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Basiléia 2 e economias emergentes: 
uma abordagem média-variância 

Otaviano Canuto • e Antônio José Meirelles ^ 

Resumo: O presente texto aborda algumas das implicações, para as econo­
mias emergentes, contidas na atual proposta de reformulação do Acordo de 
Capital da Basiléia. O trabalho propõe-se a utilizar urna versão simplificada da 
clássica análise de média-variância de seleção de portfolios, como referência, 
para examinar algumas das proposições que têm sido formuladas no corrente 
debate sobre o que vem se convencionando chamar de "Basiléia 2" ou 
"Novo Acordo de Capital". O foco se dirigirá às duas orientações gerais 
mostradas no esboço de Basiléia 2: a maior sensibilidade a riscos na nova 
versão do "enfoque padronizado" de requisitos de capital para riscos de 
crédito e o uso de modelos de "Valor sob Risco" (Value at Risk - VaR) que 
deverá acompanhar o estímulo aos "enfoques com base em classificações 
internas de risco" (IRB). O objetivo é analisar o argumento de alguns analistas 
que têm apontado tais modificações como tendencialmente endurecedoras 
das condições de acesso de economias em desenvolvimento às finanças 
globais. 

Palavras-chave: Basiléia 2 , Novo Acordo de Capitais, regulação bancária, 
economias emergentes. 
Abstract: This paper approaches some of the implications to emerging 
economies which can already be extracted from the changes in the Basle 
Capital Accord proposed recently by the Basle Committee. We use a simplified 
version of the classical mean-variance analysis of portfolio selection, in order 
to examine some of the issues raised within the current debate on "Basle 2" 
or the "New Capital Accord". Focus is directed towards the two main 
guidelines followed in the refoim design as displayed by the Basle Committee 
in January, 2 0 0 1 , namely a higher risk sensitivity in a new version of the 
"standardized approach" to capital requirements for risk credit, as well as the 
recommendation to adopt "Value at Risk" models within "Internal Ratings 
Based approaches". We intend to appraise the arguments raised by some 
analysts, according to whom Basle 2 shall bring harder conditions of access 
of banking resources to emerging economies. 

Keywords: Basle 2 , New Capital Accord, banking regulation, emerging 
economies. 
Jell Classification: F33, Gl8. 
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1 Introdução 

Em janeiro de 2001, o Comitê de Supervisão Bancária da 
Basiléia apresentou sua mais recente versão de proposta de um 
Novo Acordo de Capital, para ocupar o lugar do Acordo de 1988 
firmado entre os supervisores bancários das economias avança­
das (BIS, 2001). Originalmente desenhado para os bancos interna­
cionalmente ativos dos países do GlO, o Acordo acabou adotado 
por mais de 100 países, inclusive o Brasil. Sua eficácia foi erodida 
desde então, o que disparou sua reforma. O calendário dessa 
reforma, revisto em dezembro de 2001, prevê uma nova versão da 
p ropos ta e out ra r o d a d a de consul tas du ran t e 2003, com 
finalização do Novo Acordo antes do fim do ano e sua 
implementação a pardr de 2007. 

O presente texto aborda algumas das implicações, para as 
e conomias emergen tes , cont idas na atual p ropos ta de 
reformulação do Acordo de Capital da Basiléia. O trabalho pro­
põe-se a tttilizar uma versão simplificada da clássica análise de 
média-variância de seleção de portfolios, como referência, para 
examinar algumas das proposições que têm sido formuladas no 
corrente debate sobre o que vem se convencionando chamar de 
"Basiléia 2" ou "Novo Acordo de Capital". 

O foco se dirigirá às duas orientações gerais mostradas no 
esboço de Basiléia 2: a maior sensibilidade a riscos na nova ver­
são do "enfoque padronizado" de requisitos de capital para riscos 
de crédito e o uso de modelos de "Valor sob Risco" ( W u e at Risk 
- VaR) que deverá acompanhar o estímulo aos "enfoques com 
base em classificações internas de risco" (IRB). Alguns analistas 
t êm a p o n t a d o tais modif icações c o m o t e n d e n c i a l m e n t e 
endurecedoras das condições de acesso de economias em de­
senvolvimento às finanças globais (e.g., Griffith-Jones e Spratt, 
2001; Freitas e Prates, 2001). 

