 15 14
Privado nacional 64 60 56 56 56 56 56
Privado participac&o estrangeira 7 7 5 2 2 2 2
Privado controle estrangeiro 42 42 41 40 40 38 37
Porte
Grande 11 13 13 13 13 13 13
Médio 15 18 13 13 15 15 15
Pequeno 55 53 50 50 45 45 40
Micro 50 41 41 37 40 38 41

Total 131 125 117 113 113 111 109
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detenham poder de mercado e pratiquem pregos abusivos
(anticompetitivos), ocasionando prejuizos paraa sociedade
em geral.

Existem poucos estudos aplicados ao Brasil
medindo o grau de competitividade do setor bancario.
Nakane (2001) mostra que embora os bancos no Brasil
tenham um certo poder de mercado, elesndo atuam naforma
decartel. Rocha (2001) avaliaaevolucéo daconcentracéo
bancariano Brasil no periodo de 1994 a2000. O autor utiliza
o indice de Hirschman-Herfindahl (IHH) e mostra que
existiu uma tendéncia geral de elevacdo da concentracéo
nesse periodo, a despeito da alta variabilidade dos dados.
Ainda, Tonooka e Koyama (2003) testam arelacéo taxade
juros e concentracdo bancéria no Brasil e ndo encontram
uma relacdo estatisticamente significante.

O presente artigo busca introduzir uma nova
metodol ogia para se mensurar concentracdo bancaria que
pode ser utilizada para avaliar a evolucéo da concentracdo
no tempo e, para se comparar diferentes paises. Realiza
uma andlise da evolucédo dos indices de concentracdo
bancéria para o periodo recente no Brasil, que pode servir
para estudar a relacdo entre a estrutura bancéria e outras
varidvel simportantes, como estabilidade financeira. Ainda,
utilizando um model o de dados de painel, arelacdo preco-
concentracdo € estudada onde a concentracdo € medida
usando o indice proposto nesse trabal ho.

Naproximasecdo os dados utilizados neste trabal ho
sdo descritos e, algumas estatisticas descritivas séo
apresentadas. Na secdo 3 a metodologia proposta para se
calcular a concentracdo bancéria é discutida. Nessa secéo
discute-se um aperfeicoamento do indice de Hirschmann-
Herfindahl. A secdo 4 apresenta os resultados para a
economiabrasileiraparao periodo de 2001 a2004. A se¢do
5 apresentao model o dedadosde painel quevai ser utilizado
parasetestar arelacdo preco-concentracdo paraaindustria
bancariabrasileira. Finalmente, a se¢do 6 conclui o artigo.

2. Dados

Todas as informacdes utilizadas neste trabalho
foram obtidas nabase de dados do Banco Central do Brasil.

Os dados utilizados séo semestrais, do segundo
semestre de 2001 ao primeiro semestre de 2004. A amostra
é formada pelos bancos que comp&em o consolidado
bancério I, conforme definido no sitio do Banco Central do



Tabela 2 — Estatisticas descritivas

Discriminagdo 2001-1 2001-1l 2002-1 2002-1l 2003-1 2003-1l 2004-I
Ativo total
Média 6807 7474 8463 9431 9260 10275 11297
Desvio padrdo 19 824 21 638 24 077 28243 28632 32 181 33427
Assimetria 465 484 450 470 479 477 4,46
Curtose 27,03 29,57 25,15 27,27 27,74 27,55 24,35
Jarque-Bera 3595 4131 2764 3160 3284 3179 2410
P-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Depésito a vista

Média 400 495 522 704
Desvio padrdo 1620 2027 2090 2850
Assimetria 6,44 6,67 6,29 6,12
Curtose 50,10 53,67 47,17 44,39
Jarque-Bera 11722 13155 9666 8385
P-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Depésito a prazo

594
2434
6,36
47,87
9 696
0,0000

724 781
3056 3310
6,58 6,61
51,24 51,47
11040 10624
0,0000 0,0000

Média 1279 1436 1691 1910
Desvio padrdo 3984 4077 4739 5452
Assimetria 522 454 428 4,30
Curtose 32,68 25,32 22,29 23,55
Jarque-Bera 4783 2661 2004 2171
P-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Depésito total

2001
5843
4,53
26,25
2725
0,0000

2112 2477
5990 6563
430 3,86
23,82 18,98
2135 1273
0,0000 0,0000

Média 2647 2966 3424 3926
Desvio padrdo 9799 10467 11 747 13 646
Assimetria 559 535 511 5,05
Curtose 36,08 33,24 30,19 30,03
Jarque-Bera 6251 5104 3970 3849
P-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Patrimonio liquido ajustado

3952
13870
5,15
31,18
4126
0,0000

4294 4755
15000 16 008
515 5,03
31,65 30,39
4172 3724
0,0000 0,0000

Média 501 670 761 817 877 947 1018
Desvio padrdo 1539 1727 1881 1996 2263 2474 2624
Assimetria 4,10 4,07 387 367 383 375 3,66
Curtose 19,99 19,79 1848 16,58 17,71 16,90 16,13
Jarque-Bera 1927 1799 1448 1113 1283 1143 1018
P-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Receita total
Média 1492 1814 2070 4210 2967 2153 2290
Desvio padrdo 3718 4325 4600 9659 6890 5755 6635
Assimetria 347 351 311 296 305 382 472
Curtose 15,20 16,14 13,15 11,34 12,12 17,98 28,97
Jarque-Bera 1067 1147 685 488 562 1295 3437
P-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Receita de intermediagao financeira

Média 742 848 971 1547
Desvio padrdo 1847 2216 2388 4084
Assimetria 3,48 393 4,03 437
Curtose 14,91 18,62 21,31 23,73
Jarque-Bera 1030 1580 1934 2362
P-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

1094
3128
4,29
21,72
1979
0,0000

1011 964
3044 2739

447 421
2375 21,84
2340 10916
0,0000 0,0000

Nota: Médias e desvios padrédo em R$ milhdes.

Brasil, ou seja, institui¢bes financeiras do tipo Banco
Comercial, Banco Mlltiplo com CarteiraComercia ou Caixa
Econdmicaque ndo integrem conglomerado, e conglomerados
em cuja composi¢ao se verifica pelo menos umainstituicdo
do tipo Banco Comercial ou Banco MUltiplo com Carteira
Comercial. Desta forma, todos os dados utilizados neste
trabalho séo referentes a conglomerados bancarios. No
primeiro semestre de 2004, essaamostrarepresentava 86,8%
dos ativos do sistemabancario brasileiro.

O nUmero total de bancos da amostra varia a cada
semestre, como se pode observar na Tabela 1.

Para o calculo das medidas de concentracdo
utilizamos as séries: ativo total, depdsito avista, depdsito a
prazo, depésitototal, patrimonio liquido gjustado, receitatotal
e receita de intermediacdo financeira.

Pela estatistica Jarque-Bera, apresentadana Tabela
2, rejeitamos a hi pétese nula de normalidade de todas essas
variaveis, mostrando a existéncia de heterogeneidade na
amostra utilizada.

A curtose médiaparaasvariaveisaserem analisadas
€ de 26,9, enquanto o coeficiente de assimetria € namédia
4,6, 0 que sugere que acurtose tem um papel preponderante
narejei¢cao da hipotese de normalidades dessas variaveis.

Além do indice de concentracao desses sete
agregados do balango patrimonial, cal culamostambém o nivel
de concentracdo de diversas modalidades de créditos
concedidos, com recursos livres, para pessoa juridica (hot
money, desconto de duplicatas, desconto de notas
promissorias, capital de giro, aquisi¢éo de bens e vendor) e
parapessoafisica(chequeespecid, crédito pessoal, aquisicao
de bens - veicul os e aquisi¢ao de bens que ndo veicul 0s).

Para testar a relacdo prego-concentragdo
utilizamos o volume, a taxa de juros anualizada e o prazo
médi o dos empréstimos ef etuados para cadamodalidade de
créditos concedidos. Na taxa de juros estdo incluidos os
encargos fiscais e operacionais.

Essas variaveis estdo disponiveis para cada
instituicdo individualmente, e ndo por conglomerado. O
volume de conglomerado foi obtido da agregacdo dos
volumes dasinstitui¢cdes que o compdem. A taxadejurose
0 prazo médio semestrais, de cada modalidade de crédito,
para cada conglomerado, foram obtidos pela média
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ponderada pelo volume de créditos concedidos de cada
instituicéo que compdem o conglomerado.

Antes de estimar a relacdo preco-concentracdo €
necessario controlar essa relacéo para caracteristicas
individuaisdosbancos. Asvari&veisderisco foram escol hidas
como sendo as utilizadas no sistema de rating de bancos
CAMEL. A siglaCAMEL vem de cinco medidas utilizadas
paramensurar as caracteristicasdeumaingtitui¢do financeira:
adequabilidade de capital (capital adequability), qualidade
de ativos (asset quality), administragdo (management),
lucratividade (earnings) e liquidez (liquidity).

Como medida de adequabilidade de capital,
usamos o Indice de Basiléia cal culado pelo Banco Central
do Brasil, seguindo adefinicéo dadapelo Comitéde Basiléa

Por meio desse indice, o Banco Central avaliase a
instituicdo detém patrimdnio suficiente para cobertura dos
riscos aque estaexposta. Atualmente, alegislacéo aplicavel
ao sistemafinanceiro brasileiro estabel ece, para os bancos,
arelagdo minima de 11% entre Patrimonio de Referéncia
(PR) eLimitede Patriménio Liquido Exigido (PLE).* Seo
indice de Basiléia for maior que 11%, entdo PR > PLE e
portanto, o banco atende ao limite de exigéncia de capital
regulamentar; caso contrério, a instituicao esta
desenquadrada.

Como medida de qualidade de ativos, usamos a
razéo entre créditos concedidos em inadimpléncia e total
de créditos. Tomamos a soma dos créditos concedidos
classificados com os niveis de risco G e H como medida
para os créditos concedidos em inadimpléncia. Essarazéo
mede a percentagem de empréstimos que um banco pode
ter que contabilizar como perda.

A eficiéncia dos bancos é medida pela variavel
administracéo, definida neste trabalho como arazéo entre
despesas ndo financeiras e ativo total . Espera-se que bancos
menos eficientes tenham despesas maiores. No entanto,
pode haver caso em que a oferta de melhores servigos leve
a despesas maiores.

Paramedir alucratividade, tomamos araz&o retorno
sobre ativo (ROA), utilizando o lucro liquido como medida
para o retorno.

40/ O PR e o PLE estéo definidos, respectivamente, na Resolugdo 2.837, de 30 de maio de 2001 e na Resolucéo 2.099, de 17 de agosto de
1994 (com alteracBes posteriores).
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Tabela 3 — Estatisticas descritivas das variaveis CAMEL

Discriminagdo 2001-1 2001-1l 2002-1 2002-1l 2003-1 2003-1 2004-

Adequabilidade de capital

Média 0,287 0,287 0,266 0,275 0,327 0,414 0,407
Desvio padrdo 0,219 0,245 0,236 0,211 0,443 0,940 0,915
Assimetria 2,573 3,332 3,799 3,026 5844 8,336 6,912
Curtose 12,895 17,409 21,063 14,331 43,583 76,924 53,690
Jarque-Bera 596 1176 1712 715 7729 24407 10812
P-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Qualidade de ativos
Média 0,045 0,045 0,046 0,045 0,046 0,046 0,047
Desvio padrdo 0,079 0,079 0,081 0,082 0,089 0,090 0,094
Assimetria 5,086 5,049 4,926 5,007 5,515 5,475 5,302
Curtose 35,410 34,964 33,303 33,679 39,733 39,043 36,384
Jarque-Bera 4712 4541 3892 3819 5394 5085 4039
P-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Administracéo
Média -0,155 -0,251 -0,238 -0,468 -0,373 -0,189 -0,135
Desvio padrdo 0,177 0,423 0,477 0,796 0,711 0,229 0,174
Assimetria -2,964 -6,065 -6,959 -3,166 -4,535 -3,676 -5,121
Curtose 12,763 49,480 60,163 13,621 28,797 20,752 37,330
Jarque-Bera 625 10768 15432 663 3240 1569 5027
P-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Lucratividade
Média 0,008 0,006 0,013 0,011 0,001 0,004 0,002
Desvio padrdo 0,037 0,031 0,021 0,058 0,035 0,059 0,080
Assimetria -6,194 -5230 0,223 -5579 -3,157 -7,152 -8,170
Curtose 55,307 41,000 10,483 51,178 16,484 61,959 75,116
Jarque-Bera 13845 7249 251 10598 961 15643 21415
P-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Liquidez
Média 0,426 0,446 0,444 0,466 0,463 0,490 0,463
Desvio padrdo 0,218 0,213 0,212 0,226 0,224 0,237 0,232
Assimetria 0,350 0,307 0,235 0,297 0,262 0,116 0,111
Curtose 2,396 2,285 2,351 2,252 2,253 2,196 2,202
Jarque-Bera 4 4 3 4 4 3 3
P-valor 0,129 0,126 0,239 0,138 0,164 0,226 0,261

A liquidez émedidapelarazéo entre ativos|iquidos
eativototal. Osativosliquidosforam obtidos pelasomadas
disponibilidades, aplicacdes interfinanceiras e TVM e
instrumentosfinanceirosderivativos, tal como estadivulgado
nas informacdes contabeis dos cinguienta maiores bancos,
no sitio do Banco Central do Brasil.

Na Tabela 3, onde sdo apresentadas as estatisticas
descritivas das variaveis CAMEL, pode-se verificar que
essas variaveis ndo sao normal mente distribuidas.

Na préxima se¢do serdo apresentados os indices
de Hirschman-Herfindahl (IHH) e o seu dual para a
avaliacdo da concentracéo bancéaria.

O indice de Hirschman-
Herfindahl e seu dual

3.

O indice de Hirschman-Herfindahl (IHH) é uma
medidafreqUentemente utilizada paraavaliar aconcentracéo
daindustriabancaria. Gelos and Roldos (2004) utilizam-na
para examinar a evolugao da estrutura bancéria de paises
emergentes, inclusive o Brasil. Nissam (2004) avaliao grau
de concentracéo bancéria em paises desenvolvidos e em
desenvolvimento utilizando o IHH, o qual indica uma
concentracdo maior na industria bancéria dos paises em
desenvolvimento que nos paises desenvolvidos. Valverde et
al. (2003) utilizam este indice para comparar os efeitos de
fusbes e da liberagcdo de restricdes a agéncias sobre a
competicdo bancaria na Espanhat™.

No Brasil, Rocha (2001) avalia a evolugéo da
concentragao bancariano periodo de 1994 a 2000 por meio
da andlise do IHH das seguintes séries: ativos totais,
depositos totais, operacdes de crédito e patriménio liquido
gjustado. Osvaloresdo |HH em 2000 paragrupos bancarios
de cada uma das séries estudadas foram 0,0812 - 0,1023 -
0,0974 - 0,0736, respectivamente. Ele conclui que esses
valores “ndo sdo elevados na comparacado internacional”.

O indice de Hirschman-Herfindahl (IHH) é obtido
pela soma das participacdes proporcionais ao quadrado de
todos os bancos no mercado, de acordo com aformulaabaixo.

2
n .X
IHH = Z(;’j ,onde X, representa o banco i
i=1

41/ Tonooka e Koyama (2003) utilizam o IHH como variavel explicativa para explicar as taxas de juros de diferentes modalidades de crédito.
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Ao elevar ao quadrado as participacfes relativas
de cada banco da-se maior peso aos grandes bancos,
refletindo o fato de que quanto maior a institui¢do maior
seu poder de mercado.

OIHH variade % , Caso em que haconcorréncia
perfeita na industria bancéria, e atinge seu valor méximo
em um, no caso de monopdlio. Logo, seu minimo tende a
zero se 0 numero de bancos n for grande.

Como nenhuma medida consegue refletir toda a
complexidade do comportamento dasinstitui¢oes, € natural
gue em alguns casos ela ndo capte o que reamente esta
ocorrendo no mercado. Apesar de seu uso freguente, em
algumas situacdes a andise do IHH pode ndo deixar claro
se existe ou ndo concentragdo bancaria; ou em havendo
concentracao se essa € moderada ou acentuada.

Além disso, o IHH pode levar a conclusdes erradas
gquando o0 mercado esta composto por um ndmero razoavel
de ingtituicdes, mas com um pegueno nimero de bancos
detendo umaparcelasignificativa, porém inferior a50%, do
mercado e a grande maioria dos bancos ficam,
individua mente, com umaparcelamuito pequenado mercado.

Parailustrar as duas situagdes acima, vejamos dois
exemplos. Primeiro, considere um mercado com dez bancos,
com as seguintes participagdes proporcionais no mercado:
(21%, 16%, 17%, 18%, 6%, 5%, 3%, 4%, 6%,4%). Nesse
caso, 0 indice de concentracdo desse mercado € IHH, igual
a0,1448. Se tivéssemos um niimero maior de instituicoes,
por certo considerariamos uma concentracdo moderada
nesse mercado. Mas com o nimero reduzido de bancos,
fica mais dificil essa conclusdo uma vez que IHH, esta
relativamente proximo do valor minimo do IHH que €0, 1.

Embora o exemplo seguinte possa parecer uma
anomalia, vale lembrar que é possivel construir exemplos
mais realistas com essas mesmas caracteristicas. Optou-
se por esse exemplo pelafacilidade de sua exposicéo.

Suponha um mercado com duzentas instituicoes,
sendo que uma del as responde por 20,4% do mercado e as
demaiscom participacao igual mente proporcional de 0,4%.
A partir da andlise da concentracdo desse mercado pelo
IHH, poderiamos concluir que esse mercado néo é
concentrado, uma vez que seu indice de concentracéo
(IHH,) eigual a 0,0448.



42/ Veja ainda Souza (1977).

Odual doIHH (d), o qual seradefinido logo abaixo,
fornece umamedida mais clara e objetiva da concentracéo
bancaria. Pelasuaandlise nos dois exemplos acima, temos
que o mercado do primeiro exemplo esta concentrado nas
maos de 70% dos bancos, enquanto que os outros 30% nao
teriam participacdo no mercado. Jano segundo exemplo, a
andlise dual indica que 11% das institui¢ces detém todo o
mercado. Estes numeros refletem mais a realidade,
principalmente no segundo caso. Pelo IHH temos que o
mercado ndo é concentrado (0,0448), mas pelo dual d
percebemos que essa estrutura é concentrada. A maioria
dos autores sugere que valores abaixo de 0,10 parao IHH
representariam uma estrutura diversificada, o que néo
necessariamente corresponde a verdade, como
exemplificado acima. Veja Souza e Penaloza (2005) para
diversas aplicacdes do dual paraindices de concentracao®.

A idéia da andlise dual é associar a série X, que
representa o mercado, e ao seu IHH umaoutrasérieY. Esta
série, chamada IHH-dual de X, € construida, de forma que:

a) Y tenha 0 mesmo nimero de observacdes que
asérie original, com k observacfes constantes
eiguais a C e n-k observagbes iguais a zero;

b) D5 =D V.
i=1 i=1

c) I[HH  =1HH _  ousga, Y apresentao mesmo

IHH que X.

Y representa uma estrutura bancéria tedrica que
preservaa gumas propriedades daestruturabancariaorigina,
mas com avantagem de estar estratificadaem doisgrupos: o
primeiro, dominante, que detém a participacdo total do
mercado, e 0 segundo cujos membros nédo participam do
mercado. Além disso, aparticipacao de cadamembro do grupo
dominante é uniforme. Dessaforma, é possivel quantificar o
percentua dos bancos que dominam o segmento analisado.

A partir dos pressupostos acima, o dual do IHH é

definido como a percentagem d =1 _k , que representa a
n

frac8o dos bancos que ndo tém participacdo no mercado.

Ou de outra forma, a concentracdo bancaria medida pelo
IHH é equivalente a uma concentragdo bancaria, também
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medida pelo IHH, de uma induistria bancéria em que uma
frac8o 1 - d dos bancos se apropria de todo o mercado.

O valor de d em funcdo do IHH da série ao qual
estarelacionado é obtido apartir dos pressupostos assumidos
para a construcéo da série .

remos ¥ = {C,.;,C,O,...,O} |

n—k

Ent&o, pelo pressuposto (b):

Como. [HH,=IHH, = &k

Portanto, o dual do IHH da série X é
1
 nIHH, -

d=1

O dual do IHH - d - aumenta quando o IHH
aumenta, portanto d é umafuncéo crescentedo IHH . Como

olIHH variade % al, dtem como valor méximo 1—%.
€, portanto, 0 maximo se aproxima de 1 para um nimero

grande de bancos e como minimo o valor zero.

Na proximasegdo apresentamos os resultados para
concentragdo bancéria usando o dua (d) para variaveis
importantes como ativos, receitas, entre outras assim como
para diferentes modalidades de empréstimos.

4. Concentracaobancaria
no Brasil

Gelos e Roldos (2004) estudam arelagéo existente
entre consolidacdo e estrutura de mercado para paises
emergentes. Eles apresentam na Tabela 1 (pag. 130) os
IHH para diferentes paises emergentes para 0os anos de
1994 e 2000 para depdsitos totais. Em 2000, nessa
comparacdo o Brasil aparece como terceiro colocado, em
termos de concentracdo, perdendo apenas para o México



Tabela 4 — indice de Hirschman-Herfindahl (IHH)

Variaveis 2001-1 2001-1I 2002-1 2002-11 2003-1 2003-1I 2004-I
Ativo total 0,072 0,075 0,078 0,088 0,094 0,097 0,090
Depésito avista 0,147 0,153 0,154 0,160 0,165 0,176 0,186
Depésito a prazo 0,092 0,082 0,081 0,086 0,090 0,089 0,082
Deposito total 0,119 0,112 0,112 0,117 0,120 0,121 0,116
PL ajustado 0,059 0,061 0,061 0,062 0,068 0,071 0,070
Receita total 0,055 0,054 0,051 0,056 0,057 0,073 0,086
Receita dell 0,055 0,063 0,060 0,071 0,081 0,091 0,083
1/ intermediacéo financeira

Tabela 5 — indice dual (d)

Variaveis 2001-1 2001-1I 2002-1 2002-11 2003-1 2003-1I 2004-I
Ativo total 0,894 0,893 0,889 0,899 0,905 0,907 0,897
Depésito a vista 0,948 0,947 0,944 0,944 0,946 0,948 0,950
Deposito a prazo 0,916 0,901 0,894 0,897 0,901 0,898 0,887
Deposito total 0,935 0,928 0,923 0,924 0,926 0,925 0,920
PL ajustado 0,871 0,868 0,858 0,855 0,868 0,871 0,868
Receita total 0,860 0,849 0,830 0,839 0,842 0,876 0,893
Receita dell 0,860 0,871 0,857 0,874 0,890 0,900 0,889

1/ intermediacéo financeira

(IHH de 0,136 e 23 bancos) e Republica Checa (IHH de
0,176 e 42 bancos), com IHH igual a 0,128 (193 bancos).

Logan (2004) apresenta 0 grau de concentracéo
bancariano Reino Unido parao periodo de 1989 a2003. O
autor mostra que o |HH para depdsitos e empréstimos é de
aproximadamente 0,12 e 0,14 em 2003, respectivamente.

NaTabela4 sdo apresentadosos|HH, parao Brasil,
para as variaveis ativo total, depdsito a vista, depdsito a
prazo, depdsito total, patrimdnio liquido gjustado, receitatotal
e receita de intermediacdo financeira. Os resultados estéo
em conformidade com os obtidos por Logan (2004) parao
Reino Unido e Gelos e Roldos (2004).

Um dos problemas de utilizar esses indices para se
comparar paises consiste no fato de que diferentes paises
possuem um namero bastante variado de bancos. Logo, fica
dificil comparar osindices|HH sem ainformacao adicional
do nimero de bancos de cada pais. Isto vale para paises
em que 0 nimero de bancos mudaao longo do tempo. Dada
uma mesma estrutura de mercado o IHH pode mudar
simplesmente porque mudou o nimero de bancos que existe
na economia, 0 que poderialevar erroneamente a concluir
gue a estrutura bancaria se alterou nesse periodo®.

