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Pesquisa de Estabilidade Financeira do

Banco Central do Brasil®

Solange Maria Guerra'

Benjamin Miranda Tabak!?
Rodrigo César de Castro Miranda'

Resumo

Este Trabalho para Discussao nao deve ser citado como repre-
sentando as opinioes do Banco Central do Brasil. As opinioes
expressas neste trabalho sao exclusivamente dos autores e nao

refletem, necessariamente, a visao do Banco Central do Bra-

sil.

Este trabalho tem como objetivo apresentar a Pesquisa Trimestral de Estabilidade
Financeira realizada pelo Banco Central do Brasil desde setembro de 2011, bem
como os resultados agregados que sintetizam as respostas obtidas das instituicoes
financeiras participantes. O intuito da pesquisa é consolidar a expectativa do mer-

cado com relacao a estabilidade do Sistema Financeiro Nacional.

Palavras-chave: Estabilidade Financeira; Metodologia de Pesquisa; Riscos.

Classificagao JEL: G21; G29; G32.

* Agradecemos o apoio do Departamento de Supervisao de Bancos e de Conglomerados Bancéarios

na aplicagao da pesquisa.
fDepartamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil.
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1 Introducao

Faz parte da missao do Banco Central do Brasil (BC) assegurar um sistema finan-
ceiro solido e eficiente. Entre as acoes desenvolvidas para se alcancgar este objetivo
central estao a identificagao, a avaliagao e a mitigagao dos riscos que podem amea-
car a estabilidade financeira do Sistema Financeiro Nacional (SFN). No intuito de
aprimorar os instrumentos utilizados para realizar estas agoes, o BCB por meio do
Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep) desenvolveu uma pesquisa formal
para extrair a percep¢ao dos bancos sobre as principais fontes de riscos ao SFN e as

perspectivas para a estabilidade financeira no Brasil.

O objetivo principal da pesquisa é consolidar a expectativa do mercado com relacao
a estabilidade do sistema financeiro brasileiro, a exemplo do que ja é feito em outros
paises como na Inglaterra (Bank of England Systemic Risk Survey (2009)). A pes-
quisa ¢é baseada em respostas qualitativas obtidas a partir da aplicacao trimestral
de questionario a uma amostra de bancos selecionados de forma a abranger a diver-
sidade do sistema bancario brasileiro no que se refere a porte, controle e atividade.
Uma pesquisa-piloto foi realizada em setembro de 2011 com uma amostra restrita
de bancos para confirmarmos a validade do exercicio e a adesao dos participantes a
iniciativa. Em dezembro de 2011 foi repetida a pesquisa para esse mesmo grupo de
bancos para se aprimorar a forma de aplicacao do questionario. A pesquisa para um
grupo mais abrangente de bancos foi aplicada em marco de 2012 e, a partir dai sera
realizada trimestralmente visando, ao mesmo tempo em que acompanhamos mudan-
¢as na percepcao dos participantes de mercado em face de novos fatos, a construgao
de uma série historica longa possibilitando estudos econométricos e elaboracao de

indicadores de estabilidade financeira.

A Pesquisa de Estabilidade Financeira no Brasil foi desenhada de forma a extrair
a percepcao dos participantes do mercado das principais fontes de risco ao SFN
e as dificuldades de gerenciamento desses riscos caso eles se materializem, aferir a
probabilidade que os participantes do mercado atribuem a ocorréncia de um evento
de alto impacto sobre o SFN no curto (1 ano) e no médio (3 anos) prazos, bem
como a mudanca dessa probabilidade no tdltimo trimestre e, averiguar a confianca

do mercado na estabilidade do SF'N.

Dada o alto grau de variagao que os respondentes da pesquisa poderiam considerar



como evento de alto impacto, para possibilitar maior acuracia na analise das res-
postas dadas, a pesquisa solicita que o participante explicite o conceito de evento

de alto impacto que esta considerando ao responder a pesquisa.

A pesquisa permite que o BC contraste sua visao de riscos relevantes ao SFN com os
riscos vislumbrados pelos participantes. Dessa forma, o BC tem a oportunidade de
se assegurar que nao esta desconsiderando riscos que sejam considerados importantes
pelo mercado bancéario e, caso seja necessario, utilizar os meios de comunicacao que
dispoe para destacar riscos que o BC considera importantes mas que nao foram
citados pelos bancos respondentes. Além disso, a pesquisa pode ajudar o BC a
decidir em que areas sao necessarias mais analises e pesquisas e também a direcionar

e priorizar agoes de mitigagao de riscos.