A segunda seção recupera uma versão da "fronteira de efi­
ciência" de portfolios, seguindo James Tobin, para um caso em 
que há 2 ativos de risco e um sem risco, com possibilidades de 
(des)alavancagem de portfolios através de aplicação/captação de 
recursos à taxa de juros sem risco. A pardr daí, a seleção de 
portfolio é completada com duas regras de gestão de portfolio: 



na seção 3, adota-se uma regra de troca subjetiva entre 
risco e retorno, como expressão das preferências de investidores, 
na qual aparece corno dado o grau de tolerância ao risco de um 
gestor de portfolio representativo; e 

• a seção 4 aborda uma regra de restrição de perdas (ou de 
"prioridade para segurança" - safety íirsi), como forma de repre­
sentar a adoção de um modelo de VaR, classe de modelos reco­
mendada pelo Comitê para os enfoques de IFIB. 

Finalmente, a seção 5 tenta ilustrar como alguns dos pontos 
de Basiléia 2, no que concerne a economias emergentes, podem 
ser abordados a partir do modelo presente nos itens anteriores. 
No tocante às alterações propostas pelo Novo Acordo para o 
"enfoque padronizado" de requisitos de capital da Basiléia, duas 
observações são destacadas, mediante referência à regra de troca 
subjetiva entre risco e retorno: (i) os efeitos realocativos, entre as 
próprias economias emergentes, do fim da distinção entre mem­
bros e não-membros da OCDE no peso do "risco soberano", além 
das demais modificações; e (ii) a acentuação do caráter pró-
cíclico dos fluxos de capital para economias emergentes na previs­
ta utilização de agências privadas de rating na estimativa deste 
"risco soberano". 

Tenta-se também demarcar sob que condições a adoção de 
modelos de VaR, preconizada pelo Comitê, implica maiores restri­
ções à exposição de portfolios no tocante aos ativos de economias 
emergentes. A conclusão é a de que o uso de modelos de VaR 
tende a ser restritivo em situações de alta tolerância ao risco, 
deixando de ser regra restritiva durante períodos de alta aversão 
ao risco pelos próprios investidores. 

Por outro lado, caso um aumento na aversão ao risco se 
faça a c o m p a n h a r p o r ma io r margem de s e g u r a n ç a nos 
p a r â m e t r o s do VaR, a p ressão con t ra a a l a v a n c a g e m de 
portfolios e sua exposição a riscos de economias emergentes 
tende a ser amplificada. Por seu turno, maior tolerância aos ris­
cos e menor margem de segurança no Var se reforçarão no que 
tange à alavancagem. Quanto maior a descentralização para o 
nível dos bancos na definição de parâmetros de segurança con­
tra o risco, descentralização que tende a elevar a probabilidade 
de que as duas regras apontem para a mesma direção, maior 
tenderá a ser o caráter pró-cíclico da nova regulação. 



2 A fronteira de eficiencia de portfolios com alavancagem' 

Em cada período, os gestores de portfolio baseiam-se em 
suas percepções da distribuição conjunta de retornos dos advos. 
Suas pos ições , q u a n t o aos at ivos de risco, p o d e m ser 
alavancadas a pardr de empréstimos à taxa básica sem risco. 
Suponhamos que se trata de bancos universais, os quais podem 
recorrer a lançamento de títulos à taxa básica de juros sem risco, 
no mercado, ou a empréstimos junto ao banco central, para 
sustentar carteiras de ativos de risco com valor (W) acima de seu 
capital próprio (V). Alternativamente, podem decidir manter W 
abaixo de V, aplicando o excedente com retorno de r em títulos 
públicos. 

Tem-se W = V + B, com B representando dívidas assumidas, 
no caso de alavancagem (B > 0), ou aplicações sem risco no caso 
contrário (B < 0). Taxas de retorno são medidas em termos brutos, 
ou seja, r (taxa de retorno do ativo sem risco) = I + taxa de juros 
sem risco. 

Há dois ativos com risco (i = 1,2), cu^os retornos apresentam 
uma distribuição conjunta normal, conforme conjunto de infor­
m a ç õ e s processado pelos gestores . Suas médias são as 
variâncias denotadas por G^. e sua covariancia é dada por cov = 
p . G^. , onde p é o coeficiente de correlação (-1 < p < 1) entre 
os dois ativos de risco. Supõe-se > ¡x^ e a^^ > G^^ . 