Para resolver o problema citado anteriormente
calculamos o indice d. Comparando o indice IHH,
apresentado na Tabela 4, com o indice d, apresentado na
Tabela 5, pode-se observar que o indice dual permite uma
leitura mais clara a respeito da concentragcdo bancaria. O
complementar 1-d, o qual pode ser obtido apartir daTabela
5, nos fornece o percentual dos bancos que dominam o

Tabela 6 — Indice de Hirschman-Herfindahl (IHH) para modalidades de crédito

Modalidades 2001-1  2001-Il  2002- 2002-1 2003-1 2003-1l  2004-|
Hot money 0,152 0,110 0,114 0,115 0,142 0,153 0,141
Desconto de duplicatas 0,116 0,119 0,140 0,152 0,178 0,193 0,276
Desconto de notas promissoérias 0,280 0,204 0,386 0,334 0,294 0,207 0,220
Capital giro 0,079 0,071 0,076 0,081 0,087 0,083 0,079
Conta garantida 0,084 0,089 0,097 0,104 0,112 0,118 0,128
Agquisicéo de bens — Pessoa juridica 0,193 0,181 0,221 0,196 0,181 0,190 0,195
Vendor 0,134 0,135 0,156 0,136 0,170 0,178 0,160
Cheque especial 0,117 0,121 0,122 0,125 0,129 0,134 0,133
Crédito pessoal 0,115 0,118 0,117 0,102 0,098 0,103 0,105
Aquisicéo de veiculos 0,126 0,121 0,146 0,145 0,145 0,156 0,149
Aquisicéo de bens — Pessoa fisica 0,112 0,118 0,116 0,136 0,134 0,144 0,159

43/ Pela Tabela 1, fica claro que isso influencia o caso brasileiro.
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Tabela 7 — Iindice dual (d) para modalidades de crédito

Modalidades 2001-1  2001-l  2002- 2002-I 2003-1 2003-11  2004-1
Hot money 0,943 0,919 0,918 0,916 0,932 0,936 0,924
Desconto de duplicatas 0,925 0,925 0,933 0,937 0,946 0,949 0,961
Desconto de notas promissérias 0,969 0,956 0,976 0,971 0,967 0,953 0,952
Capital giro 0,890 0,874 0,877 0,881 0,889 0,882 0,865
Conta garantida 0,897 0,900 0,904 0,908 0,914 0,917 0,917
Aquisicéo de bens — Pessoa juridica 0,955 0,951 0,958 0,951 0,947 0,948 0,945
Vendor 0,935 0,934 0,940 0,929 0,943 0,945 0,934
Cheque especial 0,926 0,926 0,924 0,923 0,926 0,927 0,920
Crédito pessoal 0,925 0,924 0,920 0,906 0,902 0,905 0,899
Aquisicéo de veiculos 0,931 0,926 0,936 0,934 0,934 0,937 0,928

Aquisicéo de bens — Pessoa fisica 0,922 0,925 0,919 0,929 0,928 0,932 0,933

mercado. Como podemosver, parao primeiro semestre de
2004 temos que 10,3% dos bancos eram responsaveis por
100% dos ativos totais, isto €, 11 bancos sdo responsaveis
por 100% dos ativos totais. No caso de depdsitos a vista
apenas 5% dos bancos respondem pelo total de depositosa
vista, para 0 mesmo periodo.

Uma variavel importante diz respeito aos
empréstimos efetuados pelo sistema bancério. O grau de
concentracdo dos empréstimos foi calculado para as
diferentes modalidades de crédito.

A Tabela 6 apresenta o IHH para diferentes
modalidades de crédito, enquanto a Tabela 7 apresenta o
indice d. PelaTabela 7 pode-se perceber que para algumas
modalidades de crédito menos de 5% dos bancos respondem
pelo total de concessdes. No caso de cheque especial 0
IHH salta de 0,117 para 0,133, do primeiro semestre de
2001 ao primeiro semestre de 2004, o que pode levar auma
percepcdo de que a concentragdo aumentou ligeiramente.
Contudo, pelo dual aconcentragéo caiu de 0,926 para0,92,
no mesmo periodo. Isto ocorre, porque 0 niumero de bancos
caiu de 131 para 109 e o IHH n&o leva em consideracéo
esta informag&o.

Em vériostrabal hos o indice de concentragdo é uma
variavel que vem sendo utilizada parasetestar hipoteses se
a concentracdo bancaria esta correlacionada com
estabilidade financeira. A maioria dos trabahos utiliza o
IHH ou a participacéo de mercado dos 3 maiores bancos.
Conforme ja foi discutido, esses indicadores ndo trazem
informacdo suficiente sobre a estrutura bancéria. Ainda, o
IHH para diferentes paises ndo € comparavel, pois a
guantidade de bancos em cada pais é bastante variavel.
Portanto, a medida ideal para se calcular o grau de
concentracdo bancéria é o d ou (1-d).
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E importante notar que as medidas de concentracéo
bancéria ndo necessariamente guardam uma correlagdo
biunivoca com competitividade no setor bancério.
Recentemente, Alencar e Nakane (2004) argumentam que
mesmo No caso de que o sistema bancério brasileiro exerca
algum poder de mercado, isso ndo necessariamente levou
aformacdo de cartéis (prejudicando a concorréncia).

Na proxima secéo, testaremos a hipétese de que
as taxas de juros estao correlacionadas ao nivel de
concentracéo, medido pelo dual (d), controlando para
variaveis de risco e macroeconémicas.

5. Testando arelacao
preco-concentracao

Tonookae Koyama (2003) avaliam arelacdo prego-
concentracdo na indUstria bancéria brasileira e concluem
gue essarelacdo ndo é estatisticamente significante, o que
implicaque eventuais medidas no sentido de reduzir o grau
de concentracdo podem n&o levar a reducdo das taxas de
juros bancérias domésticas®.

Peria e Mody (2004) avaliam o caso da América
Latina (Argentina, Chile, Colémbia, México e Peru) e
concluem que a concentracdo bancaria é direta e
positivamente relacionada a maiores spreads e custos
bancérios. Esse resultado também foi obtido parcialmente
por Demirgug-Kunt et a. (2004) ao avaliar 1400 bancos de
72 paises, considerando as caracteristicas individuais dos
bancos. Contudo, ao controlar para impedimentos
regulatérios a competicdo e inflagcdo os resultados
previamente mencionados n&o sdo robustos.

Um dos problemas desses estudos consiste no fato
de que em sua grande maioria utilizam o IHH ou a
participacdo dos trés maiores bancos como medidas de
concentracdo. O problema dessas medidas é que sédo
compativeis com varias estruturas de mercado®. Dessa
forma, mais pesquisa € necessaria para se determinar se 0s
spreads bancérios sdo relacionados a concentragao.

44/ O trabalho nédo leva em consideracéo a dimensdo geogréfica que pode ser importante para se determinar essa relagdo. Em certas regioes,
€ bem possivel que o poder de mercado de certos bancos seja bem maior e essa relagdo poderia encontrar maior significancia.

45/ Pode-se ter, por exemplo, duas economias distintas com mesmo IHH=0,10: uma com dez bancos com participacdo uniforme no mercado
e portanto, ndo concentrada, e outra com mil bancos onde hé& forte concentragéo.
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5.1 Modelo de dados de painel

Foi estimado um modelo em dados de painel para
estudar a relacdo entre taxas de juros e indice de
concentracdo bancéria, para diferentes modalidades de
empréstimos. O modelo é semelhante ao estimado por
Berger e Hannan (1989).

Duas varidveis buscam capturar a concentragao
do sistema bancério para cada modalidade de empréstimo.
De um lado, esta a participagéo de mercado de cada banco
em cada segmento. Esta participacdo denota o poder de
mercado que os bancos podem ter em funcdo da sua
participacéo relativa. De outro lado, est4 a concentracdo
bancéria daquela modalidade de empréstimo calculada
através do d (Dual-IHH).

A equacdo reduzida abaixo foi estimada para cada
modalidade de empréstimo:

Juros;, = W, +B'Fund,,_, +v,Part,, +v,Conc, +¢"'Macro, +96, Prazo,, +8,Volume, , +¢,,
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ondei=1,..Net=1,..,T.N éonumero debancos
em cada modalidade de empréstimo. O painel é néo-
balanceado e portanto, T que corresponde ao nimero de
observagdes por banco, variade institui¢do parainstituicao.

A variavel Juros  representa osjuros cobrados pelo
banco i no instantet. Um vetor de fundamentos dos bancos
(Fund,, ) foi adicionado com uma defasagem. O termo L,
captura os efeitos fixos dos bancos. A variavel Part,,
corresponde a participacéo de cada banco na modalidade
de empréstimo enquanto avariavel Conc, é calculada pelo
indice de concentracéo naquelamodalidade. Finalmente, um
vetor de varidaveis macroecondmicas foi adicionado para
controlar para efeitos macroecondmicos sobre as taxas de
juros (IPCA e crescimento do PIB). As variaveis prazo e
volume buscam controlar para os efeitos da maturidade dos
empréstimos, assim como para as magnitudes dos valores
emprestados.

O interesse deste artigo recai sobre o0 estudo dos
coeficientes v, e v,. Se a participagdo de mercado ndo

explica as altas taxas de juros encontradas no mercado
bancario brasileiro, entdo ndo se deveriaregeitar a hipotese
nula de que y,= . Por outro lado, se a concentragéo
bancéria € maior, os bancos deveriam ter maior poder de
mercado para estabelecer as taxas de juros. Se esta
premissa ndo é verdadeira dever-se-ia poder aceitar a
hipétese de que v, = (.



Tabela 8 — Resposta de taxas de juros a participagdo e concentragéo bancéaria — pessoa juridica

Variaveis Explicativas Hot money Desconto de duplicatas  Desc.notas promissérias Capital de giro
Between Within Between Within Between Within Between Within
Constante -5,143* -5,494* 0,824 0,850 -0,650 -0,820 -1,681* -1,595*
(1,478) (1,504) (0,638) (0,653) (1,067) (1,143) (0,494) (0,498)
Adequabilidade de capital(-1) 0,177 0,155 -0,010 -0,006 -0,001 0,004 1,1E-4 0,002
(0,195) (0,226) (0,029) (0,030) (0,014) (0,014) (0,008) (0,008)
Qualidade de ativos(-1) -0,149  3,276*** 0,462 3,280 -1,683*** 3,459 0,028 1,928*
(0,415) (1,788) (0,479) (3,971) (0,602) (6,892) 0,172) (0,632)
Administracéo(-1) -0,085 -0,103 -0,096* -0,087 -0,123* -0,099 0,015 -0,013
(0,068) (0,073) (0,055) (0,059) (0,063) (0,070) (0,026) (0,028)
Lucratividade(-1) 0,852 0,752 0,079 0,066 -0,093 -0,382 -0,034 -0,028
(0,639) (0,700) (0,192) (0,195) (0,442) (0,601) (0,112) (0,113)
Liquidez(-1) 0,139 0,382** -0,171* -0,130 -0,153 0,125 -0,136* -0,059
(0,156) (0,191) (0,074) (0,092) (0,099) (0,159) (0,040) (0,047)
Concentracéo 6,096* 6,185* -0,248 -0,422 1,460 1,290 2,511* 2,295*
(1,588) (1,625) (0,690) (0,713) (1,119) (1,138) (0,566) (0,570)
Participagéo -1,008 -0,646 -1,343 -1,153 0,069 -0,022 2,292 1,896
(1,881) (1,890) (1,534) (1,735) (0,302) (0,332) (1,920) (1,956)
Prazo -5,0E-4 1,3E-4 -7,9E-4 -2,3E-4 -2,3E-4 -2,1E-4 -3,6E-5** -2,6E-5
(0,002) (0,002) (5,9E-4) (7,1E-4) (4,4E-4) (5,3E-4) (1,8E-5) (1,8E-5)
Volume 2,7E-6 2,8E-6 1,5E-7 1,5E-7 -7,9E-7 -7,9E-7 -2,4E-7 -2,1E-7
(5,6E-6) (5,7E-6) (2,2E-7) (2,3E-7) (6,3E-7) (6,9E-7) (1,7E-7) (1,7E-7)
IPCA 0,837 1,121** 1,167* 1,170* -0,052 -0,004 0,210 0,275*
(0,537) (0,547) (0,292) (0,293) (0,490) (0,497) (0,163) (0,164)
PIB -1,190  -1,136*** -0,909**  -0,984** -1,911* -2,134* -0,992* -1,087*
(0,599) (0,604) (0,403) (0,406) (0,552) (0,566) (0,206) (0,208)
R? ajustado 0,173 0,850 0,162 0,728 0,188 0,665 0,195 0,846
Teste F — Efeitos fixos 19,997* 11,433* 5,170* 20,462*
Teste de Haussman 18,133*** 4,279 - 15,741 38,217
Teste F — Fundamentos 1,144 2,089*** 1,959*** 1,129 3,395* 0,599 2,398** 2,226***
Teste F — Participacéo e concentragdo 7,374* 7,297* 0,409 0,353 0,852 0,672 9,908* 8,135*
Nuamero de bancos 44 72 33 85
Numero de observacdes 178 328 149 415

* ** ** indicam nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os desvios padréo sdo dados entre parénteses.

Os resultados das regressbes entre (between) e
dentro (within) sdo apresentados. Os estimadores between
s80 obtidos estimando a média das taxas de juros de cada
banco sobre os valores médios das variaveis explicativas.
Os estimadores within (ou de efeitos fixos) enfocam a
variacdo das taxas de juros no tempo, usando os desvios da
média de cada banco.

Em todas as estimagdes sdo apresentados os testes
F de significancia conjunta dos fundamentos dos bancos
(varidveis CAMEL), dos efeitos fixos (quando regressao
within), das variaveis de concentracdo e participacao
conjuntamente.
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5.2 Resultados empiricos

A Tabela 8 apresenta a resposta das taxas de juros
a participacdo e concentracdo bancaria (medida pelo dual
d). Apenaso indicedual de concentracdo € significante para
asvariaveishot money e capital degiro ecom sinal positivo.
N&o é possivel rejeitar a significancia conjunta dessas das
medidas de concentracdo. No caso do hot money e capital
de giro rejeitou-se a hipotese nula de que os efeitos sdo
aleat6rios (between) e aceitou-se 0 modelo de efeitos fixos
(within). Em ambos os casos, os efeitos fixos ndo séo
redundantes como pode-se perceber pelo teste F de efeitos
fixos e portanto, se rejeita essa hipotese ao nivel de
significancia de 1%. Ainda, o teste F para os fundamentos

Tabela 9 — Resposta de taxas de juros a participacdo e concentracdo bancéria — pessoa juridica

Variaveis Explicativas Conta garantida Aquisicdo de bens Vendor
Between Within Between Within Between Within
Constante -1,275 -1,140 1,286 1,142 -4,571* -4,500*
(0,810) (0,819) (1,018) (1,078) (0,846) (0,884)
Adequabilidade de capital(-1) 0,216* 0,190* 0,224* 0,439*% -0,054 -0,089
(0,047) (0,050) (0,071) (0,110) (0,098) (0,113)
Qualidade de ativos(-1) 0,486 1,361 1,983** 0,951 -0,138 -0,571
(0,336) (1,248) (0,961) (3,559) (0,567) (2,691)
Administragéo(-1) -0,041 -0,062 -0,084*** -0,091%** -0,009 -0,011
(0,045) (0,047) (0,049) (0,052) (0,024) (0,026)
Lucratividade(-1) -0,391** -0,325* -0,275 -0,271 0,577** 0,405
(0,160) (0,161) (0,248) (0,253) (0,301) (0,307)
Liquidez(-1) -0,128** -0,145* -0,110%** -0,082 -0,016 -0,026
(0,064) (0,069) (0,066) (0,083) (0,049) (0,068)
Concentracdo 1,988** 1,821* -0,975 -0,835 5,193* 5,140*
(0,892) (0,907) (1,063) (1,098) (0,894) (0,924)
Participagao 0,954 0,129 0,241 0,144 -0,691 -0,500
(1,527) (1,687) (0,343) (0,563) (0,619) (0,646)
Prazo 0,002 0,002 -1,6E-4** -1,9E-4* 7,4E-5 7,8E-5
(0,002) (0,002) (6,3E-5) (6,8E-5) (6,7E-5) (7,0E-5)
Volume -3,2E-8 1,6E-9 -2,3E-7* -2,6E-7* 5,0E-8 5,7E-8
(1,3E-7) (1,3E-7) (8,6E-8) (8,8E-8) (9,8E-8) (9,9E-8)
IPCA -0,184 -0,162 0,966* 1,002* 1,425*% 1,364*
(0,230) (0,232) (0,202) (0,203) (0,219) (0,225)
PIB -1,615* -1,537* -0,612** -0,547** -0,801* -0,833*
(0,315) (0,317) (0,253) (0,258) (0,223) (0,228)
R? ajustado 0,122 0,907 0,327 0,824 0,516 0,826
Teste F — Efeitos fixos - 41,299* - 18,069* - 12,587*
Teste de Haussman 17,238 - 14,814 - 14,294 -
Teste F — Fundamentos 5,852* 4,714* 3,866* 4,274 0,875 0,508
Teste F — Participacéo e concentracdo 2,502*** 2,054 0,566 0,317 16,899* 15,484*
Numero de bancos 73 - 45 - 40
NUmero de observagées 374 - 195 - 171

*, ** ** indicam nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os desvios padréo s&do dados entre parénteses.
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Tabela 10 — Resposta de taxas de juros a participagdo e concentracdo bancaria — Pessoa fisica

Variaveis Explicativas Cheque especial Crédito pessoal Aquisicéo de veiculos Aquisicéo de bens
Between  Within Between  Within Between  Within Between  Within
Constante -7,701 -7,578 7,166* 6,370* -2,926* -3,056* -0,219 -0,241
(6,781) (6,930) (2,179) (2,242) (1,053) (1,085) (1,758) (1,784)
Adequabilidade de capital(-1) 0,090 0,103 0,092 0,293 0,201** 0,353* 0,097 0,190
0,112) 0,117) (0,263) (0,320) (0,100) (0,122) (0,167) (0,208)
Qualidade de ativos(-1) 2,182 0,114 -0,402 3,540 2,129** -0,062 3,486* 1,331
(1,354) (7,648) (0,963) (3,524) (1,060) (3,486) (1,461) (4,665)
Administracéo(-1) 0,074 0,106 -0,340* -0,318* 0,022 0,033 -0,071 -0,054
(0,108) (0,110) (0,070) (0,072) (0,050) (0,051) (0,087) (0,090)
Lucratividade(-1) -0,317 -0,303 2,392%%% 2,413 -0,220 -0,224 -0,086 -0,012
(0,321) (0,324) (1,279) (1,315) (0,256) (0,258) (0,658) (0,668)
Liquidez(-1) -0,308*** -0,420* -0,295 -0,140 -0,263* -0,258* -0,063 -0,003
(0,179) (0,199) (0,222) (0,253) (0,071) (0,076) (0,123) (0,141)
Concentragéo 9,690 9,798 -6,421* -5,843** 3,714 3,902* 0,874 0,922
(7,323) (7,425) (2,339) (2,384) (1,126) (1,137) (1,903) (1,922)
Participagio 0,246 -5,329 -1,025 -5,323 0,023 0,019 -0,748 -0,637
(3,516) (4,829) (3,415) (4,798) (0,550) (0,593) (1,523) (1,625)
Prazo -0,002 -9,5E-04 -8,2E-04* 5,3E-04*** -1,1E-04 -7,7E-05 -9,3E-05 -6,6E-05
(0,004) (3,7E-03) (2,8E-04) (3,1E-04) (6,8E-05)  (7,1E-05) (9,8E-05)  (1,0E-04)
Volume 1,7E-07 2,7E-07 -4,3E-08 -5,9E-08 -2,8E-08*** 3,0E-08*** 1,2E-07 1,2E-07
(3,3E-07)  (3,4E-07) (1,1E-07) (1,1E-07) (1,7E-08)  (1,7E-08) (3,2E-07)  (3,3E-07)
IPCA 1,364** 1,312** -0,733 -0,530 1,489* 1,540* 0,365 0,386
(0,657) (0,660) (0,944) (0,952) (0,195) (0,197) (0,368) (0,369)
PIB -1,892%** -1,797*%+* -2,284** -2,417** -1,271* -1,287* -1,574* -1,638*
(0,967) (0,972) (1,136) (1,139) (0,271) (0,272) (0,479) (0,483)
R? ajustado 0,095 0,881 0,089 0,825 0,468 0,959 0,121 0,898
Teste F - Efeitos fixos - 33,159* - 19,920* - 68,521* - 31,947*
Teste de Haussman 15,353 - 14,411 - 17,230 - 15,321
Teste F - Fundamentos 1,337 1,175 5,637* 5,265* 4,750* 4,551* 1,363 0,267
Teste F-Participacéo e concentragdo 0,948 1,241 4,157** 3,857** 5,5653* 6,014* 0,368 0,312
Numero de bancos 60 - 80 - 46 - 48
Numero de observacdes 304 - 418 - 206 - 213

* ** ** indicam nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os desvios padréo sdo dados entre parénteses.

sugere que 0s mesmos tém poder explicativo paraos niveis
de taxas de juros. Este Ultimo ponto sugere que, aém da
concentracao, consideracdes de eficiéncia também
impactam os custos de empréstimos, refletindo-se sobre
essas taxas de juros.

Na modalidade desconto de duplicatas e desconto
de notas promissérias, ainda na Tabela 8, observa-se que
ndo existe relacdo entre concentracao e as taxas de juros,
mas os fundamentos sdo conjuntamente significantes. Pelo
teste de Hausman, nesses casos a especificacdo correta
seria de efeitos aleatorios.

A Tabela 9 apresenta as respostas de taxas de juros

de pessoajuridicaaconcentracao e participacdo de mercado.
Nesse caso, medidas de concentrac8o estdo diretamente
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Tabela 11 — Resposta de taxas de juros a participagéo e concentragdo bancéaria — pessoa juridica

Variaveis Explicativas Hot money Desconto de duplicatas  Desconto notas promissoérias Capital de giro
Between  Within Between  Within Between  Within Between  Within
Constante 2,343 1,803 0,956 0,907 0,608 -0,396 1,373* 1,283*
(1,122) (1,153) (0,738) (0,753) (1,877) (2,022) (0,604) (0,605)
Adequabilidade de capital(-1) 0,193 0,183 -0,011 -0,006 -0,004 0,001 -0,002 0,000
(0,203) (0,236) (0,029) (0,030) (0,014) (0,014) (0,008) (0,008)
Qualidade de ativos(-1) -0,077 4,106** 0,442 2,953 -1,673* 1,481 0,015 1,964*
(0,435) (1,831) (0,478) (3,916) (0,592) (7,025) (0,178) (0,647)
Administragio(-1) -0,158** -0,194* -0,096*** -0,090 -0,127* -0,094 -0,017  -0,045***
(0,069) (0,074) (0,054) (0,057) (0,063) (0,070) (0,026) (0,027)
Lucratividade(-1) 0,660 0,527 0,074 0,068 -0,066 -0,390 -0,046 -0,034
(0,667) (0,729) (0,191) (0,195) (0,440) (0,594) 0,114) (0,116)
Liquidez(-1) 0,110 0,344 -0,170** -0,129 -0,137 0,152 -0,139* -0,059
(0,162) (0,199) (0,074) (0,091) (0,098) (0,161) (0,041) (0,047)
Concentragdo(-1) -1,942 -1,672 -0,416 -0,483 0,122 0,914 -0,974 -0,994
(1,179) (1,201) (0,796) (0,811) (1,961) (2,026) 0,677) (0,679)
Participagédo(-1) -0,120 -0,050 -0,318 0,053 -0,193 -0,178 -0,214 -0,004
(0,544) (0,673) (0,380) (0,564) (0,148) (0,196) (0,387) (0,564)
IPCA -0,397 -0,023 1,131* 1,141* 0,116 -0,064 0,283 0,327***
(0,575) (0,592) (0,289) (0,290) (0,637) (0,656) (0,182) (0,183)
PIB -2,004* -1,871* -0,928** -1,001** -1,776* -1,931* -1,475* -1,556*
(0,629) (0,636) (0,393) (0,397) (0,616) (0,629) (0,231) (0,233)
R? ajustado 0,127 0,837 0,161 0,730 0,178 0,660 0,159 0,840
Teste F — Efeitos fixos 19,256* 11,838* - 5,131* - 20,675*
Teste de Haussman 13,723 - 3,663 - 13,870 - 31,844*
Teste F — Fundamentos 2,493** 3,898* 7,800* 7,374* 4,281* 2,104%** 19,370* 19,098*
Teste F— Participacédo e concentragao 1,408 0,985 0,527 0,178 0,857 0,511 1,210 1,073
Numero de bancos 44 72 - 33 - 85
Numero de observagoes 178 - 328 - 149 - 415

*, ** *** indicam nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os desvios padréo sdo dados entre parénteses.
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relacionadas as taxas de juros praticadas no mercado. As
variaveis de fundamentos s6 ndo sdo significantes para a
modalidade de vendor.

A Tabela 10 apresenta a resposta de taxas de juros
de pessoa fisica a concentragéo e participacdo de mercado.
Apenas nas modalidades de crédito pessoa e aquisicdo de
veiculos, o teste F mostra que existe significancia conjunta
dessas variaveis. Contudo, no caso de crédito pessoa a
relacdo éinversa. Os coeficientes do indice d s8o negativos
e significantes. Uma explicacéo para esse resultado pode se
dever ao fato de que grandes bancostém economiasde escala.

Um dos problemas com os resultados obtidos até o
presente momento consiste em que é dificil estabelecer a
priori se a concentragéo € de fato uma variavel exdgena,
que pode entrar como variavel explicativa para taxas de
juros no instantet.



Evans et a. (1993) argumentam que as taxas de
juros praticadas em determinados mercados podem afetar
as decisbes de entrada e saida desse mercado, e por
conseguinte, afetar a propria estrutura de mercado. Dessa
forma, seria necessério realizar um teste de robustez para
se avaliar se os resultados permanecem 0S mesmos
buscando controlar para uma possivel endogeneidade das
variaveis de concentragao e participacdo. Pararealizar isto
as variaveis de participacdo e concentragdo entram
defasadas em um periodo nas regressdes e as Tabelas 11,
12 e 13 mostram os resultados obtidos.