Os resultados da pesquisa podem ser utilizados no ambito do Comef (Comité de
Estabilidade Financeira) e como informagao adicional na defini¢do de agoes neces-
sarias para que o BC cumpra sua missao de assegurar um sistema financeiro solido e
eficiente. E importante ressaltar que, apés a construcdo de séries historicas suficien-
temente longas, os resultados poderao ser utilizados para construcao de indicadores

de condigoes financeiras e para realizacao de estudos econométricos.

2 A Pesquisa Trimestral de Estabilidade Financeira

A pesquisa consiste de seis questoes divididas em duas partes. A primeira parte
tem o objetivo de identificar fontes de risco ao SFN. A segunda parte busca extrair
a visao dos participantes do mercado sobre a estabilidade do SFN. As questoes

enviadas aos bancos podem ser encontradas no Anexo.

2.1 Amostra

Uma pesquisa-piloto foi realizada no periodo de 19 a 23 de setembro de 2011 com
uma amostra restrita de 13 bancos para confirmarmos a validade da pesquisal.

O apoio a iniciativa foi confirmado pela qualidade das respostas e a alta taxa de

LA definicdo da amostra inicial foi feita conjuntamente entre o Departamento de Estudos e

Pesquisas e Departamento de Supervisao de Bancos e de Conglomerados Bancarios.



participacao (ver tabela 1).

Apos a analise das sugestoes apresentadas pelos respondentes e considerando que o
més de dezembro se caracteriza por intensidade maior de trabalho devido ao fecha-
mento do ano e também por periodo de férias de funcionérios, avaliamos que nao
seria 0 momento de introduzir novos bancos na amostra. Assim, decidimos aplicar
novamente a pesquisa no periodo de 1° a 15 de dezembro de 2011 somente aos 13
bancos da amostra inicial. A pesquisa com amostra mais abrangente de 44 bancos

convidados foi realizada pela primeira vez no periodo de 26 de marco a 5 de abril

de 2012.

Analisando a evolugao da pesquisa em suas trés edigoes, verificamos que a adesao
dos bancos convidados é representativa, tanto em termos do nimero de bancos como
em termos de ativos: atingimos no minimo 85% de taxa de resposta e atingimos 95%
dos ativos dos Sistemas Bancarios I e II e 81% dos ativos do SFN na pesquisa de
marco de 2012. 2 Quanto ao controle, ha um maior equilibrio entre bancos privados
nacionais e estrangeiros na pesquisa de marco 2012, no que se refere ao niimero
de instituicoes respondentes. Isso se deve ao fato de um aumento significativo no
ntimero de bancos de médio porte na segunda amostra, onde hd um ntimero maior

de bancos estrangeiros.(Ver tabela 1)

2.2 Resultados

2.2.1 Fontes de risco ao Sistema Financeiro Nacional

A primeira questao da primeira parte do questionario solicita aos respondentes que,
considerando um horizonte de 3 anos, listem cinco riscos que acreditam que teriam
maior impacto sobre o SFN, caso viessem a se materializar. A segunda questao visa

identificar quais destes riscos os bancos consideram mais dificeis de administrar.

Estas duas questoes sao abertas, proporcionando ampla liberdade aos respondentes

20 Sistema Bancario I é composto por instituicdes financeiras do tipo Banco Comercial, Banco
Multiplo com Carteira Comercial ou Caixa Econdémica que nao integrem conglomerado e conglome-
rados que possua pelo menos uma instituicao destes tipos. O Sistema Bancario II é composto por
institui¢oes financeiras do tipo Banco Miultiplo sem Carteira Comercial e Banco de Investimento,
que nao integrem conglomerado e conglomerados que possua pelo menos uma instituicao destes

tipos.



Tabela 1: Bancos respondentes da Pesquisa

Set 2011 Dez 2011 Mar 2012

N° de respondentes 12 11 38
Taxa de resposta(%) 92 85 86
Ativos do Sistema Bancério® (%) 76 68 95
Ativos do SFN (%) 65 58 81
Controle
Prblico (%) 17 18 16
Privado Nacional (%) 33 36 42
Privado Estrangeiro (%) 50 64 42
Porte
Grande (%) 50 64 16
Meédio (%) 33 36 66
Pequeno (%) 17 18 18

% Sistemas Bancéarios I e II.

para listarem os riscos. Para a andlise das respostas, as mesmas sao agregadas
em categorias mais genéricas. As categorias nao sao exaustivas, podendo vir a ser
criadas novas categorias se ao longo do tempo os riscos listados nao se enquadrarem

em nenhuma das categorias usadas nas pesquisas anteriores.