As variáveis de decisão alocativa de portfolio são as pro­
porções dos advos de risco (w) e o nível de alavancagem: B = 
- . V > O, quando W = (1 - . V > Ve vice-versa. Supomos 
ausência de efeitos de escala, o que permite a representação das 
carteiras a partir de tais proporções (w^ + + h / = /) qual­
quer que seja o tamanho do portfolio. Cada investidor aloca 
uma unidade monetária de seu portfolio, num estado estacioná­
rio e em tempo contínuo. 

O conjunto possível de carteiras formadas apenas com ad­
vos de riscos está mostrado na Figiara 1, no espaço risco-retorno 
de portfolio (jx.o), a partir de: 
Hp= + • e G^= [Xf. G\ + X/. G%+2. X^. X^. p.G^.Gj'^ 

' o conteúdo a seguir condensa elementos já consolidados na literatura. Ver-se Elton e 
Gruber (1995), Houthakker e Williamson (1996) ou Alexander e Francis (1986 ). 



onde e x, valem para as proporções quando = <ò. k 
Figura 1 inclui os dois casos extremos de p 'igual a +1 e -1, além 
de um caso intermediário de correlação nula. 

a 

F i g u r a I : P o s s i b i l i d a d e s d e c a r t e i r a s a p e n a s c o m a t i v o s 
d e r i s c o 

Qualquer uma das carteiras com ativos de riscos pode ser 
estendida ou encolhida linearmente através da (des) alavancagem 
(fazendo w^'^ 0). Segue-se que a fronteira de eficiência de cartei­
ras, ou seja, o conjunto de carteiras acessíveis com máximos i^'s 
para cada nível de CT, para os casos d e - 1 < p < l , é a linha reta: 

(1) \x^=r + { (H/ - /) / a / ] . 

onde e Q° valem para o portfolio de tangencia, a saber, 
a carteira onde é máxima a inclinação de uma reta que, partindo 
de r, alcance o conjunto de possibilidades de portfolios de risco, 



conforme Figura 2. Para os casos extremos do coeficiente de cor­
relação, aqui desconsiderados, um dos ativos de risco é excluído 
da fronteira de eficiência. A Figura 2 mostra a fronteira em algum 
caso de - 1 < p < -I- 1. 

F i g u r a Z: F r o n t e i r a d e eS ic iênc ia d e p o r t f o l i o s 

Obtém-se o portfóHo de tangencia a partir de: 
(2) MaxB = (ii^ - r) /o^ de onde: 

(3a) -o', - II % .a,.o^ .p] / - o, .a^ p ) + ii*^ . {a^, - o, . o , . p)] 

(3b) 'R* .0,-0, -p] / Iji* . (o^, - ^ , . a , .p) + ^ * . (a^, - a , . a , . p)] 

nos quais |a *̂  = - r e |a = - r. 

Chamemos de D ao denominador comum a ambas (3a) e 
(3b), bem como e para os correspondentes numeradores. 
Tem-se, pois: 
(3c) v./^v.^' -r = {)x*,.N,+M% .N^^l D 

(3d) = * . 5 ] / D onde 5 - (1 - p^) . > O 
A fronteira de eficiência corresponde aos pontos sobre: 

(3e) 1.1 = r + [ (|i*^ . ^ 1.1*̂  . AA ) / S] . a 
Na verdade, para qualquer ponto sobre a fronteira de eficiên­

cia, ao qual corresponda um certo |lí = k e um a - o'' , tem-se: 
(k - r) / CT̂  = 11^ V o / onde (k - r) / * = (1 - ) 



Pode-se extrair, então: 
(4a) w, = [ (k - r) / *) ] . x\ = (1 - . x\ 
(4b) W 3 = [ (k - r) / m / - ) ] . X\ = (1 - . x\ 

Sabemos também que: 
(5) k = [1 - (w, + w^)] . r + (w, -f w )̂ . î p» = w„ . r + ( 1 - w j . 

(6) a\ - (w, + w^y . = ( 1 - w„ y . 0 ^ ; 

3 Regra de troca subjetiva entre risco e retorno 

O investidor representativo tem preferências quanto a risco 
e retorno com uma Constante Aversão Relativa ao Risco. Seu 
comportamento pode ser descrito por:^ 
(7) Max |i - (1/2) . T . 0 ^ sob a restrição de que o portfolio esteja 
na fronteira de eficiência. 