Como podemos observar pelaTabelall, arelacdo
entre concentracéo e participacdo e taxas de juros para
pessoa juridica ndo se mantém sob esta especificacdo. Na
Tabela 12 um resultado semelhante foi obtido. Pelo Teste
de Hausman a melhor especificacdo para as modalidades
conta garantida, aquisicdo de bens e vendor € o modelo

Tabela 12 — Resposta de taxas de juros a participagéo e concentragao bancaria — pessoa juridica

Variaveis explicativas Conta garantida Aquisicéo de bens Vendor
Between Within Between Within Between Within
Constante -0,948 -0,861 4,234** 3,955** 0,421 0,427
(0,739) (0,745) (1,917) (1,991) (1,030) (1,061)
Adequabilidade de capital(-1) 0,214* 0,189* 0,210* 0,407* -0,097 -0,185
(0,047) (0,049) (0,072) (0,112) (0,105) (0,128)
Qualidade de ativos(-1) 0,479 1,380 1,920** 1,505 -0,229 -2,063
(0,332) (1,246) (0,967) (3,581) (0,550) (2,984)
Administracéo(-1) -0,046 -0,064 -0,036 -0,046 -0,075* -0,082**
(0,044) (0,046) (0,054) (0,058) (0,024) (0,026)
Lucratividade(-1) -0,403** -0,337** -0,311 -0,299 0,767** 0,539
(0,159) (0,161) (0,257) (0,263) (0,335) (0,343)
Liquidez(-1) -0,124%* -0,144** -0,125%** -0,108 -0,015 -0,011
(0,064) (0,069) (0,068) (0,086) (0,051) (0,075)
Concentragédo(-1) 1,677* 1,579 -4,117*  -3,860*** -0,088 -0,027
(0,821) (0,835) (2,018) (2,078) (1,105) (1,135)
Participagéo(-1) 0,339 -0,353 -0,330 -0,295 -0,342** -0,027
(0,579) (0,755) (0,257) (0,515) (0,150) (0,223)
IPCA -0,150 -0,137 1,575* 1,591* 0,574* 0,497*
(0,229) (0,231) (0,321) (0,328) (0,180) (0,183)
PIB -1,634* -1,547* -0,909* -0,855* -1,166* -1,209*
(0,327) (0,329) (0,262) (0,266) (0,339) (0,349)
R? ajustado 0,120 0,907 0,299 0,810 0,418 0,782
Teste F — Efeitos fixos 41,533* - 16,685* - 10,006*
Teste de Haussman 18,683** 7,361%** - 17,491**
Teste F — Fundamentos 7,363* 6,670* 8,498* 7,320* 7,876* 6,511*
Teste F — Participagao e concentragéo 2,352%** 1,829 2,840%** 1,802 2,607*** 0,007
Nuamero de bancos 73 42 - 40
Numero de observacdes 374 195 - 171

* ** ** indicam nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os desvios padréo sdo dados entre parénteses.
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Tabela 13 — Resposta de taxas de juros a participagéo e concentragao bancaria — pessoa fisica

Variaveis Explicativas

Cheque especial

Crédito pessoal

Aquisicéo de veiculos Aquisicédo de bens

Between  Within Between  Within Between  Within Between  Within

Constante 48,349* 52,648* 5,224* 4,848* 5,241* 5,352* -1,867 -1,841

(16,255)  (16,400) (1,810) (1,846) (1,217) (1,222) (2,094) (2,123)

Adequabilidade de capital(-1) 0,096 0,111 0,174 0,336 0,180*** 0,285** 0,113 0,205

(0,109) (0,115) (0,271) (0,322) (0,102) (0,121) (0,167) (0,205)

Qualidade de ativos(-1) 2,232*** 0,511 -0,424 3,109 2,063*** -0,148 3,701** 2,680

(1,335) (7,466) (1,048) (3,529) (1,166) (3,476) (1,508) (5,100)

Administragéo(-1) 0,157  0,214*** -0,336* -0,314* -0,023 -0,015 -0,034 -0,022

(0,111) (0,113) (0,071) (0,073) (0,047) (0,048) (0,089) (0,092)

Lucratividade(-1) -0,327 -0,352 2,182%+  2,189%* -0,295 -0,295 -0,150 -0,092

(0,312) (0,316) (1,285) (1,313) (0,257) (0,259) (0,658) (0,669)

Liquidez(-1) -0,378** -0,498** -0,316 -0,170 -0,257* -0,254* -0,074 -0,027

(0,177) (0,196) (0,226) (0,253) (0,072) (0,076) (0,123) (0,140)

Concentragéo(-1) -50,782* -55,198* -4,571*%* -4,424** -5,117* -5,165* 2,624 2,585

(17,516)  (17,697) (1,971) (1,991) (1,313) (1,320) (2,262) (2,298)

Participagéo(-1) 2,330 -0,947 -0,649 -0,319 -0,719**  -0,687*** -0,360 -0,310

(1,502) (3,209) (2,156) (3,971) (0,328) (0,365) (0,367) (0,442)

IPCA -1,092 -1,305 0,805 0,841 2,113* 2,145* 0,709  0,723**

(0,914) (0,920) (0,859) (0,861) (0,226) (0,227) (0,430) (0,434)

PIB -1,502*** -1,318 -1,707  -1,904*** -0,801* -0,801* -1,454* -1,508*

(0,828) (0,834) (1,055) (1,060) (0,246) (0,247) (0,449) (0,453)

R? ajustado 0,122 0,885 0,076 0,823 0,473 0,959 0,129 0,900

Teste F - Efeitos fixos 34,583* 23,179* 81,612 33,462*
Teste de Haussman 12,897 5,918 7,302 9,529

Teste F - Fundamentos 2,828** 2,707** 2,353*  2,168*** 34,247+ 34,001* 4,945* 3,976*%

Teste F-Participagdo e concentragdo 5,444* 4,892* 2,711%** 2,470%** 11,514* 10,958* 1,028 0,802
NGmero de bancos 60 80 - 46 - 48
Numero de observagoes 304 418 - 206 - 213

*, ** *** indicam nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os desvios padréo séo dados entre parénteses.
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de efeitos fixos. Para esta especificagdo a variavel
concentragd@o € significante ao nivel de 10% para as
contas garantidas e vendor, com sinal positivo para a
primeira e negativo para a segunda.

A Tabela 13 mostra que existe uma forte relagdo
entre concentracdo bancaria e o nivel das taxas de juros
praticadas para modalidades de pessoa fisica. A relagcdo é
ndo apenas significante, mas também € negativa para as
modalidades de cheque especial, crédito pessoal e aquisicdo
de veiculos, o que esta em linha com a hipétese de que
economias de escala podem estar operando nesses
segmentos. Vale dizer, taxas mais baixas podem ser
compensadas por grandes volumes de concessao de credito.



6. Consideracoes finais

Neste artigo apresentou-se uma medida de
concentragdo maisinformativaque o indice de Hirschmann-
Herfindahl (IHH), que tem umainterpretacéo direta e pode
ser utilizado como medida de concentracdo bancéria e
permite comparacdes diretas no tempo e entre paises. Esta
medidafoi desenvolvidacom base nateoriadadualidade.

A maior contribuicdo deste artigo consiste em
apresentar esta nova medida de concentracdo bancéria e
mostrar a sua utilidade. Ainda, mostra-se que as medidas
usuais com IHH ndo sdo comparaveis dificultando
comparacgfes entre paises e mesmo para se avaliar a
evolucdo do setor bancéario doméstico se 0 nimero de bancos
variar significativamente. Dessa forma, o0 artigo apresenta
uma contribuic&o original que pode auxiliar a pesquisa na
literaturabancéria e pode ser usadaem diversas aplicagoes.
Estudos que rel acionam diretamente estabilidade financeira
e concentracao bancériadevem utilizar amedida proposta
neste artigo. Ainda, estudos que efetuem comparacdes
entre paises devem utilizar o dual do IHH poisessamedida
de concentracéo bancaria é diretamente comparavel,
enquanto isso ndo vale para o indice IHH (comumente
utilizado naliteratura).

Um model o de dados de painel foi estimado parase
testar arelagdo preco-concentracdo. Os resultados mostram
gue para pessoa juridica as modalidades de empréstimos
conta garantida e aquisicéo de bens guardam relacéo
estati sticamente significante com a concentragdo bancaria.

Parapessoafisica, nasmodalidades de empréstimos,
paracheque especial, crédito pessoal e aquisicao deveiculos
temos uma rel acdo estatisticamente significante e negativa
entre concentragdo bancaria (medida pelo dua de IHH) e
taxas de juros praticadas.

Dessa forma, as conclusdes deste trabalho
apontam que ndo existem evidéncias de que aconcentracéo
bancérialevaa préticas anticompetitivas e explique os altos
spreads bancérios praticados no Brasil. Outras variaveis
podem ser incluidas em futuras pesquisas para entender
melhor esta relacao.

Maio 2005 | Relatério de Estabilidade Financeira | 133



134 | Relatério de Estabilidade Financeira

Maio 2005

Referéncias bibliograficas

ALENCAR, L. S. de e Nakane, M.I., (2004), Bank
Competition, Agency Costs and the Performance of
the Monetary Policy, Working Papers Series do Banco
Central do Brasil, 81.

ALLEN, F, e GALE, D., (2001), Comparing Financial
Systems, Cambridge, MA: MIT press.

, (2004), Competition and Financial Sability, Journa
of Money, Credit and Banking 36, 453-480.

AMEL, D., Barnes, C., Panetta, F,, e Salleo, C., (2004),
Consolidation and efficiency in the financial sector: A
review of theinternational evidence, Journal of Banking
and Finance 28, 2493-2519.

BECK, T., Demirguc-Kunt, A., e Levine, R., (2003), Bank
Concentration and crisis, NBER Working Paper 9921.

BERGER, A. N., e Hannan, T.H., (1989), The price-
concentration relationship in banking, The Review of
Economicsand Statistics 71, 2, 291-299.

CARLETTI, E., e Hartmann, P, (2002), Competition and
stability: what’s special about banking, In Monetary
History, exchange Rates and financial markets: Essays
in honor of Charles Goodhart, editado por Paul Mizen,
Cheltenham, UK: Edward Elger.

DEMIRGUC-KUNT, Laeven, L., e Levine, R., (2004),
Regulations, market structure, institutions, and the
cost of financial intermediation, Journal of Money, Credit,
and Banking 36, 593-622.

EVANS, W.N., Froeb, L.M., e Werden, G.J., (1993),
Endogeneity in the concentration-price relationship:
causes, consequences and cures, The Journal of
Industrial Economics XL1, 4, 431-438.

GROCHULSKI, B. e Kareken, J. (2004) Allen and Gale
on risk-taking and competition in banking, Finance
Research Letters 1, 236-240.

GROUPOF TEN. (2001), Consolidation in the Financial
Sector. Janeiro, 450 pp.



GELOS, R. G and Roldés, J. (2004) Consolidation and
market structurein emerging market banking systems
- Emerging Markets Review 5 - 39-59

LOGAN, A., (2004) Banking Concentration, Financial
Stability Review June.

NAKANE, M. I. (2001) A Test of Competition in
Brazilian Banking, Working Papers Series do Banco
Central do Brasil, 12.

NISSAM, E. (2004) Comparing bank concentration
across developing and developed countries - 15

PERIA, M. S. M., e Mody, A., (2004), How foreign
participation and market concentration impact bank
spreads: evidence from Latin America, Journal of
money, Credit, and Banking 36, 512-537.

ROCHA, Fernando A. S. (2001) Evolucédo da
Concentracdo Bancéaria no Brasil - Banco Central do
Brasil - Notas Técnicas

SOUZA, Jorge de (1977): Estatistica Econdmica e Social,
Editora Campus.

, Jorge de e Penaloza, R. de Souza (2005), Estatistica
Exploratdria, mimeo, Departamento de EconomiadaUnB.

TONOOKA, E. K.,eKoyama, S. M., (2003), Taxadejuros
e concentracdo bancériano Brasil, Working Papers Series
do Banco Central do Brasil, 62.

VALVERDE, S. C.,HUMPHERY, D. B. e FERNANDES.
F. R. (2003) Bank deregulation is better than mergers
- Journal of International Financial Markets, Institutionsand
Money 13, 429 - 449.

Maio 2005 | Relatério de Estabilidade Financeira | 135



Validacao de Modelos Internos no Brasil: Analise de

Metodologias de Backtest de VaR
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Resumo

Este trabalho se propde a analisar diversas
metodologias de backtest de VaR, focando em aspectos
tais como adequacdo a mercados voléteis e limitacdo de
conjunto de dados. Analisa-se, sob a éticado 6rgao regulador,
testes complementares ao critério proposto pelo Comité de
Basiléi g, utilizando carteiras com dados reais e simulados.
Osresultadosindicam que ostestes baseados em freqiiéncia
defahas sdo inadequados para pequenas amostras e, mesmo
para amostra de mil observactes, estes testes apresentam
fraco desempenho paraval ores em risco de baixos percentis.
Ostestes que se baseiam na aderénciado modelo de VaR a
distribuicdo dos retornos apresentam melhor desempenho,
mesmo em pequenas amostras. O procedimento adotado
pelo Comité de Basiléiaparaavaliacéo estatisticado modelo
de VaR é conservador e apresenta baixo poder, 0 que ndo o
invalida visto que sua aplicacéo representa um dos
procedimentos a serem adotados no processo de validacéo
de modelosinternos. Sugere-se, como um complemento ao
procedimento recomendado pelo Comité, a utilizacdo de
testes que capturem a forma da distribuicdo dos retornos
como o teste de Kuiper.

46/ Departamento de Estudos e Pesquisas do Banco Central do Brasil, alan.cosme@bcb.gov.br

47/ Departamento de Estudos e Pesquisas do Banco Central do Brasil, claudio.barbedo@bchb.gov.br
48/ Departamento de Estudos e Pesquisas do Banco Central do Brasil, gustavo.araujo@bch.gov.br
49/ Departamento de Estudos e Pesquisas do Banco Central do Brasil, myrian.neves@bcb.gov.br
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1. Introducao

A avaliacdo adequada de modelos de riscos
financeiros é um aspecto critico no processo de validacéo
de modelos internos para gerenciamento de risco de
mercado. Os modelos comumente utilizados pelas
instituicdes financeiras baseiam-se no conceito do valor
emrisco (VaR), cujo arcabouco tedrico e pratico encontra-
se bastante difundido entre os gestores de risco.
Entretanto, o processo de avaliagdo empirica da acuracia
dos modelos ainda é um desafio.

Para os reguladores, avalidacgo de modelosinternos
envolve aspectos qualitativos e quantitativos. Embora Lopez
(2001) avalie os critérios qualitativos como os de maior
importanciado ponto devistado regulador, eletambém destaca
asdificuldadesem utilizar testes estatisticos paradeterminar o
desempenho das estimativas de VaR das instituicoes.

Naavaliacdo daacuraciado modelo deVaR, bancos
e 6rgaos reguladores utilizam testes para validar seus
julgamentos. Sob a 6tica do gestor de risco, um bom teste
garante que model os corretamente especificados ndo serdo
rejeitados. Na visao do 6rgado regulador, o teste ndo pode
permitir a aceitagcdo de um modelo mal especificado. O
Comité de Basiléia® propde um critério de avaliacéo
quantitativo baseado na fregiéncia de falhas observadas
em um periodo de tempo, estabel ecendo san¢fes de acordo
com o nivel de rejeicdo do modelo de risco. O Comité
reconhece que o critério apresenta baixo poder nadistincéo
entre modelos bem ou mal especificados, além de assumir
que asfalhas sdo independentes. Entretanto, a possibilidade
de ndo rejeicdo de modelos mal especificados é limitada
pela recomendacéo de avaliacdo de aspectos qualitativos,
entre os quais, procedimentos regulares de auditoria
independente nos sistemas derisco queincluam averificagéo
da acuréacia e adequacéo das hipoteses subjacentes a
construgdo dos model os.

Na literatura encontram-se trés grupos de testes de
model os de medidas de risco:

i. 0S que se baseiam na frequéncia de falhas
observada, considerando ou ndo a dependéncia
entre elas;



ii. 0s que analisam a magnitude das falhas
ocorridas;

iii. 0s que se baseiam na aderéncia do modelo de
VaR adistribuicdo dos retornos. Todos os testes
apresentam vantagens e limitagOes na utilizag&o:
alguns sdo confiaveis somente para amostras
muito grandes, outros sao aceitaveis mas
oferecem informagéo parcia sobre o modelo.

Neste contexto, este trabalho tem por objetivo
analisar os testes mais utilizados na literatura na avaliacéo
de modelos de VaR: Kupiec (1995), Christoffersen (1998),
Crnkovic-Drachman (1996), Berkowitz (2001), L opez (1998)
e 0 model o proposto pelo Comité de Basiléia. Analisam-se
aspectos como adequacdo a mercados voléteis como o
mercado brasileiro e a limitagdo de conjunto de dados,
verificando-se, sob a 6tica da entidade supervisora, testes
adequados para serem utilizados na validagdo de modelos
internos, adicionalmente ao critério de Basiléa.

A avaliagdo buscaanalisar o desempenho dostestes
no que se refere aos erros tipo | (probabilidade de rejeitar
um modelo de VaR quando o modelo é corretamente
especificado) e tipo Il (ndo rejeitar um modelo de VaR
guando o model o é especificado incorretamente), utilizando
carteiras simuladas. Os testes também s&o avaliados com
dados reais do mercado brasileiro de agdes e dolar avista.

Os resultados indicam que os testes baseados em
frequiéncia de falhas ndo sdo adequados para pequenas
amostras e, mesmo para amostra de 1.000 observacdes, 0s
testes apresentam fraco desempenho para valores em risco
de baixos percentis. O critério de Basiléia, como um teste
de proporcao de falhas, é conservador, o que € adequado
sob a ética do regulador. Entretanto, por ndo considerar a
forma da distribuic&o dos retornos, apresenta baixo poder.
Neste sentido, como complementacdo ao critério de Basiléig,
poderiaser utilizado um teste de aderéncia, como o teste de
Kuiper, no processo de validagéo de modelos internos.

O trabalho esté organizado da seguinte forma: a
secdo 2 apresenta os testes para avaliagdo dos modelos,
citando os principais aspectos ja discutidos na literatura; a
secdo 3 descreve a metodologia utilizada no processo de
simulac&o dos retornos bem como aconstrucao dos model os
deVaR eostestes utilizados; asecdo 4 discute osresultados
encontrados, comparando os desempenhos das diversas
metodol ogias de avaliac8o. Por fim, a se¢do 5 apresenta as
concluses, sugerindo propostas para trabal hos futuros.
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2. Testes para Avaliacao
de Modelos

Dentre osdiversostestes paraavaliacdo de model os
de VaR, encontram-se na literatura trés grupos: (i) os que
avaliam se a quantidade de fal has observadas é consi stente
com o numero de falhas esperadas; (ii) os que analisam a
magnitude das falhas ocorridas; (iii) os que avaliam se as
hipéteses do model o de risco estimado sdo consistentes com
a distribuicdo da série de retornos. No primeiro grupo,
encontram-se o procedimento adotado pelo Comité de
Basiléia, o teste de proporcao de falhas de Kupiec (1995) e
o teste de Christoffersen (1996). Este Ultimo preocupa-se
nado apenas com o nuimero de falhas ocorridas mas também
com aindependénciaentre elas. No segundo grupo, destaca-
se 0 teste de Lopez (1998). Por fim, os testes mais
importantes do terceiro grupo sao sugeridos por Crnkovic-
Drachman (1996) e por Berkowitz (2001) eavaliam o modelo
de previsdo do VaR apartir dadistribuicéo de probabilidades
estimada para este modelo.

A seguir so descritos 0s seistestesimplementados
no presente trabal ho.

2.1 Testes baseados na frequéncia
de falhas

2.1.1 Avaliacao de Basiléia

O Comité de Basiléa classifica os resultados de
backtest de model osde VaR em trés categorias. Naprimeira
categoria (zona verde), os resultados do teste sdo
consistentes com um model o acurado e a probabilidade de
erroneamente ndo rejeitar um model o ndo confiavel € baixa.
No outro extremo (zona vermelha), os resultados do teste
s80 extremamente improvaveis de serem de um modelo
adequado, e aprobabilidade de rejeitar um model o acurado
nesta base é remota. Entre estes dois casos, ha umaregiao
(zona amarela) em que os resultados do backtest podem
ser consistentes com modelos acurados ou néo, e o
supervisor deve incentivar os bancos a apresentarem
informagdes adicionais sobre seus model os.

O Comité determinao tamanho minimo daamostra
para a implementacdo do backtest em 250 dias e VaR de
1%. Neste caso, a zona verde situa-se entre zero e quatro
falhas; a zona amarela situa-se entre cinco e nove falhas e
acima de dez falhas, o modelo é classificado na zona



vermelha. Para o célculo da exigéncia de capital, o VaR
calculado é multiplicado por um fator de escala que varia
entre trés e quatro de acordo com o resultado de backtest,
0 gue fornece uma margem de seguranca para 0 0rgao
regulador. Para outros tamanhos de amostra, 0 nimero
maximo de erros em cada regido deve ser deduzido através
do célculo daprobabilidade cumulativabinomial associada
ao nivel de confianca.

Se um modelo de VaR é confiavel, entdo as
excecdes ndo seguem qual quer padréo, o que significaque
ndo sdo esperados aglomerados de volatilidade. O critério
de Basiléia baseia-se na frequéncia de excegdes, nao
considerando se estas seguem padrdes inesperados ou se
seus tamanhos sdo relevantes.

2.1.2 Teste de Kupiec

O teste mais comumente usado € o teste de proporcéo
de falhas de Kupiec (1995), que se baseia na freqiiéncia das
observacoes de perdas superiores ao VaR calculado.

Seja x 0 nimero de falhas ou excegbes (total de
casos no qual a perda excede o VaR previsto) em uma
amostra de tamanho n. Se 0 modelo de VaR é adequado, x
segue uma distribuicdo binomial com parédmetro (n x). Sob
a hipoétese nula, a proporcéo de falhas observadas é
consistente com o percentual defalhasprevisto pelo modelo.
O teste é baseado na razéo de verossimilhanca (LR) para
a hipétese nula que é dada por:

LR=-2Log [(1-p)™ ()] + 2Log [(2-[% ) ()]

onde p* € aprobabilidade de falha sob a hipétese
nula, n é o tamanho da amostra e x o0 nimero de falhas
da amostra. Sob a hipétese nula, a probabilidade de
ocorrer umaexcecao (p) éigual ao nivel de significancia
(p*) do VaR, e LR tem uma distribuicdo chi-quadrada
com um grau de liberdade. A regido onde a hip6tese nula
n&do pode ser rejeitada é determinada pelaintersecéo entre
LR e a fungéo chi-quadrada.

Entretanto, conforme destaca Kupiec (1995), o teste
apresenta baixo poder para amostras pequenas, ou sgja, ha
uma alta probabilidade de ndo rejeitar a hipdtese nulafalsa
em amostras com numero de observacdes limitado. Tal
como o critério de Basiléia, o teste se baseia nafregiiéncia
das perdas na cauda e desconsidera a magnitude das perdas
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que excedem o VaR. Outro aspecto relevante refere-se ao
fato de ambos estarem baseados na informacéo conjunta
da amostra, ndo sendo capazes de avaliar se existe
dependénciatemporal no comportamento das falhas, o que
seria relevante dadas as evidéncias de volatilidades
condicionaisdas sériesfinanceiras (Fierli (2002)).

2.1.3 Teste de Christoffersen

Umtesteaternativo, Christoffersen (1998), consiste
em estimar o interval o de confiangaparao niimero defalhas
baseado naamostradisponivel (semelhanteaKupiec (1995))
€, em seguida, verificar se 0 nimero esperado de falhas é
consistente com a estimativa, incorporando a verificagéo
de independéncia entre as falhas. Isto sugere um
procedimento para avaliar a precisdo das previsdes nos
interval os de confianga, quetentacapturar acondicionalidade
das estimativas de VaR

No teste de adequacado incondicional (inc), a
hipotese nula é de que asequiénciade violagdes do VaR (1)
éta que I, ~ iid.Bernoulli(p) , contraahipétese aternativa

deque I, ~iid.Bernoulli(t) ,ondep éo nivel deconfianca

e p € arazdo entre o nimero de observagdes e 0 tamanho
da amostra. O teste verifica se H,,.:® =p . Este teste

assume implicitamente que as viol agdes sdo i ndependentes,
hipétese que é testada contra a alternativa na qual a
segiiéncia de violacBes segue um processo markoviano de
primeiraordem com amatriz de probabilidade detransicéo

l-my  my

igual a TI { }onde m; éaprobabilidadedei no

l-m,, m,

diat-1 ser seguido por umj nodiat. O testedeindependéncia
(ind) é H,,, Ty =7, . Os dois testes combinados

formam o teste de adequacéo condicional (cond) definido
como H,.:m, =m,;=p . Sob a hipbtese nula, a

estatistica de teste é distribuida como uma chi-quadrada
com dois graus de liberdade.

Embora Christoffersen (2003) critique o fato de a
alternativa de um processo markoviano de primeiraordem
ser limitada em relacéo a outras formas de modelagem de
aglomeracdo de falhas, a presente abordagem é de facil
implementacdo e tem a vantagem de avaliar o
comportamento dindmico das falhas, separando-o de sua
estimativa de frequéncia. Isto permite verificar, no caso da
rejei¢caéo do model o, se estaocorre pelaestimativaincorreta
dafreqUéncia das falhas ou pela dependéncia entre elas.



2.2 Testes para Avaliacao de Modelo
de Previsao

Umaalternativade avaliagdo mais robusta envolve
a utilizacdo de testes que medem o desvio entre a
distribuicéo empirica dos retornos implicita ao modelo de
VaR eadistribuicao teéricado model o. Dowd (2002) afirma
que, dado que estes testes trabalham com mais informacgéo
do que a fregliéncia de perdas na cauda, espera-se que
tragam resultados mais confiaveis.

2.2.1 Teste de Chrkovic e Drachman

A propostade Chrkovic e Drachman (1996) consiste
em avaliar model os de VaR com base na funcdo densidade
de probabilidade estimada (PDF). O objetivo é verificar a
adequacdo da PDF estimada com a PDF real das variaveis
de mercado, ou segja, procura-se testar se 0s quantis
observados derivados da distribuicdo do modelo tém as
propriedades dos quantis derivados de projecdes da
distribuicdo tedrica. Estas propriedades estéo ligadas ao fato
de que os quantis de sortei os a eatorios de umadistribuicéo
sdo uniformemente distribuidos no intervalo O e 1. Desta
forma, um teste da precisdo do VaR pode ser feito testando
se 0s quantis? sdo independentes e uniformemente
distribuidos.