Os resultados da pesquisa realizada em marco de 2012 estao descritos na tabela 2.
Conforme podemos observar na coluna B, as maiores ameacas a estabilidade do SFN,
na visao dos respondentes da pesquisa, sao riscos advindos do cenério externo (71%
dos respondentes), inadimpléncia(63%), risco de mercado (55%), risco de liquidez

(37%), inflagao (37%) e mudancas regulatorias (32%).

A tabela 3 apresenta os resultados das pesquisas realizadas em setembro e dezembro
de 2011. Como houve uma mudanca na amostra da pesquisa de margo de 2012,
também apresentamos nesta tabela os resultados de marco de 2012 considerando
somente os 13 bancos convidados a responderem as duas primeiras edi¢oes da pes-
quisa. Podemos observar que muitos dos riscos citados na pesquisa de marco de

2012 também foram listados nas pesquisas de setembro e dezembro de 2011 por



grande parte dos respondentes. Por outro lado, alguns riscos como faléncia de insti-
tuicoes financeiras, risco operacional e queda no PIB parecem ser uma preocupacao
maior dos respodentes das pesquisa de setembro e dezembro de 2011. Além disso,
os respondentes parecem ter reduzido suas preocupacoes com risco de aumento de

inflacao.

A partir dos riscos citados na primeira questao, foi solicitado que os participantes
identificassem trés desses riscos que eles consideram mais dificil de gerenciar. De
maneira geral, os riscos mais citados também foram considerados os mais dificeis de

gerenciar.

Riscos citados por relativamente poucos respondentes podem ser fontes de preocu-
pacoes se forem muito dificeis de gerenciar. Portanto, pode ser tutil a analise da
proporc¢ao daqueles respondentes identificando um risco que eles proprio dizem ser
dificil de gerencia-lo (Ver coluna E da tabela 2). Por exemplo, faléncia de instituigoes
financeiras foi citada apenas por 7 bancos, mas 6 desses 7 respondentes consideram
que seria dificil gerenciar esse risco. Considerando essa abordagem, os riscos consi-
derados mais dificeis de gerenciar foram faléncia de institui¢oes financeiras (86%) e
risco de liquidez (79%). Destaca-se também a escassez de funding, citada por ape-
nas 5 respondentes, mas considerada dificel de gerenciar por 60% deles. Resultados

semelhantes foram obtidos nas pesquisas de setembro e dezembro de 2011.3

Os resultados sugerem que existe a preocupagao com o cenario externo e potencial
impacto para a economia doméstica. As figuras la e 1b apresentam as interconexoes
(empréstimos) entre o Brasil e outros paises. De um lado, é possivel perceber que o
Brasil possui vérias interconexoes com paises desenvolvidos e em desenvolvimento.
Dessa forma, o pais esta sujeito a choques externos. Por outro lado, temos que as
interconexoes mais fortes sao entre os proprios paises desenvolvidos. Diferente de
outros paifses o sistema financeiro nacional tem baixa exposi¢ao a ativos financeiros
internacionais como titulos de hipoteca dos Estados Unidos. Assim, choques nos
precos desses ativos nao influenciam diretamente a satide dos bancos domésticos.
Desse modo, a preocupacao com o cenario externo deve se refletir em perspectiva de
queda no comércio mundial e reducao do saldo da balanca comercial brasileira, com

concomitante queda nos lucros das empresas domésticas e potencial impacto sobre

3Resultados mais detalhados dessas pesquisas sdo encontrados nas tabelas 4 e 5, que se encon-

tram no anexo.



Tabela 2: Riscos a estabilidade financeira do SFN - Pesquisa de Margo/2012 *

Riscos mais citados Riscos® Riscos mais dificeis de gerenciar®
Numero % Nimero % % em
relagdo a A
A B C D E
(A/38) (C/38)  (C/A)
Cenario Externo 27 71 21 55 78
Inadimpléncia 24 63 13 34 54
Risco de Mercado 21 55 11 29 52
Risco de liquidez 14 37 11 29 79
Inflagao 14 37 7 18 50
Mudangas regulatoérias 12 32 7 18 58
Intervengoes do Governo 8 21 5 13 63
Queda no PIB 8 21 4 11 50
Faléncia de Inst.Financeiras 7 18 6 16 86
Risco operacional 6 16 - - -
Escassez de Funding ) 13 3 8 60

Fonte: Pesquisa de Estabilidade Financeira do Banco Central do Brasil e calculos do Bacen/Depep.
@ 38 bancos listaram os riscos mais importantes a estabilidade do SFN, mas nem todos os bancos listaram 5 riscos.

Foi solicitado aos respondentes que, considerando um horizonte de 3 anos, listassem cinco riscos que eles acreditam que

teriam maior impacto sobre o SFN, caso se materializassem, em ordem da magnitude do impacto.

[ . .. . . B . . N . . i e .
Foi solicitado aos respondentes que identificassem entre os cinco riscos listados, os trés riscos mais dificies de gerenciar.

a inadimpléncia e nivel de emprego. Assim, a exposicao a choques externos seria
indireta pelo canal do comércio internacional e nao por exposi¢ao direta do sistema

bancéario ao sistema bancéario internacional.
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Tabela 3: Riscos a estabilidade financeira do SEN - Pesquisas de Setembro e

Dezembro/2011 e de Margo 2012%- Somente bancos da primeira amostra

Riscos mais citados Riscos® Riscos mais dificeis de gerenciar®
Set Dez Mar? Set Dez Mar?
2011 2011 2012 2011 2011 2012
%) (%) (%) (%) (%) (%)
Cenario externo 58 100 7 50 55 80
Inadimpléncia 75 82 7 42 55 60
Risco de liquidez 33 55 31 17 36 50
Faléncia de IFs 33 45 38 33 45 80
Risco de Mercado 42 36 54 17 9 71
Queda no PIB 58 27 31 8 9 25
Risco operacional 33 27 23 25 18 100
Mudangas regulatorias 42 18 38 33 18 60
Inflagao 42 9 15 25 - 50
Escassez de Funding 17 9 15 17 - 100

Fonte: Pesquisa de Estabilidade Financeira do Banco Central do Brasil e calculos do Bacen/Depep.

Nota: Informagoes mais detalhadas das pesquisas de setembro e dezembro de 2011 podem ser encontradas nas

tabelas 4 e 5, que se encontram no anexo.

a . . . PO N .ys
12 e 11 bancos listaram, respectivamente em setembro e em dezembro, os riscos mais importantes a estabilidade do

SFN, mas nem todos os bancos listaram 5 riscos.

Foi solicitado aos respondentes que, considerando um horizonte de 3 anos, listassem cinco riscos que eles acreditam

que teriam maior impacto sobre o SFN, caso se materializassem, em ordem da magnitude do impacto.

c . P . . . . . A . . cpe s
Foi solicitado aos respondentes que identificassem entre os cinco riscos listados, os trés riscos mais dificies de

gerenciar.

Considerando somente os 13 bancos respondentes da amostra inicial.

2.2.2 Sobre eventos de evento de alto impacto no SFN

A segunda parte da pesquisa consiste em quatro questoes sobre a probabilidade
de evento de alto impacto e confianca no SFN. Para evitarmos direcionamento de
respostas, nao apresentamos definicao prévia do que seria evento de alto impacto.
Por outro lado, considerando que poderia haver diferentes visoes sobre este tipo de
evento, para possibilitar maior acuracia na analise das respostas, a primeira questao
desta parte da pesquisa solicita aos respondentes que definam o que seria um evento

de alto impacto sobre o SEN.

11



Figura 2: Probabilidade de ocorréncia de evento de alto im-

pacto sobre o SFN no curto prazo®

64% 62%

26%
23% 24%

Alta Média Baixa Muito baixa

W Set2011 mDez2011 Mar 2012 (13 Bcos) ™ Mar 2012 (Amostra completa)

aFoi solicitado aos respondentes que avaliassem a probabilidade de ocorrer um evento de alto
impacto sobre o SFN no curto prazo (1 ano). Cinco respostas eram possiveis: muito alta, alta,

meédia, baixa e muito baixa.

2.2.3 Probabilidade de ocorréncia de evento de alto impacto no SFN

A segunda questao da segunda parte da pesquisa solicita aos participantes suas
avaliagoes sobre a probabilidade de ocorréncia de evento de alto impacto sobre o SFN
no curto prazo (1 ano) e no médio prazo (3 anos). Cinco respostas eram possiveis:
muito alta, alta, média, baixa e muito baixa. De uma maneira geral, respondentes
consideram a probabilidade de ocorréncia de evento de alto impacto sobre o SEN
baixa no curto prazo e média no longo prazo, conforme podemos observar nas figuras

2ed.