Paraavaliar aindependénciados quantis, osautores
sugerem o uso da estatistica BDS, proposta por Brock et al
(1996). Ja o teste de uniformidade dadistribui¢éo € baseado
na estatistica de Kuiper que mede os desvios entre duas
funcdes de distribuicdo acumuladas. Seja F(x) a funcdo de
distribui¢ao acumul ada dos quantis observados, aestatistica
de Kuiper para o desvio de F(x) de uma distribuicéo
acumulada uniforme G(x) ¢€é dada por:

K(F(x),G(x)) = max {f(x) — g(x); —min{f(x) - g(x)}.

A vantagem desta estatistica é que, dado que uma fragdo
significante da mudanca no valor de varias carteiras é
proveniente de instrumentos néo lineares, o teste ndo
apresenta 0 viés de outros testes estatisticos, como o
Kolmogorov-Smirnoff, que sd mais sensiveisem torno dos
valores médios. Os valores criticos do teste sdo baseados
no trabal ho de Stephens (1970).

O teste BDS ¢é aplicado nas séries dos residuos
estimados para verificar se sdo independentes e
identicamentedistribuidos(i.i.d.). A idéiaquenorteiao teste
consiste em escolher uma distancia entre pares de pontos
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sucessivos (¢g). Se as observacOes da série estudada séo
i.i.d., entdo para qualquer par de pontos sucessivos
escolhidos, a probabilidade de a distancia entre eles ser
menor ou igual a ¢ € constante e dada por ¢ ().

Os conjuntos de pares de pontos podem ser
formados movendo-se através das observagfes consecutivas
da amostra em ordem crescente. Isto €, dadas uma
observacdo s e uma observacdo t de uma série qualquer,
pode-se construir um conjunto de pares da forma:

{[xx > xt];['xﬁl > le ]’ [x.HZ > xt+2];“‘;[xs+m—l ’ xt+m—l ] 1 Onde m é

0 nimero de pontos consecutivos do conjunto, chamado de
dimens&o. A probabilidade conjunta de cada par dos pontos
satisfazer a distancia estipulada € dada por ¢_(¢). Segundo
0 procedimento do teste BDS, sob a suposicao de
independéncia, estaprobabilidade é simplesmente o produto
das probabilidadesindividuais para cada par, ou sgja, se as
observacGes forem independentes ¢ (¢) = mx ¢ (g).

Entretanto, Kanzler (1999) mostra que aestatistica
de BDS é bastante sensivel ao tamanho da amostra e
Belaire-Franch e Contreras-Bayarri(2002) recomendam que
0 teste sgja usado somente em amostras superiores a 2.500
observages. Para solucionar esta questdo, neste trabalho
foi utilizadaafuncdo de Kanzler que avaliaasignificancia
da estatistica de BDS sobre a hipétese nula para amostras
pequenas e grandes.®

2.2.2 Teste de Berkowitz

Partindo dos trabalhos de Crnkovic e Drachman
(1996) ede Diebold, Gunther e Tay (1997), Berkowitz (2001)
sugere umanovaformade avaliar model os, estabel ecendo
gueainformacéo contidana previsdo acercadadistribuicdo
compl eta de retornos ou somente de sua cauda combinada
asrealizacOes ex-post sgjasuficiente paraconstruir umteste
robusto até para peguenas amostras de, por exemplo, 100
observaces.

Berkowitz (2001) introduz uma extensdo da
transformacdo de Rosenblatt (1952) que produz, sob a
hipGtese nula, varidveisi.i.d. conformeadistribui¢éo N(0,1),
0 que permite aestimacao daverossimilhancagaussiana, que
€ desgiavel, ja que testes estatisticos construidos com base
naveross milhancaséo convenientes, flexiveise possuem boas
propriedades com relacéo ao tamanho da amostra.

51/ A fungdo encontra-se disponivel em http://www2.gol.com/users/kanzler/index.htm.
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O teste de Berkowitz usado neste trabalho ignora
asfalhasdo modelo limitadasao interior dadistribuicdo ea
forma da cauda da densidade prevista é comparada com a
cauda observada. Qualquer observacdo que ndo esteja na
cauda é intencionalmente truncada. Seja o ponto de corte

desgjado dadopor VaR = ®'(o ) ,onde &' () éoinverso

dafuncao dedistribui¢do danormal padréo, anovavariavel
deinteresse é z, = Min(zt ,—VaR ) para a cauda esquerda

e z, = Max(z,,VaR ), paraacaudadireita. Por exemplo,

a funcdo de log-verossimilhanca para a cauda esquerda éé
00 8 Ui 316 2 22

Os dois primeiros termos representam a usual
verossimilhanca gaussiana das falhas. O terceiro termo é
um fator de normalizacdo que surge em funcao da
truncagem. Testes baseados nesta expressao podem ser
mai s poderosos do que abordagenstradicionais, permitindo
ainda aos usuarios desprezar ando aderénciano interior da
distribuicao.

Paraconstruir um teste derazéo de verossimilhanga,
a hipétese nularequer novamenteque =0 e g> =1 €

pode-se avaliar uma verossimilhanga restrita, L(0,1), com
umairrestrita, Lﬁl,cf : ) Entéo arazdo de verossimilhanga

da cauda ser& LR, = —2(L(0,1)—Lﬁl,(§2)). Sob a

hip6tese nula, este teste estatistico é distribuido conforme a
distribuicéo chi-quadrada com dois graus de liberdade.

2.2.3 Teste de Lopez

Uma alternativa para metodologias baseadas em
critérios estatisticos é o teste proposto por Lopez (1999),
que permite ordenar modelos, mas n&o fornece qualquer
indicacdo estatistica formal da adequagdo do modelo. A
funcdo perda, definida pelo autor para qualquer modelo m,

1 T
segue a forma Cm:;ZCm,, ,  onde

mt

C _{1+(Lt—VaRmt)2, se L >VaR,,

- 0, se L <VaR,, eVaR, e

0 VaR estimado pelo modelo m para o periodotel, € a
perda no valor de mercado da carteira observada em t.
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Esta funcéo € semelhante a medida de erro
quadrético médio usada na avaliacdo de estimadores
pontuais. Neste caso, esta funcdo da a medida do tamanho
do erro observado quando o VaR é excedido. O melhor
modelo é o que conjuga a proporcado de falhas proxima a
esperada com a menor funcéo perda. Para avaliagdo de
um anico modelo, é necessario estabelecer um parametro
de comparacao, que pode ser obtido através de simulagdo
conforme sugerido a seguir.

Neste trabalho, a funcéo perda foi implementada
conforme proposto por Lopez (1998) paradadosreais. Para
estimar um padrédo de comparacéo para agdes, foram
geradas 10.000 séries de retornos, com 1.000 observactes
em cada série, seguindo N0, >), onde a volatilidade é

igual ao desvio padrdo do indice da Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (IBOVESPA) para os primeiros 250 dias do
periodo da amostra. Para estas distribuicdes, o VaR é
estimado seguindo o model o delta-normal, com avolatilidade
estimada pel o desvio-padréo dos 250 retornos prévios.

Para cada série de retonos, a fungdo perda é
calculada de modo a obter a distribuicéo de C_. Umavez
que f(C ) é gerada, pode-se determinar o quantil empirico
da funcéo distribuicdo cumulativa, acima do qual
supervisores devem analisar cuidadosamente as hipoteses
do modelo de VaR.. Lopez sugere um quantil de corte de
80%, mas destaca que esta decisdo deve estar baseada
tanto no rigor das hipéteses sobre as distribuicGes dos
retornos como na preferéncia do 6rgdo regulador. Neste
trabalho, foi utilizado o quantil de corte de 80%.

3. Metodologia e Amostra
3.1 Aplicacao em dados simulados

Uma forma de verificar a acuracia dos testes que
se propdem a avaliar modelos internos de risco, como 0s
baseados no conceito de valor em risco (VaR), consiste em
utilizar dados de retornos simulados. A simulagdo torna
possivel conhecer de forma precisa 0 processo de geracéo
dos retornos do ativo, a DGP (data generating process), e
aplicar o modelo do VaR corretamente especificado, uma
vez que a funcéo densidade de probabilidade utilizada no
modelo é igual a utilizada na DGP. Assim, o objetivo da
simulacéo é garantir acredibilidade dos resultados dostestes,
0 que exige conhecer previamente se 0 modelo de risco
esta corretamente especificado ou ndo, esperando-se que



isto leve o teste a ndo rejeitar ou rejeitar, respectivamente,
omodelo.

Usualmente, ostestes sdo avaliados de duasformas
distintas: pelo tamanho da amostra (size) e pelo seu poder
(power). No quesito tamanho, procura-se observar 0
tamanho minimo daamostranaqual o teste pode ser utilizado,
0 que é feito através da contagem das ocorréncias do erro
do tipo | (probabilidade de se rejeitar uma hipétese nula
guando de fato ela é verdadeira). Para definir o tamanho
minimo de amostra, € utilizada uma seqiiéncia de possiveis
tamanhos de amostra. Paraverificar o desempenho do teste
em uma amostra de n observacdes, sdo gerados, em véarias
rodadas (por exemplo, 10.000 simulagfes) n retornos
seguindo uma DGP predeterminada, calculando-se em
seguida a medida de risco com base neste processo. Desta
forma, sabe-se previamente que o modelo de risco esta
corretamente especificado e a hipotese nula do teste
estatistico € verdadeira. Ap6s as 10.000 rodadas, calcula-
se a proporcdo de vezes em que a hipétese nula dos testes
éregjeitada. Se o nivel de significancia de todos os testes é
de a%, espera-se, nas simulagdes, que a hipbtese nula,
mesmo sendo sempre verdadeira, sejarejeitadano maximo
a% das vezes. O tamanho minimo necessério para a
aplicacdo do teste € aguele a partir do qual o percentua de
rejeicdes € menor que o nivel critico do teste.

O critério de Basiléia indica a janela de 250
observacdes para verificagdo da acuracia dos modelos de
VaR dasinstitui¢desfinanceiras. Destaforma, estaéamenor
janela de dados utilizada neste trabalho. Além desta, sdo
analisados ostamanhos de amostra500 e 1.000.%% O objetivo
€, a0 invés de se determinar o tamanho de amostraminima,
0 de avaliar aprobabilidade de ocorrénciado erro do tipo |
para esses trés tamanhos de amostra.

O modelo de VaR utilizado é o delta-normal com
volatilidade igual a1 e com diferentes probabilidades (p),
1%, 2,5%, 5% e 10%. O VaR delta-normal, apenas em

p 1d
termosderetorno, édado por VaR;; = ‘Zp% Xo,,

, M que

Z,, €0 quantil dadistribuicdo normal padronizedaequiva ente
aprobabilidade de estimativa do VaR, e c;, € avolatilidade

do ativo i paradatat.

A DGP égeradapor intermédio do software Matlab
6.5 e consiste em 10.000 simulagdes de 250, 500 ou 1.000
retornos distribuidos conforme a normal padrdo N(0,1). O

52/ 1.000 observagées é o nimero minimo recomendado pelo teste de Kupiec (1995).
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VaR diario é estimado para o dia seguinte e, em seguida,
aplicam-se os testes de Christoffersen, Kupiec, Berkowitz
Cauda, Chrkovic e Drachman (CD) eBasiléia, todoscom nivel
de significancia de 5%, contabilizando-se, nas 10.000 rodadas
para cadateste andisado, as rejeigdes da hipotese nula

A segunda maneira de analisar os testes é através
do poder (power), que consi ste na probabilidade de ostestes
rejeitarem umahipotese nulaquando de fato elaéincorreta.
Esta probabilidade € igual a (1 - §), em que 3 € a
probabilidade de ndo rejeitar umahipotese nulafalsa, o que
€ definido como o erro do tipo Il. Se o poder do teste é
baixo, entdo ha uma grande probabilidade de que ele ndo
rejeite um modelo impreciso de VaR.

Parase avaliar o poder do teste é necessario que o
processo de geracdo dos retornos do ativo (DGP) para a
simulacdo segja diferente da suposicéo feita no modelo de
estimagdo da medida de risco acerca da distribui¢céo de
probabilidade dos retornos. Desta forma, o mesmo
procedimento de simulacdo é realizado, sendo gerados
retornos com duas distribuicdes diferentes: (i) uma
distribuicdo t de Student, com seis graus de liberdade e
variancia 1,5, que tem caudas mais largas do que a normal
padrado; (ii) uma distribuicdo de retornos que seguem um
movimento auto-regressivo de primeira ordem (AR1). A
escolha desta distribuico tem por objetivo comparar os
testes em séries de retornos com dependénciatemporal. Para
ambas as distribui¢des, o VaR é estimado pela metodologia
delta-normal, mantendo-se a suposi¢éo de que 0s retornos
sao distribuidosnormamente. Espera-se que ostestesregjeitem
as suas respectivas hipoéteses nulas, dado que séo falsas. A
volatilidade utilizada no modelo de VaR é estimada pelo
desvio-padrao dos retornos das 250 observaces mais
recentes. Os testes estatisticos sdo aplicados a cada uma
das séries de retornos e as ocorréncias de rejeicbes da
hipétese nula séo contadas. Naavaliacdo do poder do teste,
ostestes com melhor desempenho s80 0s que apresentam as
maiores taxas de rejei¢cao de hipoteses nulas.

3.2 Aplicacao em dados reais

A titulo deilustracao, ostestes estatisticos também
s80 aplicadosadadosreaisdo mercado brasileiro. O objetivo
€ aplicar os testes estudados em dois modelos de VaR
largamente utilizados, o histérico e o delta-normal com
volatilidade calculada por alisamento exponencial, sabendo-
se, de acordo com os resultados da simulacéo se os testes
s40 bem ou mal especificados para determinadas condicdes.



Tabela 1 — Agdes selecionadas para representar os prin-

cipais setores, no periodo de 01/02/1999 a 27/02/2004.

Setor Empresa Acéo
Alimentos Sadia SDIA4
Bancos Bradesco BBDC4
Bebidas Ambev AMBV4
Midia Net PLIM4
Mineragéo Vale do Rio Doce VALE5
Petréleo e Gas Petrobras PETR4
Siderurgia e Metalurgia Cia Sid. Nacional CSNA3
Telecomunicagfes Telemar TNLP4
Transportes Embraer EMBR4
Varejo Lojas Americanas LAME4

53/ Sistema de InformagGes do Banco Central do Brasil.

Os retornos utilizados s@o os de posi¢des compradas e
vendidas em acBes e em dblar avistano mercado brasileiro.
Sa0 selecionadas as dez acdes mais liquidas, representantes
de diferentes setores da economia, negociadas na Bolsa de
Valoresde S&o Paulo no periodo de 01/02/1999 a 27/02/2004,
conforme apresentadas na Tabela 1. As cotacOes utilizadas
s80 asdiarias defechamento g ustadas paraproventose, para
a série de ddlar, as de fechamento de venda fornecidas pela
transacdo PTAX800 do SISBACEN.%

S&o obtidas 1250 observacdes, das quais 250
utilizadas para estimagdo do modelo e 1.000 observacdes
para o backtest. A escolha do tamanho da amostra para a
verificagdo daacuraciados model osde VaR deve-se abaixa
poténcia para amostras reduzidas dos testes de Kupiec,
Christoffersen e Chrkovic e Drachman. S&o calculados os
valores de VaR correspondentes aos percentis de 1% para
cauda esquerda (posi¢do comprada) e 99% para cauda
direita (posicéo vendida) para o horizonte de investimento
deumdia

O VaR pelo modelo delta-normal é obtido pela
mesma equagdo utilizada nas simulagdes com a diferenca
de que a volatilidade utilizada é condicional, estimada por
alisamento exponencial (EWMA - Exponentially Weighted
Moving Average). Desta forma, substitui-se c;, na equacéo

por 4, que é a volatilidade condicional diéria dos retornos
logaritmicos do ativo i estimada para a data t, calculada por

alisamento exponencial, conforme a expressdo

hi,t:\/khiz,t—l-i_(l_}\‘)r}i_l , na qual 7 é o retorno

logaritmico do ativo parao periodot e A éofator dedeca mento,
tal que 0 <A< 1. A principal hipétese subjacente ao modelo
€ a de log-normalidade dos precos dos ativos. O fator de
decaimento é calibrado pel o método dos minimos quadrados,
utilizando umajanelade 250 dias Uteis.

O modelo de VaR histérico consiste em um modelo
nado paramétrico de quantil empirico, em que se utilizauma
janelamovel de n dias para determinar as observacdes que
compdem asérie deretornos cal culados de formaaritmética.
Para o0 horizonte de um dia, 0 VaR estimado corresponde
a0 quantil (Q) desegjado da série de retornos observados. A
hi p6tese subjacente ao model o € de que amel hor distribuicdo
de probabilidade para as séries estudadas é a distribuicéo
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histérica. Nestetraba ho, utiliza-seumajandaméve de250dias,
apurando-se 1.000 observacles para a redizacéo do backtest.

3.3 Implementacao dos testes

O critério de Basiléa indica que, para diversos
tamanhos de amostra, 0 nimero méximo de erros em cada
regido deve ser calculado através da probabilidade
cumulativabinomial associadaao nivel deconfianga. A zona
verde é caracterizada pel adistribui¢do cumul ativabinomial
dos erros inferior a 95%. Por exemplo, para 1.000
observagdes com 99% de confianga, a zona verde esta
limitadaacatorzefalhas. O nimero de errosnazonaamarela
comecano ponto tal que aprobabilidade cumulativabinomial
iguala ou excede 95%. Para 1.000 observacdes, no mesmo
nivel de confianca, quinze falhas sdo obtidas a 95,21%,
fazendo com que a zona amarela comece a partir deste
numero defalhas e termine no ponto em que a probabilidade
sejainferior 2 99,99% (23 falhas), a partir do qual iniciaa
zonavermelha,

Para implementaco do teste de independéncia de
Chrkovic e Drachman (1996), Brock, Hsieh e Le Baron
(1990) recomendausar eentre 0,5 e 2 vezes o desvio padréo
incondicional dasérie, e 0 parémetro dimensiona m, entre 2
e 10. No presente trabalho, adotam-se os parametros de
0,433 para 0 €? (uma vez e meia 0 desvio-padrdo da
distribuicdo uniforme) e 2 para o m, conforme descrito em
Chrkovic e Drachman (1996). Como a estatistica do teste
BDS tem distribuicdo assint6tica normal (0,1), os valores
criticos utilizados sdo os da distribui¢do normal bicaudal.
Todos ostestesforam i mplementados utilizando o software
Matlab 6.5.

4. Resultados

4.1 Analise do erro tipo | -
Dados simulados

A Tabela 2 apresenta os resultados de todos os testes
aplicadosa 10.000 s mulacbes de retornos gerados conforme
uma normal (0,1), com um modelo de VaR delta normal
congtruido também segundo umanormal (0,1), considerando
as probabilidades de 1%, 2,5%, 5% e 10%, para tamanhos
de amostra de 250, 500 e 1.000. Neste caso, sabe-se
previamente que o modelo de VaR é consistente com a
distribuic&o de retornos, e portanto espera-se que os testes



nado rejeitem o modelo. Contudo, pela prépria construgdo
dostestes de hip6tesesimplicitos nas metodol ogias, espera-
se que haja rejeicbes que representem o erro tipo |, isto é,
rejeitar uma hipotese nula verdadeira. Em cada simulacéo
pode-se ter uma de duas respostas, rejeita ou ndo rejeita,
sendo a probabilidade de rejeicdo igual a 5% (nivel de
significanciadostestes). Paraum conjunto de n simulacdes
tem-se uma distribuicdo de resultados que pode ser
aproximada por uma distribui¢cdo binomial. Neste caso,
considerando n=10.000, o quantil de 5% é igua a 535
rejeicdes. Assim, sdo considerados satisfatérios na Tabela
2, todos osresultados inferiores ao teto de 535 rejeicbes ou
5,35% do total de simulacdes.

O teste de Kupiec apresenta resultados com altos
valores de erro tipo | para o VaR de 1%, pois paratodos os
tamanhos de amostra, 0 percentual de rejeicdes é superior
a0 teto. Parao VaR de 2,5%, o erro tipo | € baixo somente
parao tamanho de amostrade 1.000. Paraosdemaisvalores
em risco, os resultados séo insati sfatorios somente para 250
dados.

Em relagéo ao teste de Christoffersen, verificam-
se somente duas situagdes em que o teste apresenta um
percentual de rejeicéo superior ao teto de 5,35%. Parauma
melhor andlise do teste, a Tabela 2 apresenta os resultados
separadosem Christoffersenincondicional, queavaliaoteste
deproporcéo defahas, e o teste deindependéncia. No teste
de proporcdo de falhas, houve um nimero de rejeicoes
superior ao teto paratodas as probabilidades com tamanhos
deamostrade 250, o que confirmaque o teste ndo é aplicavel
para amostras pequenas. Além disso, todos os tamanhos de
amostraparao VaR de 1% apresentaram val ores superiores
aoteto, refletindo que parava ores maisextremas, o problema
do tamanho de amostras pequenas é mais critico. Os
resultados do teste de independéncia sdo semelhantes ao
teste conjunto, com dois casos com percentuais também
acima do teto. Desta forma, é importante observar que 0s
bons resultados do teste de Christoffersen conjunto sio
bastante influenciados pelos baixos erros tipo | do teste de
independéncia.

O teste caudal de Berkowitz apresentatrés valores
acima do teto, nos valores em risco de 1% e 2,5%, o que
indica a dificuldade de aplicacdo do teste para valores
extremos na cauda em distribuicdes com poucas
observagoes.

Otestede Crnkovic & Drachman (CD) representado
pelaandlise conjuntado teste de Kuiper edo BDS apresenta
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Tabela 2 — Resultados dos Testes de Kupiec, Christoffersen, Berkowitz Caudal e Crnkovic &

Drachman aplicados ao modelo de VaR delta-normal (0,1) pararetornos simulados tal que
Rt ~ N(0,1), onde p representa a probabilidade de ocorréncia de exce¢gdes do modelo de VaR.
S&o avaliados os tamanhos de amostras de 250, 500 e 1.000 observa¢des e os resultados
apresentados correspondem a proporcgao de rejeicdo do modelo sobre 10.000 simulagdes.

Porcentagem (%)

p  Numero de Kupiec Christoffersen Berkowitz  Crnkovic & Drachman
Observacdes Incondi-  Indepen- Conjunto Caudal BDS Kuiper Conjunto
cional déncia
1,0% 1000 5,49 5,49 1,74 2,63 5,35 6,07 4,94 10,06
500 6,96 6,96 1,52 1,74 5,79 9,18 4,96 13,59
250 9,70 9,70 1,24 1,21 6,00 14,73 4,99 18,78
2,5% 1000 4,57 4,57 1,94 4,06 5,34 6,07 4,94 10,06
500 5,66 5,66 1,36 3,51 5,09 9,18 4,96 13,59
250 7,50 7,50 1,41 3,25 5,60 14,73 4,99 18,78
5,0% 1000 5,12 5,12 8,33 5,62 5,35 6,07 4,94 10,06
500 5,17 5,17 3,19 3,79 4,88 9,18 4,96 13,59
250 5,79 5,79 1,86 3,98 5,20 14,73 4,99 18,78
10,0% 1000 4,52 5,07 5,26 521 5,01 6,07 4,94 10,06
500 5,10 5,10 5,33 4,90 4,78 9,18 4,96 13,59
250 5,58 5,58 7,90 5,50 4,81 14,73 4,99 18,78
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resultados insatisfatérios, com percentual de rejeicoes
superior ao teto estabelecido para todos os tamanhos de
amostra. Para umamelhor andlise, os resultados dos testes
sdo separados em Kuiper e BDS. O teste de Kuiper
apresenta resultados bastante satisfatérios para todos os
tamanhos de amostra e paratodos os niveisde significancia,
com percentuais de rejeicdo sempre inferiores ao teto. Os
resultados do teste de independéncia mostram que, para
amostras pequenas, o teste apresenta baixo poder, mesmo
utilizando a funcéo auxiliar para avaliar o nivel de
significancia, e tende a produzir melhores resultados com
amostras grandes.

NaTabela 3 sdo apresentadas as classificacbes das
simulacBes de acordo com oscritériosdeBasiléia. O critério
de Basiléia considera um nimero méaximo de falhas parao
qual haduma probabilidade acumuladade ocorrénciade 95%
segundo uma distribuic&o binomial cuja probabilidade de
sucesso éigual nivel designificanciado VaR. Dessaforma,
espera-se que 95% das simulagdes caiam na zona verde.
Os resultados mostram, entretanto, que o percentual de
simulages classificadas nazonaverdeficano geral abaixo
dos 95% esperados, havendo um excesso de classificacbes
na zona amarela. Contudo, notadamente o critério de
Basiléia é conservador visto que, sob a ética do 6rgéo
regulador, a preocupacado € rejeitar modelos com ndmero
de excegdesacimado limite, mesmo que model os adequados
também sgjam rejeitados.