Na segunda parte da pesquisa também ¢é solicitado aos respondentes que avaliem a
mudanca da probabilidade de ocorréncia de evento de alto impacto no curto e no
médio prazos. Trés respostas eram possiveis: aumentou, inalterada e diminuiu.* A
figura 4 mostra que quase um tergo dos respondentes da pesquisa de marco 2012
avaliam que a ocorréncia de um evento de alto impacto sobre o SFN é menos provavel

que no trimestre anterior, mesmo quando considerando somente os 13 bancos da

4Nas duas primeiras edicoes da pesquisa, perguntava-se sobre a mudanca de probabilidade nos
ultimos 6 meses. A partir da pesquisa de margo de 2012 passamos a perguntar sobre a mudancga
de probabilidade de evento de alto impacto nos proximos 3 meses, para nao haver sobreposicao do

periodo avaliado considerando a periodicidade da pesquisa.

12



Figura 3: Probabilidade de ocorréncia de evento de alto im-

pacto sobre o SFN no médio prazo®

75%

55% 54%

Alta Média Baixa Muito baixa
mSet2011 mDez2011 ™ Mar2012 (13 Bcos) ™ Mar 2012 (Amostra completa)

aFoi solicitado aos respondentes que avaliassem a probabilidade de ocorrer um evento de alto
impacto sobre o SFN no médio prazo (3 anos). Cinco respostas eram possiveis: muito alta, alta,

meédia, baixa e muito baixa.

amostra inicial. Com relacao ao médio prazo, os respondentes nadé mostraram um
otimismo tao forte. Mais da metade dos respodentes avaliam que nao houve alteragao
na probabilidade de ocorréncia de evento de alto impacto sobre o SEN. No entanto,
quando analisamos as resposta de forma agregada conforme esta apresentado no
grafico 6, vemos que tanto os respondentes avaliam que a probabilidade de ocorréncia
de evento de alto impacto sobre o SFN esta diminuindo tanto no curto quanto no

médio prazo.

13



Figura 4: Mudanca na probabilidade de ocorréncia de evento

de alto impacto sobre o SFN no curto prazo®

1111

Set 2011 Dez 2011 Mar 2012 (13 Bcos)  Mar 2012 (Amostra
completa)

M Aumentou M Inalterada ™ Diminuiu

a . P . a1s
Foi solicitado aos respondentes que avaliassem como a probabilidade de ocorrer um evento
de alto impacto sobre o SFN no curto prazo (1 ano) mudou nos ultimos 3 meses. Trés respostas

eram possiveis: aumentou, inalterada e diminuiu.

Figura 5: Mudanca na probabilidade de ocorréncia de evento

de alto impacto sobre o SFN no médio prazo®

Set 2011 Dez 2011 Mar 2012 (13 Bcos) Mar 2012 (Amostra
completa)

M Aumentou M Inalterada @ Diminuiu

@Foi solicitado aos respondentes que avaliassem como a probabilidade de ocorrer um evento
de alto impacto sobre o SFN no médio prazo (3 anos) mudou nos tltimos 3 meses. Trés respostas

eram possiveis: aumentou, inalterada e diminuiu.
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Figura 6: Mudanca na probabilidade de ocorréncia de evento

de alto impacto sobre o SEN#P

%liquido

15 .
5

Set 2011 Dez 2011 Mar 2012 (13 Bcos) Mar 2012 (Amostra completa)

= Curto prazo (1 ano) ' Médio Prazo (3 anos)

a . .. . a1s
Foi solicitado aos respondentes que avaliassem como as probabilidades de ocorrer um evento
de alto impacto sobre o SFN no curto prazo (lano) e no médio prazo (3 anos) mudaram nos ultimos

3 meses. Trés respostas eram possiveis: aumentou, inalterada e diminuiu.

O percentual liquido da mudanga da probabilidade foi calculado como o percentual dos res-
pondentes que avaliaram que ocorreu um aumento na probabilidade de ocorréncia de evento de alto
impacto sobre o SFN menos a probabilidade do percentual que avaliaram que essa probabilidade

diminuiu.
2.2.4 Confianga no Sistema Financeiro Nacional

Finalmente, a quarta questao da segunda parte da pesquisa solicita aos respondentes
que explicitem qual a confianca que tém na estabilidade do SFN nos proximos trés
anos. Cinco respostas sao possiveis: confianca completa, muita confianca, razoavel
confianga, sem muita confianca e sem confianga. Observando a figura 7, vemos que
em todas as edigoes da pesquisa a maioria dos respondentes se mostram muito con-
fiantes na estabilidade do SFN nos proximos trés anos. Esse resultado é confirmado
também quando analisamos o percentual liquido de confianca no SFN, calculado
por meio de uma média ponderada do nivel de confian¢a dos respondentes (ver nota
de rodapé b da figura 8). Conforme podemos observar na figura 8, a confianga dos
respondentes se mantem em torno de 40%, com ligeira reducao na ultima pesquisa
decorrente do aumento da amostra e nao de uma piora da percepgao dos bancos

respondentes.

Os resultados de todas as questoes sugerem que os respondentes estao confiantes na

estabilidade do SFN, mas avaliam que exite probabilidade média de evento de alto

15



Figura 7: Confianca na estabilidade do SFN nos préxmimos

3 anos®

3%

T - T % 1
Confianga Muita confianga Razoavel Sem muita Sem confianga
Completa confianga confianga

mSet2011 mDez2011 m Mar2012 (13 Bcos) ™ Mar 2012 (amostra completa)

A Foi perguntado aos respondentes qual o grau de confianga deles na estabilidade do SFN nos
préoximos 3 anos. Cinco respostas eram possiveis: confianga completa, muita confianga, razoavel

confianga, sem muita confianga e sem confianga.

Figura 8: Confianga liquida na estabilidade do SFN nos pro-

ximos 3 anos??
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aFoi perguntado aos respondentes qual o grau de confianga deles na estabilidade do SFN nos
proximos 3 anos. Cinco respostas eram possiveis: confianga completa, muita confianga, razoavel
confianga, sem muita confianga e sem confianga.
O percentual liquido da confianga dos respondentes no SFN foi calculado por meio de média
ponderada das respostas considerando os seguintes pesos: confianga completa (1), muita confianga

(0,5), razoavel confianga (0), sem muita confianca (-0,5) e sem confianga (-1).
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impacto sobre o SFN no médio prazo. No curto prazo, os respondente se mostram
mais otimistas sobre a probabilidade de evento de alto impacto sobre o SFN. Essas
probabilidade tém apresentado trajetorias descendentes quando olhadas de forma
agregada. Naturalmente, a probabilidade maior no médio prazo reflete a incerteza
inerente a um horizonte de tempo maior, especialmente num periodo de turbuléncia

nos mercados externos.

3 Grau de concordancia dos respondentes

A partir das respostas individuais dos bancos dadas as questoes objetivas na segunda
parte da pesquisa, podemos inferir qual o grau de concordéancia existente entre os
respondentes sobre a probabilidade de evento de alto impacto no SEN utilizando o

conceito de entropia.

A entropia p de uma distribuigdo de probabilidade p; (i = 1,..., N) para uma

variavel aleatoria discreta é definida como:

p==2 pil(p), (1)

No caso da pesquisa, p; é a proporcao de respostas assinaladas para determinado
item da questao analisada, onde : =1,..., N e N é o nmero de respostas possiveis

da referia questao.

A entropia alcanca seu valor maximo quando todos os estados s@o provavelmente
iguais, isto é, p; = % para todo i. Nesse caso, temos que a entropia maxima p,,q.

sera:

> L hn() = () (2
=—> —lIn(—=) =1n(N).

A entropia maxima p,,,., corresponde ao estado em que hé incerteza maxima, ou
seja, quando atingimos a maior discordancia possivel entre os respondentes. Em

contraste, quando apenas um evento é observado, isto ¢, p; = 1 para algum j e

p; = 0 para ¢ # j, a incerteza é completamente removida e temos p,,;, = 0. Nesse
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Figura 9: Consenso entre os respondentes
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caso teremos concordancia completa, com todos os respondentes escolhendo apenas

um resposta’.

Dado que o valor maximo da entropia varia de acordo com o nimero N de possiveis
respostas, vamos determinar o grau de concordancia dos respondentes utilizando a
entropia padronizada pp, definida como sendo a razao entre entropia p e entropia

MAXima Ppqz, conforme em Frey et al (1984).

ipi ln(pi>
pp = _%’ (3)

Dessa forma, teremos uma medida de concordancia que varia entre 0 e 1. Quando
pp = 0, temos uma indicacao de que os respondentes possuem visoes semelhantes.
Por outro lado, a medida que pp se aproxima de 1, temos grande discordancia. No
entanto, os valores intermediarios devem ser interpretados relativamente em vez de

forma absoluta, ja que o grau de entropia nao é uma funcao linear.