Tabela 3 — Resultados do Critério de Basiléia aplicado ao 4.2 Andlise do poder do teste -
modelo de VaR delta-normal (0,1) para retornos simula- Dados simulados
lados tal que Rt ~ N(0,1), onde p representaa probabili-

dade de ocorrénciade excec¢des do modelo de VaR. Séo .
_ ¢ AsTabelas4 e 5 avaliam o poder dostestes paraum
avaliados os tamanhos de amostras de 250, 500 e 1.000

observacdes e os resultados apresentados correspon- processo de geracao deretornos segui nd_o umadistri bUIGaOt
dem a proporcgéao de classificagdo do modelo em cada zo- de Sudent e um processo AR’ r&spectlvamente. Os testes

na, considerando 10.000 simulagées. apresentam um poder maior amedidaem que um percentual
Porcentagem (%) e rejeicdo mais elevado indicaria maior capacidade de
P Nomerode ~ Zoma  Zona  Zona deteccdo de uma hip6tese nula falsa.
observacGes verde amarela  vermelha

Na Tabela 4, o teste caudal de Berkowitz e o teste

1,0% 1000 91,90 8,09 0,01 de Kuiper apresentaram os melhores resultados de poder
500 9351 6.47 0,02 do teste, para todos os tamanhos e os niveis de confianca,
250 Bas4 1102 004 alcancando resultados superiores a 99% de rejeicao.
2,5% 1000 92,81 7,19 0,00
500 91,62 8,38 0,00 Verifica-se que o poder dos testes de proporcéo de
250 9471 528 001 falhas e o do teste de independéncia de Christoffersen
5,0% 1000 9455 542 0,03 apresentam val ores bastante inferiores. |sto demonstra que
500 93,31 6,69 0,00 guando o processo de geragcdo de dados se aproxima da
250 9218 7,81 0,01 distribuicdo de retornos prevista pelo modelo de VaR, estes
10,0% 1000 9461 5,36 0,03 testes ndo sdo capazes de realizar umaboa discriminagdo.>
500 93,85 6,14 0,01
250 93,75 6,25 0,00 Osresultados dostestes paraasimulagéo utilizando

0 modelo AR1, apresentados na Tabela 5, sGo bastante
satisfatérios, uma vez que a maioria dos testes apresenta
taxas de rejeicdo superiores a 90%. Isto ocorre porque o
processo de geracdo de dados é muito diferente da
distribuicéo considerada no model o deVaR. Em relacéo ao
teste de independéncia de Christoffersen, a baixa poténcia
pode ser justificada pelalimitacdo do processo de Markov
de modelar adequadamente os aglomerados de retornos.

Os resultados do Christoffersen Conjunto, ao
contrario do que ocorre com o erro tipo |, sdo bastante
influenciados pelos resultados do teste Christoffersen
incondicional fazendo com que osresultadosindiquem uma
alta poténcia.

A Tabela 6 apresenta os resultados do critério de
Basiléiaparaos dados gerados peladistribuicdo t de Student.
Percebe-se que ha um nuimero relevante de simulacdes
classificadas na zona verde. Este modelo de geracdo de
dados apresenta cauda mais gorda do que adadistribuicdo
normal considerada no modelo de VaR, quanto maior a
extremidade da cauda. Isto explica porque para os valores
em risco de 1% e 2,5% h& uma incidéncia maior de

54/ Apesar de, para efeitos préticos, sO ser considerada uma aproximagéo razoavel da normal a distribuicdo de t de Student com 30 graus de
liberdade, observa-se que a t de Student com 6 graus de liberdade j& apresenta uma aproximagéo relevante no ambito deste trabal ho.
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Tabela 4 — Resultados dos Testes de Kupiec, Christoffersen, Berkowitz Caudal e Crnkovic &
Drachman aplicados ao modelo de VaR delta-normal pararetornos simulados tal que Ry ~

t(v=6,0°=1.5), onde p representa a probabilidade de ocorréncia de excegées do modelo de VaR.
S&o avaliados os tamanhos de amostras de 250, 500 e 1.000 observaces e os resultados apre-
sentados correspondem a proporc¢ao de rejeicdo do modelo sobre 10.000 simulagdes.

Porcentagem (%)

p Ndmero de Kupiec  Christoffersen Berkowitz  Crnkovic & Drachman
observacoes Incondi-  Indepen- Conjunto  Caudal BDS Kuiper Conjunto
cional déncia

1,0% 1000 35,73 35,73 1,92 21,06 100,00 14,05 100,00 100,00
500 22,88 22,88 1,28 8,53 100,00 22,57 100,00 100,00

250 9,71 9,71 1,83 5,57 99,34 31,54 99,12 99,48

2,5% 1000 5,00 5,00 1,99 4,64 100,00 14,05 100,00 100,00
500 6,08 6,08 1,67 3,73 100,00 22,57 100,00 100,00

250 6,62 6,62 1,40 3,36 99,63 31,54 99,12 99,48

5,0% 1000 6,24 6,24 8,39 5,66 100,00 14,05 100,00 100,00
500 6,18 6,18 2,60 3,76 100,00 22,57 100,00 100,00

250 6,34 6,34 1,54 4,21 99,72 31,54 99,12 99,48

10,0% 1000 32,71 32,71 5,46 26,19 100,00 14,05 100,00 100,00
500 19,90 19,90 6,44 14,89 100,00 22,57 100,00 100,00

250 13,81 13,81 6,70 11,36 99,74 31,54 99,12 99,48

Tabela 5 — Resultados dos Testes de Kupiec, Christoffersen, Berkowitz Caudal e Crnkovic &

Drachman aplicados ao modelo de VaR delta-normal para retornos simulados tal que Ri= Ry.; +¢&,
onde g~N(0,1) e p representa a probabilidade de ocorréncia de exce¢gdes do modelo de VaR. Séo
avaliados os tamanhos de amostras de 250, 500 e 1.000 observacgdes e os resultados apresenta-
dos correspondem a proporgéo de rejeicao do modelo sobre 10.000 simulagdes.

Porcentagem (%)

p Numero de Kupiec  Christoffersen Berkowitz ~ Crnkovic & Drachman
observacoes Incondi- Indepen- Conjunto  Caudal BDS Kuiper Conjunto
cional déncia
1,0% 1000 96,97 96,97 62,37 99,97 99,42 92,21 100,00 100,00
500 96,38 96,38 51,60 98,69 98,03 89,59 100,00 100,00
250 96,03 96,03 40,96 47,41 67,20 86,19 100,00 100,00
2,5% 1000 96,82 96,82 64,00 100,00 99,96 92,21 100,00 100,00
500 96,48 96,48 53,02 100,00 99,49 89,59 100,00 100,00
250 95,97 95,97 42,27 99,41 97,88 86,19 100,00 100,00
5,0% 1000 96,93 96,93 65,13 100,00 100,00 92,21 100,00 100,00
500 96,39 96,39 54,33 100,00 99,96 89,59 100,00 100,00
250 95,69 95,69 43,36 99,99 99,07 86,19 100,00 100,00
10,0% 1000 97,08 97,16 66,23 100,00 100,00 92,21 100,00 100,00
500 96,39 96,39 55,48 100,00 100,00 89,59 100,00 100,00
250 95,70 95,70 44,16 100,00 99,84 86,19 100,00 100,00
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Tabela 6 — Resultados do Critério de Basiléia aplicado ao
modelo de VaR delta-normal para retornos simulados tal
que R, ~ t(v=6,6°=1,5) e Rt=Rt-1 + et, onde et ~N(0,1) e p
representa a probabilidade de ocorréncia de excecdes do
modelo de VaR. Sao avaliados os tamanhos de amostras
de 250, 500 e 1.000 observacgdes e os resultados apresen-
tados correspondem a proporgéao de classificagdo do mo-
delo em cada zona, considerando 10.000 simulagdes.
Porcentagem (%)

p  Ndmero t(6) de Student AR(1)

de obser- Zona Zona Zona Zona Zona Zona

vacgoes verde ama- verme- verde ama- verme-
rela lha rela lha

1,0% 1000 41,80 57,13 1,07 37,76 1,59 60,66
500 64,12 35,26 0,63 46,23 1,61 52,16
250 66,82 32,86 0,32 53,68 2,12 44,20
2,5% 1000 85,29 14,71 0,01 37,48 1,49 61,04
500 85,87 14,12 0,01 44,73 1,80 53,47
250 92,16 7,82 0,02 51,90 1,77 46,34
5,0% 1000 99,06 0,94 0,00 38,07 1,31 60,63
500 97,51 2,49 0,00 4426 199 53,76
250 95,60 4,41 0,00 50,17 2,24 47,60
10,0% 1000 99,98 0,02 0,00 39,29 1,58 59,13
500 99,74 0,26 0,00 4451 2,09 53,40
250 99,15 0,85 0,00 49,46 2,27 48,27

Tabela 7 — Estatistica Descritiva das A¢des Selecionadas
para Modelagem do VaR, no periodo de 01/02/1999 a
27/02/2004.

Ativo Média Desvio Assime- Curtose Estatistica p-Valor
Padréo tria de Jarque-
Bera
AMBV4 0,0013 0,0229 10,0151 5,6131 284,56 0,0000
BBCD4 0,0005 0,0254 -0,0532 4,2252 63,02 0,0000
CSNA3 0,0022 0,0284 10,1194 4,1177 54,43 0,0000
EMBR4 0,0013 0,0297 -0,5467 7,4956 891,90 0,0000
LAME4 0,0015 0,0322 0,4738 6,0023 413,00 0,0000
PETR4 0,0008 0,0223 0,0112 4,6118 108,26 0,0000
PLIM4 -0,0042 0,0527 0,1160 5,9221 358,03 10,0000
SDIA4 0,0014 0,0239 0,2263 4,8314 148,28 0,0000
TNLP4 0,0001 0,0270 0,0515 3,8753 32,36 0,0000
VALES5 0,0013 0,0202 0,1260 4,2180 64,46 0,0000
Délar 0,0005 0,0106 -0,7300 11,9765 3 446,23 0,0000

simulagdes hazonaamarela e vermelha, enquanto que para
osvaloresem risco de 5% e 10%, aquantidade de excecdes
do VaR se assemelha a esperada pel os critérios de Basiléia,
aumentando em muito a incidéncia na area verde. Em
relacdo aos resultados apresentados na Tabela 6 para
retornos gerados a partir de um modelo auto-regressivo, ha
uma incidéncia bem menor de simulagbes na zona verde,
apesar de apresentar um percentual, ainda assim, acima de
37%, 0 que ocorre devido apreocupacao exclusivado critério
com o numero de falhas e ndo com a distribui¢do dos
retornos prevista versus a realizada.

Portanto, verifica-se a importancia dos testes que
comparam as distribuicdes prevista e realizada, de maneira
a complementar o critério de Basiléia na avaliacéo de
model os de risco.

4.3 Resultados — Dados reais

Inicialmente, testa-se a normalidade dos retornos
das acles selecionadas e do dblar, com base na estatistica
de Jarque-Bera. O objetivo é ratificar pelas medidas de
curtose e assimetria fatos estilizados das séries financeiras
e verificar aimplicacdo destes fendmenos para os testes. A
hip6tese de normalidade é rejeitada para todos os ativos
estudados e em todos 0s casos ha excesso de curtose em
relagdo adistribui¢do normal.

A Tabela 8 apresentaosresultados para os percentis
de 1% e 99%. Cabe destacar que o teste de Christoffersen
incondicional ésemelhante ao teste de Kupiec, apresentando
0s mesmos resultados, de modo que, nas tabelas, sao
apresentados apenas os testes de Kupiec e o Christoffersen
Conjunto.

Em fungéo daassimetriadas distribui¢gdes, observa-
se que os testes apresentam resultados distintos para as
posicoes compradas e vendidas. O VaR calculado através
de simulag&o historica apresenta bom desempenho no teste
de Kupiec principalmente para a posicdo vendida, o que
indicaria a aprovagdo do modelo. Para o modelo delta-
normal, o teste de Kupiec rejeita quase todos os ativos, 0
que é esperado dado que a estatisticade Jarque-Berargjeita
anormalidade para a totalidade os ativos. Estes resultados
devem ser vistos com cautela, uma vez que, para este
tamanho de amostra, o teste apresenta erro tipo | superior
ao limite aceitavel nas simulaces.
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Ao ser adicionado o teste deindependénciaao teste
de proporcao de falhas levando ao resultado do teste
Christoffersen conjunto, o modelo de VaR histérico para
algumas séries ja passa a ser rejeitado, ou sgja, o teste de
independéncia captura aglomerados de falhas que os testes
puramente baseados em freqliénciade falhas ndo conseguem
capturar. Isto ocorre por exemplo para BBDC4 e TNLP4.
Por outro lado, parao model o delta-normal, observa-sequeo
teste passa a ndo rejeitar model os rejeitados pelo teste de
proporcdo de falhas (CSNA3 e PLIMA4).

O critério de Basiléia, por ser mais conservador
que outros testes de proporcéo de falhas, classifica mais
vezes os model osforadazonaverde. Porém, como o poder
do teste é baixo, quando ele classifica os model os na zona
verde, o resultado ndo é definitivo, o que pode ser constatado
pel os testes de aderéncia. Por exemplo, os model os delta-
normal para as séries de LAME4, PLIM4 e PETR4 sdo
classificados nazona verde e sdo rejeitados pel os testes de
poténcia alta como Berkowitz e Kuiper.

Em relagéo ao teste de Chrkovic e Drachman,
observa-se que este rejeitaa maioria dos ativos, devido ao
desempenho do teste BDS. Entretanto, o teste de Kuiper
possui um baixo errotipo | e umaalta poténcia, como pode
ser verificado nas simulagdes, de modo que seusresultados,
apresentados na Tabela 8, podem ser utilizados para
selecionar os melhores model os.

Como o teste de Kuiper se baseia na aderéncia do
model o adistribui¢do deretornos, verifica-se, parao modelo
delta-normal, que este teste rejeita 0 modelo para quase
todos os ativos, uma vez que as séries apresentam curtose
eassimetria. Japarao modelo histérico o testendorejeitao
modelo para quase todas as séries, 0 que indica que a
hip6tese subjacente ao modelo € adequada.

Em relacdo ao teste de Berkowitz, os resultados
também indicam que o modelo de VaR histérico é mais
adequado do que o delta-normal. Neste caso, seu diagndstico
€ idéntico ao teste de Kupiec, ndo rejeitando amaioria dos
modelos. Entretanto, considerando que este teste avalia
somente acaudadadistribuicdo e éumteste de atapoténcia,
seusresultados sGo maisconfiavei s do que o teste de Kupiec.
Em relagdo ao model o delta-normal, o teste de Berkowitz
rejeitou todas as séries para a posi¢do vendida, exceto
TNLP4. Na posicdo comprada, o teste acrescentou
informagdes distintas do Kuiper. Isto ocorre porgue estes
testes sdo complementares. enguanto o Ultimo baseia-se na



previsdo de toda a distribuicdo de retornos, o teste de
Berkowitz baseia-se apenas nas observactes da cauda.

De um modo geral, verifica-se maior rejeicéo para
0 modelo delta-normal tendo em vista que adistribuicéo de
probabilidade estimada para este modelo é normal e os
retornos dos ativos ndo apresentaram normalidade conforme
observado na Tabela 7, o que dificulta a aderéncia da
distribui¢ao tedricaaempirica.

Foi implementada a funcdo perda conforme
proposta por Lopez, sendo estimado o valor de referéncia
de 1,0003 para agoes e 1,0001 para o ddlar. Este teto é 0
valor méximo permitido para o erro observado quando o
VaR é excedido. A Tabela 9 apresenta os resultados.
Observa-se que 0 modelo delta-normal apresenta melhor
desempenho para os percentis de 2,5%, 5%, 95% e 97,5%,
jaque é mais sensivel as mudancas de volatilidade. Para os
percentis de 1% e 99%, ndo é possivel definir que modelo é

Tabela 8 — Resultado das metodologias de avaliagdo propostas por Basiléia, Kupiec, Christoffersen, Chrkovic
e Drachman (CD) e Berkowitz aplicadas aos Modelos de VaR Histérico e Delta-Normal com Alisamento Expo-
nencial para os ativos selecionadas, no periodo de 01/02/1999 a 27/02/2004, nos quantis de 1% e 99%, no qual
R e NR representam a rejei¢céo e a ndo rejeicdo do modelo respectivamente.

p Ativo  Histérico Delta-Normal
Kupiec Chris Berkowitz Kuiper BDS CD Basiléia Kupiec Chris Berkowitz Kuiper BDS CD Basiléia
Conj. Caudal Conj. Caudal

1% AMBV4 NR NR NR NR R R Verde NR NR R R R R Amarela
BBDC4 NR R NR NR R R Verde R R R NR NR NR Amarela
CSNA3 NR NR NR NR R R Amarela NR NR NR NR R R Amarela
EMBR4 NR NR NR NR R R Verde R R R R R Amarela
LAME4 NR NR NR R R R Amarela NR NR NR R R R Verde
PETR4 NR NR NR NR NR R Verde R R R R NR R Amarela
PLIM4 R R R R R R Amarela NR NR R R NR R Verde
SDIA4 NR NR NR R R R Amarela NR NR R R R R Verde
TNLP4 NR R NR NR NR NR Verde NR NR NR NR NR NR Amarela
VALES5 NR NR NR NR R R Verde NR NR R NR R R Verde
Délar NR R NR NR R Verde R R R R R R Amarela
99%  AMBV4 NR NR NR NR R R Verde R R R R R R Amarela
BBDC4 NR NR NR NR R R Verde NR NR R NR NR NR Amarela
CSNA3 NR NR NR NR R R Amarela R NR R NR R R Amarela
EMBR4 NR NR NR NR R R Verde R R R R R Amarela
LAME4 NR R NR R R R Verde R R R R R R Vermelha
PETR4 NR NR NR NR NR R Verde NR NR R R NR R Verde
PLIM4 NR NR NR R NR R Verde R NR R R NR R Amarela
SDIA4 NR R NR R R R  Verde R R R R R R Amarela
TNLP4 NR NR NR NR NR NR Verde NR NR NR NR NR NR Verde
VALES5 NR NR NR NR R R Verde R R R NR R R Amarela
Dolar NR R NR NR R R Amarela R R R R R R Amarela
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Tabela 9 — Resultado do teste de Lopez aplicado aos mo-
delos de VaR histérico e delta-normal para cada ativo,
onde o percentil representaa probabilidade do modelo

de VaR. Os modelos sado avaliados de acordo com o pa-
drdo de referéncia do teste, estimado a partir de 10.000
simulagdes. R e NR representam a rejei¢céo e a néo rejei-

¢ao do modelo respectivamente.

Ativo Modelo Percentil

de VaR 1% 25% 5% 95% 97,5% 99%

Historico R R R R R R
AMBV4

Delta-Normal R R R R R NR

Histérico R R R R NR NR
BBDC4

Delta-Normal R R R NR NR NR

Histérico NR R R R R R
CSNA3

Delta-Normal NR NR R R R R

Histérico R R R R R R
EMBR4

Delta-Normal R R R R R R

Histérico R R R R R R
LAME4

Delta-Normal R R R R R R

Historico NR R R R R R
PETR4

Delta-Normal R R R NR NR NR

Historico R R R R R R
PLIM4

Delta-Normal R R R R R R

Histérico NR R R R R R
SDIA4

Delta-Normal NR R R R R R

Histérico NR NR R R R R
TNLP4

Delta-Normal NR NR NR NR NR R

Histérico NR NR NR NR NR NR
VALES

Delta-Normal R NR NR NR NR NR

. Histérico R R R R R NR

DOLAR

Delta-Normal NR NR NR NR NR NR

Tabela 10 — Percentual de Classificacdo na Zona Verde
de um Modelo de VaR inadequado para cada Periodo de
250 dias e Média da Estatistica de Kuiper, considerando
1.000 simulagdes.

1° periodo 0,956
Basiléia 2° periodo 0,967
Zona Verde 3° periodo 0,966
4° periodo 0,949
. Média das
Kuiper Estatisticas 0.8903
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mel hor jaque 0 model o historico apresentabom desempenho
para valores extremos.

4.4 O Critério de Basiléia é adequado?

Do ponto de vista prético, o critério de Basiléia
preocupa-se unicamente com o nimero de falhas do model o.
Assim, € possivel imaginar um modelo cuja hipotese
subjacente ndo adere a distribuicdo dos retornos e ainda
assim ndo sgja rejeitado. Para avaliar o desempenho do
critério comparado aoutrostestes, realiza-se umasimulagdo
em que o gestor, apesar de ter uma politica agressiva,
mantém-se dentro doslimites permitidos por Basiléia.

Desta forma, geram-se 1.000 retornos
uniformemente distribuidos no interval o de -50% a50%. O
modelo de VaR é construido com base na hip6tese de que
0Sretornos seguem um movimento estocasti co continuo no
tempo, com um processo aleatorio de saltos, tal que
dS=adt+oc dW+dJ, paras >0, onde o= 0,616 , a=

0,000635, e dW, é o processo Wiener padrdo e dJ,
representa o processo aleatdrio que segue adistribuicdo de
Poisson. O modelo de VaR é aplicado a série de retornos
simul ada e espera-se obter, no méximo, quatro falhasacada
periodo de 250 dias, ou sgja, 0 model o deve ser classificado
por Basiléia nazonaverde.

Para avaliar se o critério de Basiléia é adequado,
utiliza-se o teste de Kuiper que se baseia em toda a
distribuicao deretornos. A partir dadistribuicdo acumulada
dosretornos e dadistribuicéo acumuladado model o de VaR,
calcula-se a estatistica de Kuiper. Todo o processo é
repetido 1.000 vezes e a seguir verifica-se a disténcia da
medidade K uiper acadapar distribuicdo de retorno versus
distribuicdo do VaR. A média desta medida é apresentado
na Tabela 10:

Considerando que o valor critico da medida de
Kuiper paraum intervalo de 1.000 dados é de 0,054971, o
que significagque este € 0 valor maximo para que o modelo
de VaR sgja considerado ndo rejeitado, verifica-se que 0s
modelos de VaR gerados obedecem aregulacdo de Basiléia
em termos de nimero de falhas, porém sdo modelos cuja
distribui¢éo ndo adere a distribuigéo de retornos simulada.
Portanto, testes que avaliem a hipoétese subjacente dos
model os em relagdo adistribuicdo de retornos poderiam ser
utilizados como complementagéo do critério de Basiléiade
avaliacdo de model os de risco, especialmente em mercado



com alta volatilidade, cujos retornos podem mudar
significativamente.

5. Conclusoes

Este trabalho se propde a analisar diversos testes
para avaliacdo da precisdo de modelos de risco. Os testes
avaliados sdo os propostos por Kupiec (1995), Christoffersen
(1998), Crnkovic-Drachman (1996), Berkowitz (2001),
Lopez (1998) e pelo Comité de Basiléia. S&o avaliados
aspectos como adequacdo a mercados voléteis como o
mercado brasileiro e aamostras limitadas, verificando, sob
a 6tica do regulador, testes adequados para a validagcao de
model osinternos. S&o analisados os desempenhos dostestes
baseados nos errostipo | etipo I1. Com este propésito, séo
simuladas séries de retornos paratrésjanel as distintas (250,
500 e 1.000 observacdes) utilizando distribuices normal
padrado, T-Student e um model 0 autoregressivo de primeira
ordem. Além disso, ostestestambém sao aplicadosamodel os
de VaR histérico e delta-norma a 1%, calculados sobre
posicdes compradas e vendidas de dez acdes negociadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) e de ddlar
avista, no periodo de 01/02/1999 a 27/02/2004.

Osresultados das simulagdesindicam que ostestes
de proporcao de falhas (Kupiec e Christoffersen
incondicional) ndo sdo adequados para peguenas amostras
e, mesmo para amostra de 1.000 observacoes, os testes
apresentam fraco desempenho para valores em risco de
baixos percentis. Ao seincluir o teste de independéncia de
Christoffersen, observa-se que o teste condicional de
Christoffersen obtém melhor desempenho tanto em relacéo
ao tamanho (size) como a poténcia (power). Os resultados
simulados sugerem que o teste deindependénciatenhaalta
influéncia para o tamanho engquanto o teste de proporcéo
defahasinfluenciao resultado dapoténciado teste conjunto.

Em relacéo ao teste de Crnkovic e Drachman,
verifica-se que o teste ndo é adequado para os tamanhos
de amostra utilizados, uma vez que o teste de BDS s6 é
aplicavel aamostras com um maior nimero de observagoes.
Entretanto, o teste de Kuiper mostra-se satisfatério para
avaliar a aderéncia da distribuicdo dos retornos ao modelo
de VaR, mesmo para pequenas amostras.

O teste de Berkowitz caudal obtém resultados

satisfatériostanto paratamanho quanto parapoténcia, exceto
para amostra de 250 observacfes e baixos percentis. Isto
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se deve a dificuldade de modelar a cauda da distribuicdo
com poucas observagoes.

Para os dados reais, em funcdo da assimetria das
distribui¢des, observa-se que ostestes apresentam resultados
distintos paraas posi ¢des compradas e vendidas. Deum modo
geral, o VaR calculado através de simulacdo histérica
apresenta bom desempenho para a maioria dos testes,
verificando-se maior rejeicéo parao modelo delta-normal ja
queadistribuicéo de probabilidade estimadaparaeste model o
€ normal e os retornos dos ativos ndo sdo normais, 0 que
dificultaaaderéncia dadistribui¢do tedricaaempirica.

O critério de Basiléia, como um teste de proporcao
de falhas, é conservador, 0 que é adequado sob a 6tica do
regulador. Entretanto, por ndo considerar a forma da
distribuicdo dosretornos, apresentabaixo poder nadistingdo
entre modelos bem ou mal especificados. Cabe ressaltar
que, no processo de validacdo de modelos internos de
instituicdes financeiras, o procedimento estatistico aqui
analisado representa um dos itens a serem considerados
pela supervisdo. O risco de ndo rejeicéo de modelos mal
especificados pelo critério de Basiléia € reduzido pelas
recomendacoes de avaliacdo de aspectos qualitativos, entre
0s quais, os procedimentos de autoria independente nos
sistemas de risco relacionados a revisdo da acuracia e
adequacdo das hipdteses subjacentes a construgdo dos
modelos, bem como a validagdo de qualquer alteracdo
significativano processo de aferi¢do do risco.