Voltando aos resultados da pesquisa, na figura 9 podemos observar que ha maior

tendéncia de consenso entre os respondentes quanto & confianga na estabilidade do

SPor convencao, usa-se 0log(0) = 0, o que é justificado pelo fato de lim zlog(z) — 0 quando

z—0
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SFN. Com relagao a atribuicao de probabilidade de evento de alto impacto no SFN
tanto no curto prazo quanto no médio prazo, a amostra inicial de 13 bancos mantém
em marc¢o de 2012 o mesmo grau de concordancia que em dezembo de 2011. No
entanto, a entrada de novos bancos na amostra gera um aumento de discordancia.
Com relacao a avaliacao das mudancas destas probabilidades nos tltimos 3 meses,
vemos um alto grau de discordancia. Esse fendmeno pode ser explicado em parte pela
forma como os respondentes marcam suas respostas. Por exemplo, o respoNdente
afirma que num periodo (t) a probabilidade é baixa tendo apontado que no periodo
anterior (t-1) era muito baixa, mas mesmo assim avalia (em t) que a probabilidade

diminuiu ou se manteve inalterada.

4 Consideracoes finais

Muitos bancos centrais tem buscado ampliar o didlogo com os participantes do
mercado visando aperfeicoar as ferramentas e ampliar o conjunto de informagoes
disponiveis para a promocao da estabilidade financeira. Seguindo esta tendéncia, o
Banco Central do Brasil, por intermédio do Departamento de Estudos e Pesquisas
desenvolveu pesquisa com o intuito de aprimorar os instrumentos utilizados para
cumprir sua missao instituicional de assegurar um sistema financeiro sélido. O
objetivo principal da pesquisa é extrair a percepcao dos bancos sobre as principais

fontes de riscos ao SE'N e as perspectivas para a estabilidade financeira no Brasil.

Os primeiros resultados demonstram que as informagcoes obtidas por meio da pes-
quisa sao uteis como complemento ao conjunto de informagoes que o BC ja dispoe.
Além disso, os riscos relacionados pelos respondentes foram identificados também

pelo BC em suas atividades de acompanhamento e supervisao do SFN.

A preocupagao com cenario externo parece refletir a perspectiva de queda no volume
de comércio internacional com efeitos adversos sobre a economia brasileira e nao

exposicao direta do sistema bancario ao sistema bancario internacional.

O BC tem a intencao de realizar a pesquisa trimestralmente, construindo assim série
histoérica longa o suficiente para a realizacao de estudos econométricos e construgao

de indicadores de condic¢oes financeiras.
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5 Anexo

5.1

Questionario da Pesquisa sobre Estabilidade Financeira

[- Sobre riscos que sua Instituigao identifica no mercado financeiro

1. Olhando para o futuro (horizonte de tempo de 3 anos), quais riscos sua insti-

tuicao acredita podem ter o maior impacto no Sistema Financeiro Nacional
(SEN) se virem a se materializar? Liste os riscos em ordem de importéan-
cia (o mais importante primeiro, usando como critério de importancia a

magnitude do impacto). Liste cinco riscos

. Quais desses riscos sua instituicao entende como mais dificeis de adminis-

trar? Liste trés em ordem de importancia (o mais importante primeiro).

I1- Sobre eventos de alto impacto sobre o SFN

1. Em sua opiniao, o que seria um evento de alto impacto sobre o SFN?

2. Como vocé avalia a probabilidade de ocorrer um evento de alto impacto

sobre o SFN no futuro?
No curto prazo? Muito alto Alto Médio Baixo Muito Baixo

No médio prazo? Muito alto Alto Médio Baixo Muito Baixo

. Como essa probabilidade mudou nos tltimos 3 meses?

No curto prazo ? Aumentou Inalterada Diminuiu

No médio prazo ? Aumentou Inalterada Diminuiu

. Qual o grau de confianca na estabilidade do SFN nos proximos 3 anos?

Confianga completa Muita confianga Razoavel confianga Sem muita confi-

anca Sem confianga

5.2 Resultados adicionais

As tabelas 4 e 5 apresentam os resultados das pesquisas de setembro 2011 e dezembro

2011, respectivamente, de forma mais detalhada.
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Tabela 4: Riscos a estabilidade financeira do SEN - Pesquisa de Setembro/2011*

Riscos mais citados Riscos® Riscos mais dificeis de gerenciar®
Niamero Percentual Numero Percentual Percentual em
relagdo a A
A B C D E
(A/12) (C/12)  (C/A)
Inadimpléncia 9 75 ) 42 56
Cenario Externo 7 58 6 50 86
Queda no PIB 7 58 1 8 14
Inflagao 5 42 3 25 60
Mudangas regulatoérias 5 42 4 33 80
Risco de Mercado 5 42 2 17 40
Faléncia de Inst.Financeiras 4 33 4 33 100
Risco de liquidez 4 33 2 17 50
Risco operacional 4 33 3 25 75
Escassez de Funding 2 17 2 17 100

Fonte: Pesquisa de Estabilidade Financeira do Banco Central do Brasil e calculos do Bacen/Depep.

a . . L N e . .
12 bancos listaram os riscos mais importantes i estabilidade do SFN, mas nem todos os bancos listaram 5 riscos.

Foi solicitado aos respondentes que, considerando um horizonte de 3 anos, listassem cinco riscos que eles acreditam que teriam maior

impacto sobre o SFN, caso se materializassem, em ordem da magnitude do impacto.

c . .. . . . . B A . . P B
Foi solicitado aos respondentes que identificassem entre os cinco riscos listados, os trés riscos mais dificies de gerenciar.

Os resultados apresentados até o momento nao levam em conta a ordem de impor-

tancia dos riscos que poderiam afetar o SFN. Para considerar a importancia relativa

dos riscos atribuida pelos respondentes, contruimos um percentual médio ponde-

rado para cada risco, dando maior peso aos riscos considerados mais importantes.

Conforme mostra a tabela 6, nao ha mudanga qualitativa nos resultados.
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Tabela 5: Riscos a estabilidade financeira do SEN - Pesquisa de Dezembro/2011 ¢

Riscos mais citados Riscos? Riscos mais dificeis de gerenciar®
Ntmero Percentual® Numero Percentual Percentual em
relagdo a A
A B C D E
(A/11) (C/11)  (C/A)
Cenario Externo 11 100 6 55 55
Inadimpléncia 9 82 6 55 67
Risco de liquidez 6 55 4 36 67
Faléncia de Inst.Financeiras 5 45 5 45 100
Risco de Mercado 4 36 1 9 25
Queda no PIB 3 27 1 9 33
Risco operacional 3 27 2 18 67
Mudangas regulatoérias 2 18 2 18 100
Inflacao 1 9 - - -
Escassez de Funding 1 9 - - -

Fonte: Pesquisa de Estabilidade Financeira do Banco Central do Brasil e calculos do Bacen/Depep.

a . . L N s . .
11 bancos listaram os riscos mais importantes a estabilidade do SFN, mas nem todos os bancos listaram 5 riscos.

Foi solicitado aos respondentes que, considerando um horizonte de 3 anos, listassem cinco riscos que eles acreditam que teriam maior

impacto sobre o SFN, caso se materializassem, em ordem da magnitude do impacto.

c . .. B . - . . A " . P .
Foi solicitado aos respondentes que identificassem entre os cinco riscos listados, os trés riscos mais dificies de gerenciar.
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Tabela 6: Riscos a estabilidade do SFN ponderados®

Riscos listados pelos respondentes Riscos
Set 2011 Dez 2011(%) Mar 2012° Mar 2012

(%) (%) (70) (%)
Inadimpléncia 20 20 19 13
Cenario externo 14 18 16 18
Faléncia de Institui¢oes Financeiras 11 15 12 6
Queda no PIB 11 5 6 4
Risco de Liquidez 7 11 7 9
Mudangas regulatorias 7 2 6 6
Risco Operacional 7 ) D 2
Risco de Mercado 6 ) 8 10
Inflagao 6 1 3 6
Escassez de Funding 3 1 3 2
Intervencoes governamentais 3 - 3 4

Fonte: Pesquisa de Estabilidade Financeira do Banco Central do Brasil e calculos do Bacen/Depep.

@ A tabela mostra a percentagem média ponderada. A cada risco foi atribuido os seguintes pesosem parenteses: risco 1 (5),risco 2 (4),

risco 3 (3), risco 4 (2) e risco 5 (1)

Somente os 13 bancos da amostra inicial.
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