Caso a supervisdo desgje realizar uma avaliagéo
direta estatistica dos modelos internos, sugere-se, como
complemento ao critério de Basiléia, autilizacdo deum teste
de aderéncia, como o teste de Kuiper, especialmente em
mercados com altavolatilidade.
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Comportamento da Liquidez Intradia no Novo
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Resumo

Umadas principais medidas criadas pelo novo SPB
foi o chamado Sistemade Transferénciade Reservas (STR).
O STR é um sistema de transferéncia de fundos com
Liquidacdo Bruta em Tempo Rea (LBTR). Este sistema
n&o permite que aconta Reservas Bancarias apresente saldo
negativo em nenhum momento do dia, trazendo maior
seguranca a todos os participantes do sistema. Essa
mudanca, embora reduza os riscos, aumenta a necessidade
deliquidez paraaadministracdo do saldo da conta Reservas
Bancérias ao longo do dia. O presente trabalho analisa o
atual sistema de pagamentos brasileiro em fungéo das
principais fontes de liquidez agregada do sistema e como
essa liquidez estd distribuida ao longo do dia. Ainda é
verificado como aliquidez estdalocadaentre os participantes
do SPB e como estara no futuro considerando-se que a
distribuicdo segue um processo de Markov.
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1. Introducao

Antes da implementag&o do novo sistema de
pagamentos brasileiro (SPB) as instituicOes podiam ficar
com saldo negativo em suas contas Reservas Bancérias ao
longo do dia. 1sso ocorria devido ao desenho do sistema a
época. Pode-se citar, como exempl o, as operacOesrealizadas
com titulos publicosfederaisno ambito do Selic. O resultado
destas operacBes somente sensibilizava a conta Reservas
Bancarias as 23h. Desta forma sO era possivel verificar a
adimplénciade umainstituicéo apds este horario. Aceitando
saldos negativos na conta Reservas Bancérias e garantindo
aliquidacéo das operagdes cursadas no dia, o Banco Central
assumia os riscos privados do sistema de pagamentos e,
dessa forma, fornecia incentivo para que as instituicoes
financeiras aumentassem suas posic¢oes e riscos, gerando
um problemade risco moral.

Umadas principais medidas criadas pel o novo SPB,
implementado em 22 de abril de2002, foi 0 chamado Sistema
de Transferéncia de Reservas (STR). O STR é um sistema
detransferénciade fundos com Liquidacdo Brutaem Tempo
Real (LBTR), liquidando operacéo por operacao em tempo
continuo®. Neste sistema séo realizadas as liquidacbes
operadas nos mercados monetario, cambial e de capitas,
além da liquidagcdo de operagbes do Banco Central e do
Tesouro Naciona. O STR émonitorado em tempo real, néo
permitindo mais que a conta Reservas Bancérias apresente
saldo negativo em nenhum momento do dia, o quetraz maior
seguranca a todos os participantes do sistema. Além disso,
apenas o titular pode ordenar débitos em suaconta, deforma
ater total controle de seu saldo. Essas mudancas, embora
visem reduzir os riscos dos participantes no sistema de
pagamentos, aumentam a necessidade de liquidez para a
administracdo do saldo da conta Reservas Bancérias ao
longo do dia.

Assim, se antes os bancos administravam seus
saldos apenas para minimizar os custos de oportunidade
gerados pelo excesso de reservas no cumprimento do
compulsério, no novo modelo surge outro motivo: a
necessidade deliquidar seus pagamentos em tempo real em
um ambiente LBTR.

O objetivo do presente trabalho é verificar a
estabilidade do sistemade pagamentos brasileiro no tocante
ao total de liquidez frente aos pagamentos nele cursados.

59/ Para maiores informagdes sobre este tipo de sistema e outros, ver Summers (1994) e BIS(1997).
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O trabalho foi dividido em quatro se¢fes, além da
introducdo: naprimeirasecao seraanalisado o atual sistema
de pagamentos brasileiro, mostrando quais séo asprincipais
fontes de liquidez e seus montantes e como essa liquidez
estadistribuidaao longo do dia. Pode-se assim verificar o
gquanto ha de excesso de liquidez no sistema, durante o
periodo observado. Ainda sera verificado como este
excesso esta alocado entre os participantes do SPB -
institui¢cdes financeiras titulares de conta Reservas
Bancérias. Na segunda secéo seré descrita a metodologia
a ser utilizada na andlise da distribui¢do da liquidez no
sistema, assunto da terceira se¢do, a qual apresenta 0s
resultados obtidos. A quarta secéo apresenta as conclusbes
do trabalho.

2. Liquidezintradia

Com aimpossibilidade de saldo negativo na conta
Reservas Bancarias em qual quer momento do diae aadogdo
de seu controle em tempo real, 0 Banco Central criou para
0s bancos a hecessidade de administrarem sualiquidez em
tempo real. Essa necessidade torna-se mais significativa
devido ao fato de que algumas operacdes que antes eram
compensadas entre os participantes do sistema financeiro
serem agoraliquidadas bilateralmente pelo valor bruto®.

Possivel falta de recursos pode fazer com que
mensagens de pagamento dos bancos ndo sejam executadas
imediatamente, tendo que permanecer numa*filade espera’
(por devedor) até que possam ser processadas, cancel adas
ou rejeitadas. Uma preocupacdo inerente ao gestor do
sistema (Banco Central) € a possibilidade de existéncia de
travamento do sistema por faltamomenténea de liquidez.

A fim de evitar, ou a0 menos minimizar, problemas
de filas, os gestores dos sistemas de pagamentos
geralmente fornecem instrumentos de liquidez intradiaaos
participantes. No caso brasileiro os dois principais
instrumentos s&o:

Redesconto Intradia - Modalidade que fornece
liquidez por meio de operacdes de vendade titul os piblicos
federais dosbancos parao Banco Central com compromisso

60/ Como exemplo desses sistemas podemos citar o SELIC, que passou a ter liquidagéo bruta em tempo real (LBTR), a CETIP que tem
uma janela diferida, mas que a maior parte do tempo é também por LBTR e ainda o préoprio STR e a CIP que fazem transferéncia de
reservas entre os bancos por LBTR ou sistema hibrido, funcionando como substituto das transferéncias que antes eram diferidas
através da COMPE.
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Tabela 1 — Fontes de liquidez

R$ bilhdes

Més Reservas  Titulos Compulsérios”  Liquidez
Bancarias’ Redescontaveis? do Sistema
2005 Fev 27,5 206,3 64,8 298,5

1/ Média diéria do saldo de inicio do dia da conta Reservas Bancérias incluindo
o saldo do compulsério sobre recursos a vista.

2/ Consideram-se titulos redescontaveis os titulos em custddia da instituicdo mais
os titulos vinculados ao compulsério sobre recursos a prazo.

3/ Saldo de compulsérios cumpridos em espécie a exce¢do do compulsério sobre
recursos a vista.

de recompra no mesmo dia, sem custos financeiros (prego
de venda = preco de compra) .

Recolhimentos Compulsorios — Principalmente
devido aos altos montantes recolhidos em depdsitos
compulsorios, este instrumento € uma importante fonte de
liquidez. Todos os recolhimentos compul sorios, sgjam eles
cumpridos em espécie, remunerados ou ndo, ou em titulos,
sao livremente movimentaveisao longo do dia, sendo somente
0 saldo de final de dia utilizado para a verificagdo do
cumprimento. No caso do compul sorio sobrerecursosavista
este controle émaissimples, poiseste compul sbrio é cumprido
pelo saldo médio da propria conta Reservas Bancarias.

A tabela 1 mostra o saldo das respectivas fontes
deliquidez em fevereiro de 2005.

3. Metodologia

Este trabalho utiliza o conceito de necessidade
efetivadeliquidezintradia. Tal conceito reside nadiferenca
entre o saldo de liquidez (reservas, compul sorios e titulos
publicosfederaisliquidos) deinicio dediaeo saldo minimo
do participante ao longo do dia, ou:

NEL,, = Si’o — min(Si’,) (1)

A necessidade efetivadeliquidez (NEL) representa
amaxima necessidade de liquidez de um participante para
efetuar todos os pagamentos ao longo de um dia. Deforma
acomparar aNEL com o saldo de liquidez do participante,
define-se o indice de liquidez (IL) como a razdo entre a
NEL eosaldodeiniciodedia, ou:

IL, = (NELi,t)/Si,O 2

A importanciade um participante no sistemaquanto
a0 risco esta diretamente relacionada com o peso de suas
posicdes devedoras no total de débitosdetodo o sistemade

61/ Alguns trabalhos, como, por exemplo, Angelini (1998) e Bech e Garratt (2003), tém mostrado que este tipo de operagéo apresenta custo

de oportunidade. Ao fazer um redesconto, a institui¢do, por estar com o ativo utilizado “preso” pela operacéo, fica incapacitada de

utiliza-lo em outra operagéo no mercado. No Brasil, como as instituigdes, via de regra, apresentam grande volume de titulos publicos em

suas carteiras, considera-se que este custo de oportunidade é zero, sendo cobrado apenas o custo da mensagem de R$ 0,62 (entre 6h30 e

8h este valor é de R$0,31).
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pagamentos. Para quantificar essa importancia, definimos
0 conceito de magnitude dado pela equacéo (3):

n°deb;

Z Debl:/
M. = =

i 7| winst.n°deb,
> Deb/ | ®
j=1

i=l1

ondei é o participante e é o lancamento a débito.
Parao cobmputo damagnitude, foram consideradas
somente as posi¢cdes devedoras em mensagens que
representem pagamentos entre institui cdes financeiras com
conta no STR e entre essas instituigdes e as diversas
camaras do sistema de pagamentos.
A concentragdo de liquidez entre asinstitui¢oes do
mercado é analisada pel o indice de Herfindahl-Hirschman,
calculado conforme a equagéo (4):

2

n L )
IHH = 4
]Z_:‘ \ , 4

2L

k=1

onde L representa a liquidez média de cada
participante do sistema no periodo. Quanto maior o valor
desse indice mais concentrados sdo 0S recursos para
pagamentosintradia—liquidez do sistemaf?. O va or méximo
que ele pode assumir € igua a um, quando apenas um
participante detém todaaliquidez.

Para o célcul o dos indices, bem como paraavaiagdo
da necessidade efetiva de liquidez, os saldos da conta
Reservas Bancérias, da carteira de titulos no Selic e dos
compulsdrios utilizados ao longo do diaforam reconstituidos
a cada minuto. Os titulos foram computados pelos precos-
base para as operacfes de redesconto®.

A partir dosvaoreshistéricosdo indicedeliquidez
(IL) de cadabanco, pode-se montar umamatriz de migracéo,
utilizando o conceito de matriz de transi¢do, que é amatriz
de probabilidades de se mover de um determinado estado

62/ Neste texto considera-se liquidez o total de recursos disponiveis para efetuar pagamentos no SPB ao longo do dia, ou seja, a soma dos

recursos disponiveis na conta Reservas Bancarias, o total de titulos publicos federais redescontéveis e o montante recolhido em depdsitos

compulsorios.

63/ Este preco € defensivo, ou seja, € mais baixo que o preco de mercado do titulo e representa o valor dos titulos para operacfes de

redesconto intradia.
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paraoutro no periodo seguinte. Consideraaindaque asérie
do IL diario dasinstitui¢cdes segue uma cadeia de Markov;
0u sgja, que a probabilidade de um participante estar com
um determinado | L amanha depende somentedo IL em que
se encontra hoje.

A montagem da matriz de transicao é feita da
seguinte forma:

. > I(L,—IL))
TSI ©)

onde P, € 0 elemento ij da matriz de transi¢éo e
fornece a probabilidade de umainstitui¢do que se encontra
com uma IL=i passe para uma IL=j. I(.) € uma funcéo
indicadora que, para o numerador, indica 1 caso o
participante se encontre em t com uma IL=i e passe em
t+1 para uma IL=j, e zero, caso contrério. No caso do
denominador, indical sempre que o participante se encontra
emtcomumall= i, ezero, caso contrario.

Com a matriz de transicdo dada, pode-se prever
gual o indice de liquidez de um determinado participante
dadoolL dehoje:

L, =IL.P’ 6)

onde P € a matriz de transi¢éo; IL, € o indice de
liquidez hojeel L.,; éoindicedeliquidez daqui aj periodos.

Considerando amatriz deliquidez invariavel pode-
se encontrar a distribuicdo invariante do IL
fazendo j — 0 .

4. Estudo sobreo
comportamento do sistema

Nesta secdo analisa-se a liquidez das instituicoes
titulares de conta Reservas Bancérias. Esta liquidez é
sensivel a operagfes onde a contraparte ndo pertenca ao
sistema, como exemplo, Banco Central, Tesouro Nacional,
fundosdeinvestimento e outrasinstitui cdes que ndo possuam
contaReservasBancarias. Sensibilizaraaliquidez do sistema
toda a movimentacdo de recursos (titulos ou reservas) de
uma institui¢do dentro do sistema parafora deste.



Gréfico 1 - Liquidez do sistema, por dia, por minuto,
de 1°a 28/2
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A liquidez dos participantes foi entdo somada,
consolidando esta por minuto conforme mostrao grafico 1.

Este gréfico mostra que o sistema apresentou-se
liquido em todos os momentos de fevereiro de 2005, sendo
que a liquidez sempre aumentou entre as 9h e as 16h.
Verifica-setambém que operacdes que resultam em aumento
daliquidez do sistemaocorrem em suamaioriano inicio do
dia enquanto operagdes que reduzam essa liquidez séo
postergadas para o final do dia. Este resultado é esperado
em sistemas do tipo LBTR em que héa necessidade de
recursos ao longo do dia para que as institui¢coes realizem
suas operagdes no mercado interbancario.

Objetivando verificar as fontes que aumentam a
liquidez no inicio do dia, decompbs-se o fluxo de liquidez
intradiaria do sistema em seus componentes. reserva e
compul soriosem espécie, etitulos. Paramaior detalhamento,
o fluxo detitulosfoi também dissociado em operacdes com
e sem curso no STR. O gréfico 2 mostra a evolugdo da
média didria do fluxo acumulado de liquidez em fevereiro
de 2005.

Como exemplo, uma operacdo de redesconto
resultard em fluxo negativo na curva de titulos com curso
no STR e fluxo positivo no saldo da conta Reservas
Bancarias, porém ndo afetando a liquidez do sistema. Ja
operacOes definitivas com o Banco Central poder&o afetar
aliquidez do sistemacaso o valor dotitulo sejadiferente do
valor de redesconto desse papel, uma vez que a
movimentagdo em reserva € feita pelo real valor da
transacdo. Ja as operacOes de titulos sem curso no STR
ndo tém contraparte com o fluxo de reservas, afetando a
liquidez do sistema pel o valor bruto damovimentac&o.

Verifica-se pelo grafico 2 que o aumento daliquidez
édecorrente principal mente daentrada detitul os no sistema
por operacfes sem curso no STR e pelo fluxo positivo de
reservas no sistema. Ainda, os fluxos apresentaram grande
variagdo no periodo da manha até as 9h30. A partir deste
horério o fluxo de reservas torna-se negativo e o fluxo
acumulado de titulos sofre grande queda apds as 16h30.

O anexo 1 apresenta nove tabelas com maior
detalhamento dos fluxos apresentados no gréfico 2. As
tabelas A1, A2 e A3 apresentam informagdo do fluxo
acumulado de titulos em operages sem curso no STR, sendo
que atabelaAl apresenta este fluxo ao longo de interval os
de umahoraapds aaberturado STR (6h30) eavolatilidade
no intervalo considerado em fevereiro e atabelaA2 mostra
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Tabela 2 — Excesso de reservas das diversas instituicdes
do sistema financeiro

Instituicdo Total R$ bilhdes
Fundos de investimento 71,3
Demais participantes” 16,3
Bancos comerciais

(privados, estaduais e federais) -238
Banco Central do Brasil - 63,8

1/ Inclui investimentos extra-mercado, bancos de investimento, corretoras, brokers
e outros.
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aorigem ou destino dos principais fluxos ao longo do dia.
AstabelasA4, A5 eAb6 estdo rel acionadas ao fluxo detitulos
com curso no STR e as demais tabelas mostram dados do
fluxo de reserva.

Para analisar somente os principais fluxos foi
definido o conceito de significancia, aqui definidacomo a
razéo entre 0 modul o dos fluxos pel o somatorio dos moédul os
destes, conforme apresenta a equagdo (7).

F. lux0i|
Significancia= nofllFluon )

i=1

Somente os fluxos com significanciamaior de 5%
foram considerados nesse trabal ho.

Conforme observado, verifica-se que os fundos de
investimentos sdo 0s principais responsaveis pelatroca de
liquidez nosinterval os de maior fluxo detitulos (até 9h30 e
apas 16h30). Os bancos comerciais/multipl os representam
as transacoes entre as diversas contas do Selic (conta
cliente, caucdo e outras) e a conta prépria da instituicao.
Outros participantes de menor impacto no sistema sdo 0s
bancos de investimento, as corretoras, as distribuidoras e
0s brokers.

A tabela A3 mostra que este fluxo é decorrente
das operacGes compromissadas, sendo o “retorno” dessa
operacao (operacdo de cédigo 1056) responsavel pelo fluxo
positivo de titulos no sistema e a operacéo compromissada
(cbdigo 1054) responsavel pelasaidadostitulos.

Este cenario é devido aposi¢ao corrente de excesso
de reservas dos fundos de investimentos, conforme
mostrado natabela2. Nessatabela, mostra-seameédiadiaria
da diferenca da posicdo em custédia e em carteira do
montante em titul os publicosfederais. Osvalores positivos
representam excesso de reserva das instituicdes, enquanto
os valores negativos representam excesso de titulos.
Observa-se também que o0 somatério de todas as posi¢oes
ndo tem valor zero, pois somente o0s participantes com
posicao mais expressiva foram considerados.

Analisando fevereiro, verifica-se que o mercado
manteve médiadiariade R$63,8 bilhdes (posi¢éo contraria
ao Banco Central). Os fundos de investimento séo as
instituigdes com maior excesso dereservase, por realizarem



Gréfico 3 — Necessidade efetiva de liquidez vis
avis as diversas fontes de liquidez
R$ bilhdes
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a“zeragem” com asinstitui¢coes bancarias, injetam liquidez
diariamente no sistemabancario.

O fluxo acumulado de titulos com curso no STR é
observado natabelaA4. Verifica-se que esse fluxo apresenta
valores menores quando comparado aos fluxos com
operacfes sem curso no STR, embora os altos valores dos
desvios padrdo sugerem que esta curva possa apresentar
formato significativamente diferente dependendo do dia
considerado.

Na tabela A5 observa-se que os principais pares
para este fluxo sdo o Banco Central, os fundos de
investimento, os bancos de investimentos e o Tesouro
Nacional. Analisando essa tabela com a tabela A6, infere-
se, pelagrandezadosvalores, que o Banco Central interfere
na liquidez do sistema principalmente com operacdes de
redesconto (codigos 1024, 1025 e 1026), enquanto osdemais
pares trocam liquidez por operacdes compromissadas
(codigos 1054, 1056, 1057 e 1059).

Astabelas A7, A8 e A9 apresentam dados quanto
ao fluxo de reserva. Conforme observado, 0s pares para
esse fluxo sdo o Banco Central e as camaras. Ressalva-se
que somente os fluxos com significancia maior ou igual a
5% foram considerados e por isso os fluxos por camara
nado zeram quando somados nos diferentes horarios. Ainda,
verifica-se que as principais mensagens sdo as referentes
as trocas de titulos no Selic (codigo SEL) — no paragrafo
anterior verificou-se tratar principalmente de operacdes de
redesconto e compromissadas — pagamentos de camaras
(LDL) e trocas com o Tesouro (STN).

O gréfico 3 também corrobora a existéncia de
excesso deliquidez do sistema paraatender as necessidades
didrias de pagamentos. Neste grafico compara-se a soma
das necessidades efetiva de liquidez (NEL) de cada
participante com a liquidez do inicio do dia do sistema.
Conforme pode ser observado, o total dos saldos de inicio
de dia das contas Reservas Bancarias ja seria suficiente
para atender as NEL do sistema®. Observam-se também
algunspicosno saldo dereservasdeinicio dedia, decorrentes
do vencimento de titul os nas carteiras de fundos, de contas
de clientes e das demais institui¢des ndo consideradas no
sistema. Nestes dias ocorre o acréscimo do saldo em
reservas correspondente ao valor do vencimento detitul os.

64/ Considera-se a NEL do sistema a soma da NEL de cada participante.
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Tabela 3 — indice de Herfindahl-Hirshman (IHH) entre
dezembro de 2004 e fevereiro de 2005

%

Més IHH
2004 Nov 12,3
Dez 12,5
2005 Jan 12,3
Fev 12,5

Tabela 4 — Distribuicdo do indice de liquidez por classes
entre 7/6/04 e 28/2/05

Classe Numero de participantes  Magnitude
0,0[-0,1 69 86,0
0,1[-0.2 24 7,5
0,2[-0,3 6 1,2
03]-04 4 0,7
0,4-0,5 2 0,5
0,5[-0,6 0 0,0
0,6 |--0,7 2 4,1
0,7]-08 0 0,0
0,8-0,9 1 0,0
Gréfico 4 — Distribuicdo da média do indice de
liquidez com intervalo de dois desvios padréo
entre junho de 2004 e fevereiro de 2005
1,0
777777 0,8
06
— 04
0,2
L d + . . 10,0
1 19 37 55 73 91 109

Muito emborao nivel daliquidez do sistemapossa
estar confortavel para o atual nivel de pagamentos, deve-
se verificar a distribuicdo dessa liquidez entre os
participantes. Utilizando-se o indice de Herfindahl-Hirshman
(IHH) pode-se verificar, conforme a tabela 3, que ele se
mantém praticamente constante no periodo.

A interpretacdo dos dados dos indices IHH mostra
queaconcentragdo deliquidez se aproximadeum oligopdlio
simétrico com oito participantes®, ou seja, pode-se
caracterizar que, nesse mercado, a liquidez se encontra
distribuidaem oito agrupamentos equivalentes. Esse indice
mostraque algumasinstituicdestém folgadeliquidez vis-a
vis suas necessidades de pagamentos, mas nada se pode
afirmar quanto amai oriadasinstitui ¢des que possuem menor
liquidez. Assim, cabe ao Banco Central analisar se aatual
distribuicdo de liquidez poderia comprometer o fluxo de
pagamentos do sistema.

Dessa forma, calculou-se o indice de liquidez de
cada participante, dividindo-se a média da necessidade
efetivadeliquidez pelamédiado saldo deinicio dedia. Em
seguida, o indice foi agrupado dentro de classes, conforme
exibido natabela 3. Ainda nessatabel a, pode-se observar a
magnitude acumulada das institui ¢bes agrupadas. Sendo a
magnitude umamedidadaimportanciado participante dentro
do sistema de pagamentos, quanto maior a magnitude da
classe, maior suarelevancia

Percebe-se entdo que as instituicdes com maior
indice de liquidez possuem magnitude pouco relevante
guando comparada a magnitude dos demais participantes
do sistema. Assim, tem-se que as instituigdes que utilizam
mai s de 50% de sualiquidez deinicio de diano momento de
maior estresse possuem débitosintradiariosinferioresa4,1%
do total de débitosdo STR.

A tabela4, porém, apresentavaloresmédiosparao
indicedeliquidez, podendo ocultar em algunsdiasum cenario
diferente do observado acima. Dessa forma, faz-se
necessario analisar a distribuic&o do indice de liquidez no
periodo estudado. O gréfico 4 mostraadistribuicdo damédia
(u) com intervalos de dois desvios padréo (o) para todos

0s participantes do sistema.

Observa-se que dos 109 participantes, somente 33
tiveram o lado superior do intervalo acima de 0,5 para o
indicedeliquidez.

65/ O nimero de agrupamentos equivalentes € obtido pelo inverso do indice de Herfindahl-Hirschman.
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Gréfico 5 — Dispersédo da média + 2 desvios
padréo do indice de liquidez pela magnitude
dos participantes y
IL™ (média + 2 desvios padréo)
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Gréfico 6 — Distribuicdo atual e invariante do
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Gréfico 7 — Distribuicédo atual e invariante do
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Gréfico 8 — Distribuicdo atual e invariante do
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O gréfico 5 apresenta adispersdo de L + 2 ¢ pela
magnitude dos participantes, podendo-se verificar que as

ingtitui cdes que apresentaram valoresacimade 0,5 no gréfico
acima possuem baixamagnitude.

Ressalva-se que o gréfico 5 evidencia um cenario
em que aprobabilidade de o indice vir ase situar abaixo dos
pontos encontrados no gréafico é de mais de 97%. Constata-
se assim que, durante o periodo analisado o sistema de
pagamentos brasileiro esta robusto frente a liquidez
necessériaao funcionamento deum sistemado tipo LBTR,
e que embora 30,3% das institui¢cdes (33) tenham
apresentado valores estressados acima de 0,5, estas
representam somente 11,6% da magnitude de pagamentos
do sistema.

Até aqui verificou-se que ha excesso de liquidez
tanto em termos agregados como em termosindividuais para
gue o SPB funcione de maneiraeficiente, seguraeconfiavel.
E importante para o supervisor do sistema de pagamentos
saber como estaradistribuidaaliquidez do sistemano futuro
dado a atual distribuicdo e as probabilidades de migracéo
entre classes. Paraisso utilizou-se o conceito de cadeia de
Markov para se montar uma matriz de migracéo.
Considerando a matriz de migragdo invariavel pode-se
encontrar adistribuicdo invariantedo IL. Os gréficos6, 7 e
8 apresentam estas distribui cbes paratrés diferentes grupos
de participantes: no grupo 1 se encontram o0s participantes
gue possuem magnitude superior a 2% do total do sistema;
NO grupo 2 os participantes que possuem L+2¢ maior que
0,5; e no grupo 3 se encontram os demai's partici pantes.

Pode-se verificar que a distribuicdo invariante
apresenta probabilidades maiores nos indices de liquidez
menores. Este resultado mostraque haveraliquidez suficiente
no SPB para que 0s pagamentos nele cursados sejam feitos
de maneira segura e confidvel, dado a atual distribuicdo de
liquidez e as probabilidades de migragdo entre classes.

No Anexo 2 pode-se verificar as matrizes de
migracdo dostrés grupos. Pode-se notar que a probabilidade
de um participante migrar para as classes de maior valor é
muito pequena, reforcando a estabilidade do sistema
presente.
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5. Conclusao

O novo sistemade pagamentos brasileiro exige que
0s participantes do sistema financeiro administrem sua
liquidez intradia de forma mais eficiente, devido a
impossibilidade de saldo negativo na conta Reservas
Bancérias em qualquer instante, aumentando a demanda
por liquidez pel asinstituicdes para que €l as possam cumprir
suas obrigaces em tempo real.

Este trabalho evidenciou que o sistema financeiro
possui liquidez suficiente paraatender asatuai s necessidades
de pagamento ao longo do dia. Dada a alta concentracéo
dessa liquidez, a andlise foi estendida a cada participante,
demonstrando-se que ndo somente todas as instituicoes
apresentaram colchado de liquidez suficiente para atender
as suas necessidades de pagamento, como as que
apresentaram o menor volume deliquidez vis-a-visas suas
necessidades de pagamento também sdo instituicbes que
apresentam baixarel evanciaquanto ao total de pagamentos
do sistema.

Este trabalho se baseou nos dados do periodo de 7
de junho de 2004 a 28 de fevereiro de 2005. Apesar de 0s
resultados obtidos demonstrarem boa folga do sistema
gquanto a necessidade de liquidez intradia das instituicoes
observadas, éimportante aconstante vigilanciadeste quadro,
uma vez que tanto a distribuicdo da liquidez por questdes
macroecondmicas (reducdo dadividapublicafederal ou das
aliquotas de compul sério) como 0 aumento da necessidade
deliquidez pel o aguecimento daeconomiapoderiam alterar
este cendrio.
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- Fluxo de Titulos sem curso no STR

Tabela Al — Fluxo acumulado de titulos sem curso no STF

por horario em fevereiro de 2005

R$ milhdes

Anexo |

Tabela A2 — Principais origens e destinos do fluxo de titulos sem
curso no STR em fevereiro de 2005

Horério

Fluxo acumulado médio Desvio-padréo

06h30 |-- 07h30
07h30 |-- 08h30
08h30 |-- 09h30
09h30 |-- 10h30
10h30 |- 11h30
11h30 |- 12h30
12h30 |-- 13h30
13h30 |- 14h30
14h30 |-- 15h30
15h30 |- 16h30
16h30 |-- 17h30
17h30 |- 18h30

6 924,67
3370,27
26 582,85
8707,10
1356,17
-1 868,00
-1290,34
- 299,28
-2 315,17
-1677,12
-5 037,82
-36 323,40

1 281,36
1 044,89
13 907,37
11 268,21
6 061,78
1580,88
1112,58
514,52
1229,25
1494,85
5148,84
5980,33

R$ milhdes

Horario Instituicao Fluxo Significancia
acumulado %
médio

06h30 |-- 07h30 Clientes — Banco comercial/mltiplo 599,28 8,7
06h30 |-- 07h30 Fundos 6 034,48 87,1
07h30 |-- 08h30 Clientes — Banco comercial/mltiplo 462,38 13,2
07h30 [-- 08h30 Banco de Investimento 462,54 13,2
07h30 |-- 08h30 Fundos 2438,78 69,8
08h30 |-- 09h30 Clientes — Banco comercial/multiplo 1332,45 29,7
08h30 |-- 09h30 Fundos 23 871,36 89,8
09h30 |-- 10h30 Fundos 8 174,86 92,6
10h30 |-- 11h30 Fundos 1170,80 86,3
11h30 |-- 12h30 Fundos -1 088,59 58,3
12h30 |-- 13h30 Fundos -1188,42 90
12h30 |-- 13h30 Outros 1,36 0,1
12h30 |-- 13h30 Soc. crédito e leasing/Adm. consércio 0,07 0
13h30 |-- 14h30 Banco comercial/multiplo 13,96 3,8
13h30 |-- 14h30 Banco de investimento - 153,60 41,4
13h30 |-- 14h30 Fundos - 181,52 48,9
13h30 |-- 14h30 Fundos estadual e municipal 20,82 5,6
14h30 |-- 15h30 Banco de investimento -191,73 7,7
14h30 |-- 15h30 Céamaras -1 048,84 42,1
14h30 |-- 15h30 Fundos -1157,90 46,4
15h30 |-- 16h30 Banco de investimento -100,53 53
15h30 |-- 16h30 Fundos -1618,86 85,9
15h30 |-- 16h30 Fundos estadual e municipal 99,40 53
16h30 |-- 17h30 Clientes — Banco comercial/multiplo - 393,55 54
16h30 |-- 17h30 Banco de investimento - 509,03 7
16h30 |-- 17h30 Camaras 1094,19 15,1
16h30 |-- 17h30 Fundos -5 086,75 70,4
17h30 |-- 18h30 Clientes — Banco comercial/multiplo -2 281,38 6,3
17h30 |-- 18h30 Fundos -33 010,25 90,9
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Tabela A3 — Mensagens responsaveis pelos principais flu- Tabela A4 — Fluxo acumulado médio de titulos com curso

x0s de titulos sem curso no STR no STR por horario em fevereiro de 2005
R$ milhdes R$ milhdes
Horario Mensageml/ Fluxo Significancia Horario Fluxo acumulado médio Desvio-padréo
acumulado %
06h30 |-- 07h30 -5 248,65 872,54
médio
07h30 |-- 08h30 -3 064,58 1601,52
06h30 |-- 07h30 1056 778125 87,6 08h30 |-- 09h30 -5 602,26 2191,82
06h30 |-- 07h30 1054 - 949,56 10,7 09h30 |-- 10h30 -1851,51 3112,68
10h30 |-- 11h30 1347,81 3342,93
07h30 |-- 08h30 1056 392842 86,5
11h30 |-- 12h30 4 553,66 2880,74
07h30 |-- 08h30 1054 - 586,11 12,9
12h30 |-- 13h30 2 946,03 3139,51
08h30 |-- 09h30 1056 25895,86 97 13h30 |-- 14h30 2070,23 1379,96
14h30 |-- 15h 1 233,05 1 7
09h30 |-- 10h30 1056 10 415,97 85,3 301 15h30 33, 305,76
09h30 |-- 10h30 1054 -1719,56 14,1 15h30 - 16h30 993,67 115958
16h30 |-- 17h30 3372,07 1 261,50
10h30 |-- 11h30 1056 6 378,85 54,6 17h30 |-- 18h30 1452,76 845,10
10h30 |-- 11h30 1054 -5116,09 43,8
11h30 |-- 12h30 1054 -1897,24 88,1
11h30 |-- 12h30 1056 139,09 6,5
12h30 |-- 13h30 1054 -2537,81 62,4
12h30 |-- 13h30 1056 138455 34,1
13h30 |-- 14h30 1054 -3788,01 50,9
13h30 |-- 14h30 1056 353921 47,6
14h30 |-- 15h30 1054 -7971,72 50,7
14h30 |-- 15h30 1056 669580 42,6
14h30 |-- 15h30 1023 -1041,02 6,6
15h30 |-- 16h30 1054 -7438,64 55,2
15h30 |-- 16h30 1056 589388 43,7
16h30 |-- 17h30 1054 -10657,28 64,8

1/ Mensagem 1023: transferéncia de custédia para camaras;
mensagem 1054: compra/venda compromissada;
mensagem 1056: recompra/revenda.
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- Fluxo de Titulos com curso no STR

Tabela A6 — Mensagens responsaveis pelos principais
fluxos de titulos com curso no STR

Tabela A5 — Principais origens e destinos do fluxo de
titulos com curso no STR em fevereiro de 2005

R$ milhdes RS milhGes
— m ———
Horario Instituic&o Fluxo Signifi- Horério Mensagem~ Fluxo acumu-.  Significancia
acumulado céancia lado médio %
médio (%) 06h30 |-- 07h30 1024 -7 018,82 79,9
06h30 |-- 07h30 Banco Central do Brasil ~ -6988,06 79,9 06h30 |-- 07h30 1056 173429 19,7
06h30 |-- 07h30 Fundos 1732,06 19,8 07h30 |-- 08h30 1024 -9303,72 59,8
07h30 |-- 08h30 Banco Central do Brasil ~ -9183,28 59,9 07h30 |-- 08h30 1056 5797.34 37.2
07h30 |-- 08h30 Fundos 5 940,36 38,8 08h30 |-- 09h30 1024 117 111,91 58,6
08h30 |-- 09h30 Banco Central do Brasil ~ -14 394,21 61,7 08h30 |-- 095h30 1056 1028359 35.2
08h30 |-- 09h30 Fundos 8 219,02 35,3 09h30 |-- 10h30 1024 -6 913,80 56,5
09h30 |-- 10h30 Banco Central do Brasil ~ -4602,13 58,4 09h30 |- 10n30 1056 2422,67 19.8
09h30 |-- 10h30 Fundos 228520 284 0930 |-- 10h30 1026 154481 12,6
09h30 |-- 10h30 Tesouro 503,58 6,3 10h30 |__ 11h30 1026 3 561,93 43’7
10h30 |- 11h30 Banco Central do Brasil 182736 629 1030 |- 11h30 1024 -2069,98 254
10h30 |- 11h30 Banco de investimento -381,71 131 10130 |-- 11030 1025 802,86 9.8
10h30 |- 11h30 Fundos 18941 65 10h30 |- 11h30 1054 - 746,22 9.1
10h30 |-- 11h30 Tesouro 20856 10,3 10h30 |- 11h30 1059 - 530,31 65
11h30 |- 12h30 Banco Central do Brasil 612751 733 11h30 |- 12h30 1026 6549,21 527
11h30 |- 12h30 Fundos 1167038 20 11h30 |-- 12030 1054 -2215,85 17.8
11h30 |- 12h30 1024 1572,72 12,7
12h30 |-- 13h30 Banco Central do Brasil 5 507,82 65,5 11h30 |- 12h30 1025 1563.73 126
12h30 |-- 13h30 Fundos -2 329,74 27,7
12h30 |- 13h30 1026 4 856,05 431
13h30 |-- 14h30 Banco Central do Brasil 3 190,36 71,9 12h30 |- 13h30 1054 315045 279
13h30 |- 14h30 Fundos 109329 24,6 12h30 |- 13h30 1025 105465 04
14h30 |-- 15h30 Banco Central do Brasil 408484 588 12h30 |- 13h30 1024 - 941,08 8.3
14h30 |- 15h30 Fundos 266948 384 12h30 |- 13n30 1057 788,66 7.0
15h30 |- 16h30 Banco Central do Brasil 494234 533 13h30 |-- 14h30 1026 3101,70 50,7
15h30 |-- 16h30 Fundos 406579 43,9 13h30 |-- 14h30 1054 -1715,91 28,1
13h30 |- 14h30 1025 880,86 14,4
16h30 |-- 17h30 Banco Central do Brasil 7 510,83 63,9
16h30 |-- 17h30 Fundos 393623 335 14h30 |-- 15h30 1026 3 356,50 40,3
14h30 |- 15h30 1054 -3 063,90 36,8
17h30 |-- 18h30 Banco Central do Brasil 2 398,65 71,4 14h30 |-- 15h30 1025 137443 16,5
17h30 |- 18h30 Fundos -84928 253 14h30 |- 15h30 1024 45311 54
15h30 |- 16h30 1054 -4.002,53 42,0
15h30 |- 16h30 1026 3631,33 38,1
15h30 |- 16h30 1025 1 608,68 16,9
16h30 |- 17h30 1026 5 820,15 49,4
16h30 |- 17h30 1054 -4.007,42 34,0
16h30 |- 17h30 1025 1752,42 14,9
17h30 |- 18h30 1026 1 966,69 59,2
17h30 |- 18h30 1054 - 847,81 25,5

1/ Mensagem 1024: operacéo de redesconto; 1025: liquidagéo antecipada ou
parcial de redesconto; 1026: liquidacéo de redesconto; 1054: compra/venda
compromissada; 1056: recompra/revenda; 1057: compra/venda compromissada
com prego retorno em aberto; e 1059: recompra/revenda compromissada com

preco de retorno em aberto.
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- Fluxo de Reservas e Compul sorio

Tabela A7 — Fluxo acumulado de titulos com curso no STR
por horario em fevereiro de 2005

Tabela A8 — Principais origens e destinos do fluxo de
reservas e compulsoérios em fevereiro de 2005

R$ milhdes R$ milhdes
Horario Fluxo acumulado médio  Desvio-padréo Horario Instituicio Fluxo acumulado  Significancia
Adi 0,
06h30 |-- 07h30 7212,57 1586,36 médio %
07h30 |-- 08h30 8853,84 2623,07 06h30 |-- 07h30 Banco Central 7 536,11 95,9
08h30 |-- 09h30 14 222,26 3108,66
07h30 |-- 08h30 Banco Central 8 978,00 95,5
09h30 |-- 10h30 3290,15 3025,77
10h30 |-- 11h30 -3 003,15 3647,17 08h30 |-- 09h30 Banco Central 14 543,73 97,8
11h30 |-- 12h30 -8842,78 3 451,65 09h30 |-- 10h30 Banco Central 4 013,25 84,4
12h30 |-- 13h30 -2 579,66 3 194,56 09h30 |-- 10h30 BMF Cambio - 541,52 11,4
13h30 |-- 14h30 -2 420,26 1776,20
10h30 |-- 11h30 Banco Central -2 065,01 68,8
14h30 |-- 15h30 -5323,34 2 389,04
10h30 |-- 11h30 BMF Cambio - 259,87 8,7
15h30 |-- 16h30 -5 037,16 1547,58
10h30 |-- 11h30 Cetip - 376,45 12,5
16h30 |-- 17h30 -4 847,71 1936,25
17h30 |-- 18h30 -2682,12 1 525,08 11h30 |-- 12h30 Banco Central -6 252,26 70,6
11h30 |-- 12h30 Cetip -2 456,33 27,7
12h30 |-- 13h30 Banco Central -5 327,19 62,2
12h30 |-- 13h30 Cetip 2900,40 33,8
13h30 |-- 14h30 Banco Central -3 160,42 67,1
13h30 |-- 14h30 BMF Cambio 1145,76 24,3
14h30 |-- 15h30 Banco Central -4 363,28 73,7
14h30 |-- 15h30 BMF Ativos - 728,88 12,3
14h30 |-- 15h30 CIP - SITRAF - 311,72 53
15h30 |-- 16h30 Banco Central -4 766,39 85
15h30 |-- 16h30 CBLC 283,32 5
15h30 |-- 16h30 CIP - SITRAF - 534,02 9,5
16h30 |-- 17h30 Banco Central -7 601,39 73,4
16h30 |-- 17h30 BMF Ativos 829,25 8
16h30 |-- 17h30 CIP - SITRAF 1879,85 18,2
17h30 |-- 18h30 Banco Central -2 693,70 99,6
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Tabela A9 — Mensagens responsaveis pelos principais

fluxos de reserva e compulsérios

R$ milhdes

Horario

Mensagem“ Fluxo acumulado médio Significancia

06h30 |-- 07h30
06h30 |-- 07h30

07h30 |-- 08h30

08h30 |-- 09h30
09h30 |-- 10h30
09h30 |-- 10h30

10h30 |-- 11h30
10h30 |-- 11h30

11h30 |-- 12h30
11h30 |-- 12h30

12h30 |-- 13h30
12h30 |-- 13h30

13h30 |-- 14h30
13h30 |-- 14h30

14h30 |-- 15h30
14h30 |-- 15h30

15h30 |-- 16h30
15h30 |-- 16h30

16h30 |-- 17h30
16h30 |-- 17h30

17h30 |-- 18h30
17h30 |-- 18h30
17h30 |-- 18h30

SEL
STN

SEL

SEL
SEL
LDL

SEL
LDL

SEL
LDL

SEL
LDL

SEL
LDL

SEL
LDL

SEL
LDL

SEL
LDL

SEL
STN
CIR

6 983,94
983,18

9 314,63

14 286,08
4 123,59
- 717,26

-2 173,36
- 897,38

-6 179,75
-2 613,66

-5 524,38
2761,34

-3 316,76
747,75

-4 250,76
- 965,83

-4771,99
- 265,77

-7 520,61
2712,07

-2 349,42
- 609,41
166,07

80,1
11,3

95,3

95,4
83,1
14,5

67,2
27,7

68,8
29,1

63,9
31,9

76,6
17,3

76,4
17,4

88,0
4,9

69,0
24,9

72,6
18,8
51

1/ SEL — Transag6es com Selic

STN — Transag6es com o Tesouro Nacional
LDL — Transagdes com as camaras
CIR — Transagdes de meio circulante
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Anexo Il

As tabelas abaixo mostram a matriz de migracdo para trés diferentes grupos de participantes: na tabela
A10 parao grupo de participantes que possui magnitude superior a2%; natabelaA 1l parao grupo de participantes
que apresenta média mais dois desvios-padréo de IL acimade 0,5, e natabelaA12 para os demais participantes.

Tabela A10 — Matriz de transigcdo — Participantes que
possuem magnitude acima de 2%

Distribuicéo t
0-11-22-33-44-55-66-77-88-99-10

0,91 0,85 0,84 0,58 0,80 0,50 0,16 0,47 0,47 0,54
0,06 0,09 0,13 0,18 0,20 0,50 0,00 0,00 0,00 0,15
0,01 0,04 0,00 0,06 0,00 0,00 0,17 0,00 0,00 0,00
0,01 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,08
0,00 0,01 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00 0,17 0,00 0,05 0,00
0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,33 0,23 0,11 0,00
0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15 0,32 0,00
0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00 0,27 0,00 0,05 0,23

t+1
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Tabela A1l — Matriz de transi¢céo — Participantes que apre-
sentam média mais dois desvios-padrao do IL maior que 0,5

Distribuicéo t
0-11-22-33-44-55-66-77-88-99-10

0,61 0,37 0,32 0,25 0,20 0,22 0,19 0,23 0,13 0,25
0,16 0,24 0,18 0,17 0,12 0,08 0,06 0,08 0,06 0,04
0,07 0,14 0,20 0,23 0,14 0,11 0,07 0,08 0,07 0,04
0,05 0,08 0,11 0,15 0,14 0,14 0,12 0,08 0,08 0,05
0,03 0,05 0,07 0,12 0,13 0,12 0,10 0,06 0,02 0,05
0,02 0,04 0,04 0,08 0,09 0,16 0,12 0,07 0,09 0,02
0,01 0,02 0,02 0,04 0,07 0,08 0,17 0,08 0,07 0,06
0,02 0,02 0,02 0,03 0,05 0,04 0,07 0,19 0,06 0,06
0,01 0,02 0,02 0,02 0,04 0,03 0,06 0,05 0,36 0,04
0,02 0,02 0,02 0,01 0,02 0,02 0,04 0,08 0,06 0,39

t+1
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Tabela A12 — Matriz de transi¢do — Demais participantes

Distribuicéo t
0-11-22-33-44-55-66-77-88-99-10

0,82 0,58 0,45 0,48 0,49 0,63 0,58 0,67 0,54 0,45
0,11 0,25 0,27 0,20 0,16 0,13 0,12 0,00 0,08 0,00
0,04 0,10 0,27 0,23 0,07 0,08 0,05 0,05 0,15 0,00
0,01 0,04 0,06 0,11 0,12 0,05 0,03 0,05 0,15 0,22
0,01 0,02 0,03 0,06 0,08 0,06 0,00 0,09 0,00 0,11
0,01 0,01 0,01 0,02 0,07 0,04 0,03 0,09 0,08 0,00
0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,22 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,00 0,00 0,22
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,05 0,00 0,00
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Marcelo Yoshio Takami®®

Resumo

Esta resenha analisa trés artigos sob o prisma da
nova Lei de Faléncias e ilustra a importancia do SCR
(Sistemade I nformagdes de Crédito) através de um model o
tedrico. Quanto anoval el de Faléncias, chama-se aatencao
para trés aspectos: i) isencdo de propriedade, ii) protecéo
ao credor e iii) esguemas de incentivos em contratos de
concessao de crédito. Conclui-se que anovalei representa
um avanco significativo, principa mente no quesito protecéo
ao credor e que a consolidacdo do SCR podera reduzir os
problemas de informagéo entre credores e devedores.

66/ Departamento de Estudos e Pesquisa do Banco Central do Brasil, marcelo.takami @bch.gov.br
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1. Introducao

A nova Lei de Faléncias e Recuperacdo de
Empresas (Lei 11.101/05), sancionada pelo Presidente
da Republica em 09/02/2005, devera entrar em vigor em
junho deste ano. O meio académico, os agentes do
mercado e 0s especialistas estdo especialmente
receptivos a essa nova lei, porque contempla um
revigoramento do papel dos credores no processo
falimentar, na esteira das reformulacdes recentes das
legislacBes européias em que se visa preservar 0 negocio
emvez de liquida-lo. O propdsito desta lei é justamente
prover condi¢des para que empresas viaveis se
recuperem e, se nao for possivel, promovam um rapido e
eficiente processo de faléncia.

Neste survey, os artigos escol hidos sdo analisados
sob o ponto de vista da nova legislacéo falimentar. Mais
especificamente, as questdes abordadas sdo relativas a:
i) isencdo de propriedade, ii) protecdo ao credor e iii)
esquemas de incentivos em contratos de concessao de
crédito. Com relacéo a protecéo ao credor, conclui-se
que o desenho do arcabouco legal esta em linha com o
que modernamente se considera adequado quanto aos
direitos dos credores, mas ainda existem oportunidades
de melhoriano quesito respeitabilidade legal.

Além disso, com o objetivo de fortalecer o
controle do risco sistémico e assegurar a estabilidade
financeira, o Banco Central do Brasil criou a Central de
Risco de Crédito (CRC), que posteriormente passou a
denominar-se Sistemade Informacdes de Crédito (SCR).
Nesse contexto, um modelo € apresentado parailustrar a
importancia do SCR na reducdo de problemas
informacionais entre credores e devedores.

Esta resenha esta dividida em 4 segdes, além
desta introducdo. Na segunda se¢éo, trés artigos séao
discutidos a luz da nova legislagdo. Os dois primeiros
artigos apresentam resultados empiricos, sendo que um
deles utiliza dados do Brasil. O terceiro artigo apresenta
um model o dateoria dos contratos para o contexto norte-
americano. Na terceira secdo apresenta-se um modelo
de contrato de crédito e conclui-se que, através do SCR,
0s problemas de selecdo adversa e de racionamento de
crédito podem ser minimizados. Na Ultima secéo tem-se
a concluséo.



2. Revisao da literatura

Asliteraturas nacional einternacional tém abordado
Varios aspectos macro e microecondmicos do crédito. Em
particular, no Brasil, muitos artigos tém surgido em funcéo
da relevancia do crédito como canal de transmissdo da
politica monetéria, da sua importancia como direcionador
para o crescimento do PIB e da expectativa de que a nova
legislacdo entre em vigor.

Araljo e Funchal (2004) analisam a influéncia da
lei de faléncias e do judiciario no mercado de crédito em
diferentes regides do mundo (120 paises) no ano de 2003.
Aplicaram-se os métodos de regressao multiplae regressdo
quantilicaao seguinte modelo (completo): cp, = 3, + 3,prot,

+ BProt2 + Byprot? + Bprot? + Bopib, + By, + Bl +
fecontr, + B corte + &, onde: € ~N(0,6%), cp, = volumede

crédito privado/PIB, prot = protecdo efetivaao credor®, y,
=rendaper capita, |, = eficiénciado sistemadeinsolvéncia,
contr, = compl exidade daintervencéo estatutario processual
dos casos civis nas cortes, corte = grau de interferéncia da
corte no processo de insolvéncia.

Os autores encontram uma relacdo nao-linear e
concava entre cp, eprot. As variaveis de natureza juridica
(1, contr, ecorte) foram significativas®, quando o foram,
no minimo a 10%. A intuic&o parece estar alinhada com os
resultados empiricos e modelos de equilibrio geral com
mercados incompletos e default®: quanto maior (menor) a
protecdo ao credor, estes tendem a oferecer mais (menos)
crédito ao mercado. Isso ocorre até um nivel étimo de
penalizacdo, a partir da qual o devedor passa a ter um
desincentivo acontratar empréstimo em virtude de um nivel
de penalizacéo supostamente excessivo. Este resultado traz
uma conjectura adicional a literatura corrente, que sugere
apenas gue quanto maior a protecdo ao credor, melhor para
0 mercado de crédito.

Substituindo o nivel 6timo de penalizagdo no
model o, concluiu-se que o impacto no crédito privado é mais
positivo para os paises em desenvolvimento. Apesar das

67/ multiplicagio da variavel respeitabilidade legal pela variavel direito do credor. E a varidvel explicativa mais importante do modelo, pois

representa a penalizagéo do devedor. Respeitabilidade legal representa a tradi¢do da lei e da ordem de um pais.

68/ os resultados da regressdo quantilica sugerem que as variaveis juridicas tém menor importancia para os paises em desenvolvimento que

para os paises desenvolvidos.

69/ particularmente com o trabalho tedrico de Dubey, Geanakoplos e Shubik: Default and Punishment in a General Equilibrium, Econometrica

forthcoming, 2003.
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variaveis de natureza juridica terem sido estatisticamente
pouco significativas, elas constituem uma preocupacao
importante no contexto brasileiro. A morosidade dacobranca
judicia, por exemplo, éfreglientemente mencionada (Araljo,
2004, Abréo Costa, 2004 e Pinheiro, 2001) como um dos
fatores queimpedem umamelhorianaofertade crédito, pois
0s devedores acabam se aproveitando dessa ineficiéncia
processual parapostergar o pagamento de suasdividas. Com
relacdo a racionalizagdo dos processos judiciais, hd uma
emenda constitucional promulgada pelo Congresso e um
projeto delei atualmentetramitando no Congresso. A Emenda
Condtitucional 45/2004 inclui aatribuic¢éo ao Supremo Tribunal
Federal do poder de aprovar simulasimpeditivas de recurso,
que obrigam o cumprimento de suas decisdes pelas demais
instancias. Além disso, hd um projeto de reformado codigo
processual civil (PL 4728/04) que propde a eliminacdo da
necessidade de abrir um novo processo para a liquidacéo e
execucdo de uma sentenca judicial.

White e Berkowitz (2004) investigam como o
acesso ao crédito por pequenas firmas é afetado pelalei de
faléncia. Os autores encontram uma relacdo direta entre o
nivel de isencéo de propriedade e o incentivo a declarar
faléncia. Testesindicam que peguenas firmas com isencéo
ilimitada de propriedade tém uma maior propensdo a ter
seus créditos negados e, quando o empréstimo é aprovado,
este 0 € num montante menor e com maior taxa de juros.

A amostra é de 1993 e é composta por companhias
norte-americanas ndo-financeiras, ndo-agricolase privadas
com menos de quinhentos funcionérios (1750 sociedades
por acdo e 2800 sociedades de pessoas). Trés model 0s sdo
testados para ambos 0s tipos de sociedades:

1. umaregressdo logit multiplacujavariavel
dependente € a probabilidade de racionamento
decrédito;

2. uma regressdo Tobit multipla cuja variavel
dependente é a taxa de juros do empréstimo;

3. uma regressdo Tobit multipla cuja variavel
dependente é o montante do empréstimo.

Osautoresutilizaram 24 variaveis explicativas para
0s trés modelos. As principais variaveis explicativas sdo:
nivel de isencéo de propriedade, nivel de isencdo pessoal
(soma das isencbes estaduais para o fluxo de caixa e para
veiculosedeumaisencéo “wildcard”), dummy de ocorréncia
prévia de pedido de faléncia, dummy de ocorréncia prévia



de infrac@o pessoal e dummy de ocorréncia prévia de
infrac@o naconducdo de empreendimento. Estastrés Ultimas
dummies constituem medidas de dificuldade financeira
prévia (do dono e/ou da companhia). A ocorréncia prévia
de pedido de faléncia tem um efeito ambiguo no
racionamento de crédito no contexto norte-americano. Como
0s devedores que ja pediram faléncia alguma vez sob o
Capitulo 7 ndo podem fazé-lo novamente sob este capitulo
por seisanos, elesteriam umapossibilidade maior deterem
seu crédito aprovado. No entanto, os devedores podem pedir
faléncia sob o Capitulo 13 ou ndo pagar os empréstimos
sem entrar com pedido de faléncia. Se os devedores
escolhem esta Ultima alternativa, os credorestém o direito
de entrar com um processo judicial, apesar de
financeiramente ndo valer apenaparao credor. Além disso,
uma ocorréncia prévia de pedido de faléncia constitui uma
evidéncia de fraca habilidade empreendedora. Nas
regressdes, o efeito negativo prevaleceu, ou sgja, a
ocorréncia prévia de pedido de faléncia pode levar a um
maior racionamento de crédito, ataxasdejurosmaisaltase
aum menor montante de empréstimo concedido. Por outro
lado, aocorrénciapréviadeinfragdo pessoal ou infragéo na
conducé&o de empreendimento representa consensua mente
uma evidéncia negativa, por sinalizar fraca habilidade
empreendedora e por sinalizar que os devedores conhecem
0s procedimentos para 0 ndo-pagamento e tém uma
tendénciaautilizé-los.

Os estimadores para as principais variaveis
explicativas foram significativos e com o sinal esperado, a
menosdo nivel deisengdo pessoal, que ndo foi significativo
em nenhum modelo. |sso provavel mente se deve ao fato de
estavariavel ter um valor de baixa magnitude e apresentar
menos variacdo em relagdo ao nivel de isencéo de
propriedade. Além disso, esta Ultima varidvel pode estar
capturando parte do efeito do nivel deisencéo pessoal.

Os resultados empiricos também sugerem que as
sociedades por acdo tendem ater o crédito mais racionado
que as sociedades de pessoas, pois nesta os ativos dos donos
podem arrecadados no processo falimentar, 0 que ndo ocorre
no caso das sociedades por acdo. Os resultados do modelo
2 também corroboram a mesma intuicdo, ou segja, a
sensibilidade da taxa de juros de empréstimos ao nivel de
isencdo de propriedade € maior para as sociedades de
pessoas. Além disso, os credores parecem acomodar uma
maior demanda por empréstimos de companhias com
bastante ativo liquido, enquanto racionam crédito para
companhias com pouco ativo liquido, pois credores com
bastante ativo liquido sdo menos propensos a declarar
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faléncia. No caso do modelo 3, espera-se que 0s
estimadores reflitam os efeitos do lado da demanda e da
oferta, ou seja, um aumento do nivel de isencdo de
propriedade implicaum alivio na penalizacdo por falhana
conducéo do empreendimento e, assim, levariaos devedores
a demandarem mais empréstimos. Ao mesmo tempo, 0s
credorestendem areduzir aofertade empréstimo em virtude
deste comportamento oportunista. Os resultados empiricos
indicam que o efeito do lado da oferta prevalece, isto €, 0
montante de empréstimo decresce com o nivel de isencéo
de propriedade.

Por outro lado, no caso dalegislagéo brasileira, ndo
existe uma regra quanto a responsabilidade comercial, ou
seja, independentemente de a sociedade ser de pessoas ou
por acdes, a responsabilidade pessoa e patrimonial dos
sécios podera ser limitada, ilimitada ou mista, conforme a
espécie de sociedade (comandita simples, home coletivo,
capital e industria, conta de participacéo, sociedades
anbnimas, comandita por acdes ou por quotas de
responsabilidade limitada). Na responsabilidade limitada,
todos os socios respondem com seus bens particulares até
o limite do capital social, enquanto na responsabilidade
ilimitada, os bens dos sdcios sdo alcancados além do limite
do capital social. Naresponsabilidade mista, alguns socios
tém responsabilidade limitada e outros, responsabilidade
ilimitada. De qualquer forma, aresponsabilidade dos sbcios
€ sempre subsidiaria, isto €, primeiro sdo arrecadados os
bens da sociedade e depois 0s dos socios. Quanto aisencao
de propriedade, anovalel defaléncias (11.101/05) apenas
prevé que os bens absolutamente impenhoraveis estdo
excluidos do rateio da massa falida (art. 108 § 4°.)

O artigo de Bisin e Rampini (2004) foca nho papel
que alei de faléncia desempenha nalimitacdo do efeito de
externalidades ao longo de contratos de empréstimo sem
garantia. Essa externalidade se caracteriza quando a
inadimpl énciaem um dos contratos reduz o val or esperado
a ser recebido pelos outros credores. Os autores propdem
e resolvem um model o de maximizacdo com restricéo para
a situacdo de um devedor que contrata um financiamento
sem garantiacom um credor principal (denominado “banco”)
e que tem a possibilidade de contratar financiamento
adicional com credores secundérios. Considera-se que apos
contratar um empréstimo para financiar um projeto, o
devedor podeter um comportamento oportunistae, portanto,
precisa de incentivo para empreender o0 esfor¢o necessario
para que o projeto seja bem sucedido e assim, consiga
ressarcir o(s) credor(es). Trés casos sdo analisados:



i. Exclusividade do contrato sem o instituto da
faléncia.

il. N&o-exclusividade do contrato sem o instituto da
faléncia

iii. N&o-exclusividade do contrato com o instituto da
faléncia

No caso em que os autores introduzem o instituto
da faléncia no modelo, o banco escolhe um esgquema de
ressarcimento que induz o devedor adeclarar falénciasee
somente se 0 projeto fracassa. O ponto crucial é a
possibilidade de execucdo da divida sobre os bens que o
devedor possua acima de um nivel fixo de protecdo (isso
nado esta previsto nalegislacdo brasileira). Em particular, o
banco teria direito de arrestar o montante (até o limite da
divida) proveniente de contratos secundarios que o devedor
teriadireito areceber, supondo que, nasituacdo defaléncia,
0 montante que o devedor desembolsa ou recebe seja
observavel. Assim, o devedor ndo tem incentivo ex-ante
para conceder empréstimo no mercado secundério, masele
pode ter algum incentivo paratomar empréstimo adicional.
No entanto, os credores secundérios ndo tém incentivo
nenhum para fornecer empréstimo por terem prioridade
menor gue o banco na execucdo dadivida. Ressalte-se que
iss0 ndo deve ser confundido com apossibilidade de captacéo
de créditos novos por parte de empresas em recuperacao.
I sso esta previsto nalegislaco norte-americanaebrasileira
(artigos67 e84 dalei 11.101/05) etem ointuito de preservar
a continuidade das atividades da empresa. Caso esta néo
consiga se recuperar, 0 crédito novo sera pago com
preferéncia aos demais credores.

Osautoresiniciam o artigo caracterizando osefeitos
de ndo-exclusividade de contratos devido aimpossibilidade
de escrever contratos contingentes no ativo e passivo total
de um devedor sem o instituto da faléncia. Eles mostram
que essa impossibilidade de introduzir clausulas de
exclusividade tem dois efeitos:

1. Reducdo do “seguro” do esquema de
ressarcimento do empréstimo do banco contraa
possibilidade de que o projeto fracasse.
Reduzindo o seguro, o banco deixa o devedor
COm mai's recursos nos estados em que o projeto
€ bem sucedido. Além disso, caso o devedor opte
por baixo esforco, esses recursos tém um menor
valor esperado. 1sso torna desvantajoso para o
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devedor empreender baixo esforgo e negociar
no mercado secundério.

2. Reducdo do montante que o devedor pode
contratar. Neste modelo, ao banco é garantida
uma preferéncianasucessao dadivida, deforma
gue os credores secundérios sdo ressarcidos
somente se 0 banco tiver sido total mente
ressarcido. Naprética, isso significaqueadivida
no mercado secundario sera parcialmente
honrada (se for honrada) quando o projeto
fracassa. Assim, o devedor ndo consegue
empréstimo de credores secundérios no estado
de faléncia e 0 banco acaba conseguindo uma
exclusividade contratual .

Neste sentido, num contexto em que a declaracéo
defalénciaé possivel, aescolhaapropriadado nivel fixo de
protecdo (é endégeno no modelo) alivia o problema de
incentivo resultante dan&o-exclusividade de contratoseisso
caracteriza uma melhoria de bem-estar. Além disso, o
contrato 6timo oferecido pel o banco prové ao devedor mais
seguro e um montante maior do que o oferecido por um
contrato 6timo na auséncia de faléncia. Ou seja, ser
generoso com o devedor é 6timo nesse modelo, pois para
gue o banco possaexecutar adivida, osdevedores precisam
ser induzidos a declarar faléncia.

Em seguida, os autores mostram que o instituto da
faléncia ndo é um substituto perfeito a capacidade de
execucdo de contratos exclusivos. Por um lado, o instituto
da faléncia restringe consideravelmente o conjunto de
contratos oferecidos ao devedor no mercado secundario.
I sso reduz o problema da n&o-exclusividade ex-ante, o que
€ positivo. Por outro lado, isso ndo é equivalente aser capaz
de forcar uma alocagéo especifica de consumo para o
devedor em todos os estados. O esquemade ressarcimento
oferecido pelo banco deveria ser tal que o devedor néo
tivesseincentivo algum paratomar empréstimos no mercado
secundario no estado em que o projeto é bem sucedido.

Como os autores mesmo admitem, o modelo
proposto ésimplificado em varias dimensdes. Nesse sentido,
algumas extensdes seriam interessantes como, por exempl o,
0 estudo de um ambiente com multiplos credores em
equilibrio no qual oinstituto dafalénciaaliviariaao mesmo
tempo os problemas de exclusividade e coordenacéo entre
esses multiplos credores. Outra extensdo seria considerar
a heterogeneidade dos devedores ou de seus projetos e
analisar o contrato 6timo independentemente do instituto da



faléncia. Uma hipdtese a ser testada € que se isso néo for
apropriadamente considerado nalel de faléncia, o instituto
da faléncia pode inclusive reduzir o bem-estar de alguns
devedores.

3. Um modelo para o desenho
de contratos de crédito

Nesta se¢do, a fim de chamar atencdo para os
aspectosinformacionaise deincentivos apontados pelo artigo
deBisin e Rampini (2004), apresenta-se um model o dateoria
dos contratos aplicado ao mercado de crédito.

Um desenho adequado de contrato de crédito deve
prescrever incentivos corretos, de forma que os devedores
de mais alto risco ndo se sintam atraidos a entrar em
contratos com baixa exigéncia de condic¢des (baixataxade
juros, pouca exigéncia de garantia e/ou alto montante de
crédito concedido). Além disso, umavez fechado o contrato,
0S mecanismos contratuais devem inibir a companhia
tomadora de recursos de desenvolver préticas empresariais
ineficientes, ou sgja, 0 processo falimentar deve ser o Ultimo
recurso para o qual se apelar.

Deacordo com ateoriados contratos, ainformacéo
€ um dos fatores mais importantes para o alcance da
eficiéncia do mercado, pois através dela os agentes podem
gjustar os niveis de producdo e de pregos que levam ao
méaximo de bem-estar. Quando ainformagao ndo é completa,
ocorre uma falha, que resulta em beneficio de uma parte
em detrimento de outra. Esse € o caso da informacao
assimétrica. S8o0 exemplos 0s casos em que os vendedores
tém mais informagdes a respeito de seu produto do que o
comprador, ostrabal hadores em rel acdo aos empregadores,
osadministradores de empresas em rel acdo aos proprietarios
das mesmas e o0s devedores em relacdo aos credores.

Sdo dois os problemas oriundos de informacéo
assimétrica: selecdo adversa e moral hazard. A selecdo
adversa se caracteriza pelo fato de que, num contrato de
empréstimo, a escolha das condic¢des do empréstimo (taxa
dejuros, exigénciade garantiae montante do financiamento)
pode ser determinada por fatoresrelacionados apreferéncia
que, por suavez, podem estar positivamente correlacionados
com o risco de inadimpléncia. E natural que os devedores
conhecam melhor suas proprias preferéncias que os
credores. Neste sentido, de forma indireta, os devedores
tém um melhor conhecimento do seu risco de ndo-pagamento
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queoscredores. Assim, o credor podeincorrer em prejuizo,
caso 0s contratos nao apresentem uma combinacao
adequada de preco e quantidade. Por exemplo, caso um
banco comercialize um contrato cujo montante a ser
concedido sejadesgjavel a devedores de alto risco de néo-
pagamento, as taxas de juros a serem exigidas destes
dever&o estar num patamar superior ao gque seria exigido
de devedores de baixo risco. Assim, para minimizar este
problema, os financiadores devem desenhar seus contratos
de forma que apenas os devedores de menor risco tenham
incentivo acontratar empréstimos com menor exigénciade
condic¢des (taxa de juros, exigéncia de garantia e montante
do financiamento), enquanto os devedores de maior risco
teriam, a sua disposi¢cdo, contratos com condicBes mais
rigorosas. No caso de moral hazard, para uma dada
condicdo de empréstimo, as companhias tomadoras de
empréstimo podem ter menos incentivo em reduzir sua
probabilidade de insucesso no negdcio e podem passar a
desenvolver praticas ineficientes. Novamente, a
probabilidade de ndo-pagamento pode ser reduzida desde
que o contrato prescrevaincentivos adequados, assim como
sugerido pelo modelo de Bisin e Rampini, apresentado na

secdo anterior.

Parailustrar o caso de selecéo adversa, um modelo
tedrico serd apresentado. Laffont (1990) descreveu e
apresentou a solugdo de um modelo tedrico simplificado
através do qual o problema de selecdo adversa pode ser
resolvido. Adapta-se este model o para 0 caso da concessao
decrédito. Em primeiro lugar, de acordo com o modelo, aos
devedores ndo é permitido escolher o montante z do
empréstimo; eles apenas aceitam ou ndo o contrato que
Ihes é oferecido. Em segundo lugar, a competicao entre 0s
financiadores determina os contratos da situacéo de
equilibrio. A seguir, mostram-se os resultados apenas para
0 caso em que existe um equilibrio de separacéo™. Sgja o
seguinte problemade maximizacéo de doistipos de devedores
(umdotipo A, com alto risco de ndo-pagamento, e outro do
tipo B, com baixo risco de ndo-pagamento). Supbe-se que,
no momento da contratagdo do empréstimo, o0 montante sgja
concedido jaliquido dosjuros, ou sgja, Z —q,.Z;.

Max [t u(w-L —q.z +z) + (1 -7 )u(w—q.z)],

i=A,B

70/ Equilibrio no qual dois ou mais tipos de contrato (combinagéo de taxa de juros gi e montante zi do empréstimo) constituem um Pareto

6timo para cada um dos tipos de devedores.
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onde: u(.) € uma funcdo de utilidade de Von-
Neumann-Morgenstein (u'(.) >0eu’() <0), T éa
probabilidade do devedor do tipoi ndo pagar adivida, L éo
valor da garantia do empréstimo, g, € a taxa de juros de
umaunidade de empréstimo contratada pel o devedor do tipo
i, z, € 0 numero de unidades de empréstimo contratadas
pelo devedor do tipoi e W é ariqueza do devedor.

A taxamarginal de substituicdo do devedor do tipo

i édadapor: TMS = - (I-m) v’ (w-q;.Z;)
T’ (w-L-q,.Z+Z;)

. Dai decorre

que ao longo daretade 45°, enqueu’ (W -L -q.z +2) =

u'(W - g.z), a curva de utilidade do devedor do tipo B €

maisinclinadaqueadotipoA, poisﬂ < 1-7g (vemda
LN Ty

hipétese de que T, > 7). No gréfico ao lado tem-se as

curvas de utilidade e o equilibrio de separacéo:

A curvatracejada corresponde a curvade utilidade
dos devedores do tipo B, enquanto a curva cheia, a curva
de utilidade dos devedoresdo tipo A. Os seguintes aspectos
devem ser ressaltados:

- 0 segmento OF é a “restri¢cdo orcamentaria’
correspondente a uma taxa de juros justa (lucro
zero para o financiador) para os devedores do
tipo B;

- 0segmento OD possui inclinacdo igual a 1-n ,

ondem =), +(L-2)w, € A é aproporcdo de
devedores do tipo B;

- 0 segmento OC é a “restricdo orcamentéria’
correspondente a uma taxa de juros justa (lucro
zero para o financiador) para os devedores do
tipoA;

O ponto E é ainterseccdo entre o segmento OF
e as curvas de utilidade.

Para a situacéo correspondente ao gréfico ao lado,
0s pontos A e E constituem contratos de um equilibrio de
separacaon’™, em que o financiador obtém lucro zero com os
devedores do tipo A e um lucro positivo com os devedores
do tipo B. Ou sgja, contratos com montante maior de

71/ Observe-se que, caso 0 segmento OD cortasse a curva de utilidade dos devedores do tipo B, ndo existiria um equilibrio de separag&o.
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empréstimo sdo aceitos por devedores com maior
probabilidade de ndo-pagamento apesar de serem mais
caros, enquanto devedores com menor risco de ndo-
pagamento pagam menos gue os devedores do tipo A por
contratos com menor montante de empréstimo. No entanto,
ataxadejuros paga por pelosdevedoresdo tipo B éinjusta,
pois o0 montante de empréstimo é mais que
proporcionalmente menor que para 0s contratos para 0s
devedores do tipo A. Além disso, segundo esse modelo
simplificado, neste equilibrio nenhum outro financiador
concorrente tem condicdes de atrair os devedores sem
incorrer em prejuizo.

Comparando o equilibrio de separagdo com o
equilibrio sob informagdo simétrica, constata-se que para
osdevedoresdo tipo A ndo mudanada, pois estes continuam
pagando uma taxa de juros justa; os devedoresdotipo B é
que sofrem as consequiéncias da impossibilidade de serem
identificados como de baixo risco: apesar de pagarem menos
que os devedores do tipo A (g, < g,), 0 montante de
empréstimos € bem inferior do que o0 que seria na situagéo
detaxadejurosjusta. Assim, é do interesse desses Ultimos
devedores serem identificados como de baixo risco através
deagumtipo de sinalizagdo. Analogamente, €do interesse
dos financiadores encontrar critérios que os permitam
segmentar o mercado-alvo em subgruposdeformaacalibrar
mel hor as condi¢bes do empréstimo.

4. Conclusao

Os resultados empiricos dos artigos de Araljo e
Funchal (2004) e de White e Berkowitz (2004) reforcam a
principal motivacdo que levou areformulacdo do texto da
novale defaléncias (Lel 11.101/05). Marcadamente proé-
devedora, aantigalei (DL 7661/45) devera dar lugar aum
arcabouco legal mais alinhado com préticas reconhecidas
internacionalmente. A principal reformulagdo proposta
relativaaprotegdo ao credor éamaior prioridade concedida
aos créditos com garantia real em relagdo aos créditos
tributé&rios num processo falimentar (art. 83). O crédito
trabal hi sta continuatendo prioridade, limitada, no entanto, a
150 saldriosminimos (art. 83, 1). Esselimitevisaapreservar
amassa falida de fraudes com base em agdes trabal histas,
muitas vezes milionérias e motivadas pelos préprios
dirigentes.

Além disso, com o fim da concordata, as empresas
poderdo recorrer & recuperacdo extrajudicia ou judicial.
Ambas tém o mesmo espirito, mas diferem na forma. Na



recuperacdo extrajudicial, situacdes de menor complexidade
podem ser resolvidas através de acordos informais entre
credores e devedor, inclusive com a possibilidade de
reconhecimento legal desses acordos. Ja na recuperacéo
judicia (art. 47), empresas em dificuldade submetem um
plano de recuperacéo para analise dos seus credores e,
mediante a aprovacdo destes e o reconhecimento do Poder
Judiciario, tém a oportunidade manter seus recursos
produtivos e sanar suas dividas.

Os seguintes avancos adicionai s podem ser citados,
ainda com relacdo a protecdo ao credor:

i. criacdo de foros (comité e assembléia) para
fiscalizar e representar formalmente os credores
num processo falimentar ou numa recuperacéo
judicia (artigos27 e 35).

ii. vendaem bloco dosativos por parte dasempresas
falidas sem o 6nusdasucessdo tributéria. A idéia
écriar condicdes paraque aaienacdo sejarapida,
evitando assim a deterioracdo do valor da
empresae de seus bens e maquinérios (art. 140).

iii. inclusdo de novos empréstimos a empresa em
recuperagdo como créditos extraconcursais
(esses novos empréstimos serdo pagos com
preferéncia aos demais credores) (artigos 67 e
84).

O modelo do artigo de Bisine Rampini (2004) mostra
gue num processo falimentar, dado um nivel fixo de protecéo
(isso ndo esta previsto na legislagdo brasileira), o instituto
dafalénciaimplicaumamelhoria para os credores, no caso
de contratos ndo-exclusivos. No entanto, contratos ndo-
exclusivos na presenca do instituto da faléncia ainda néo
podem ser considerados substitutos perfeitos de contratos
com exclusividade.

Enquanto Bisin e Rampini trataram do problemade
moral hazard ou oportunismo, na se¢do 3 sugere-se que
um desenho adequado paracontratos de crédito pode reduzir
0 problema de selegéo adversa. De acordo com o0 modelo,
aindarestariaum problemade racionamento de crédito para
os devedores de baixo risco de ndo-pagamento. Este
problema, juntamente com a questdo de selecdo adversa,
pode ser mitigado a medida que as instituicdes financeiras
tenham acesso ainformacdes consolidadas de seus clientes
(e desde que estes expressamente autorizem essa consulta).
A preferéncia e o risco de ndo-pagamento de um cliente
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podem ser inferidos através da classificacdo de risco do
cliente e do seu histérico de endividamento (nivel de
endividamento, prazo de vencimento, pontualidade no
pagamento das obrigacdes e exposicdo em moeda
estrangeira, por exempl o). Além disso, adivulgacado publica
dessas informagbes por si s também tende a reduzir a
probabilidade de comportamento oportunista dos clientes,
pois um deslize numa operagao de crédito pode criar
dificuldades ou, pelo menos, implicar um rigor maior na
exigéncia de condi¢Bes do empréstimo seguinte. Atraves
do Banco Centra do Brasil, isto vem sendo corretamente
enderecado com a consolidagéo do SCR.
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