T > O é o indicador do grau de tolerância ao risco (decor­
rente da Constante Aversão Relativa ao Risco). Quanto maior o x 
(maior a aversão ao risco), maior será a intensidade em que o 
retomo tem que compensar elevações no risco da carteira, para 
manter o nível de bem-estar. A Figura 3 ilustra dois mapas de 
indiferença para t ' > x " . 

M 

F i g u r a 3t T o l e r â s a c i a a® r i s c o 

^ Ver demonstrações nos livros-texto citados na nota anterior. 



A partir de (5) e (6), a regra (7) transforma-se em (eom 
variável): 
(8) MaxZ = Max [w^. r + { l - w^) . - (1/2) . x . ( 1 - w^y .G^° 

O nivel de alavancagem (- > O) será aquele ao qual 
d Z / d W g = O, ou seja: 
(9) = (R/ +iv) = O i / - ;) / ( X . ) = J i / / (x . a ^ / ) 

De (3c)-(3d), (4a)-(4b) e (9), alcançamos as demandas pelos 
ativos O, 1 e 2 por unidade monetária: 
(10a) u/ = Â^ / (x . S) = .o% - n\ .o,.G^ .p] / [ t . (1 - p^) . a'^.a%-\ 

(10b) w^ = N^/ÍT.S) = -11% .a^a, .p] / [ t . (1 - p^) . 
Como seria de se esperar, quanto menor a aversão ao risco 

nas preferências do investidor, maiores são as quantidades de­
mandadas por 1 e 2 e, portanto, maior a alavancagem. A Figura 
4 ilustra duas situações de equilíbrio, uma com alavancagem (A°) 
e outra com desalavancagem (A'), refledndo respectivamente um 
baixo nível de aversão ao risco (pequeno valor de x) e outro 
elevado (valor alto de x). Comparando (lOa)-(lOb) e (3a)-(3b), ob­
serva-se que o limiar entre alavancagem e desalavancagem - o 
grau de aversão ao risco tal que a escolha recai sobre o portfolio 
de tangencia - corresponde a: 

X = D / S 

F i g u r a 4: E q u i l í b r i o d e p o r t f o l i o e a v e r s ã o a o r i s c o 



Um resultado trivial é o de que as demandas pelos ativos 
respondem positivamente, cada uma, a elevações em seus dife­
renciais de retornos em relação à taxa de juros do ativo sem risco, 
( l i a ) áw^ I dfx% = I [ t . (1 - p^) . a^^.a^J > O 

(11b) dwj á)>.\ = Q\ I [ t . (1 - p^) . > O 
Por outro lado, o efeito sobre o ativo concorrente depende­

rá da correlação entre os retornos ser posidva ou negativa: 
( l lc) dwj = dwj d\i.\ = - p / [T . (1 - p^) . a ^ . a j 

Haverá queda (aumento) na quanddade demandada de um 
advo, diante de elevação no retorno do subsdtuto, caso a corre­
lação seja posidva (negativa). Simetricamente, caso a correlação 
seja negativa, aparece a possibilidade de uma espécie de contá­
gio, pelo qual uma queda no retorno de um ativo provoca redu­
ção também na quantidade demandada do outro ativo, com o 
efeito-substituição sendo superado, mesmo sem mudança nos fun­
damentos do ativo contagiado. 

O impacto da subida no retorno de um dos ativos sobre a 
alavancagem também dependerá do sinal da correlação. Para 
níveis suficientemente altos de correlação positiva, o aumento 
no r e to rno de um ativo pode rá até p rovoca r r e d u ç ã o de 
alavancagem do portfolio, caso a redução na quantidade de­
mandada do ativo substituto seja ainda maior, em termos abso­
lutos, do que o incremento na própria demanda do advo cujo 
retorno aumente: 
(l ld) d (w, -f w) I á\i\ = - p . a , . a j / [T . (1 - p^) . a > ^ J 

(lie) d (w^ + w) I d|a% = [â ^ - p . a^.aj / [x . (1 - p^) . a^ .̂a^g 
A derivada ( l ld ) será < O caso p > [a^^ / a^.oj , enquanto 

( l i e ) também será negativa quando p > [a^^ / a^.a^ ]. Como 
supomos p,̂  > e â ^ > â ^ é mais provável que p > a^^/a^.a^ 
do que p > â ^ / a^.a^. 

Note-se, por outro lado, que, a pardr de (lOa)-(lOb), a soma 
das parcelas de 1 e 2 pode ser vista como: 
(12) w,-vw^= [ji* .̂(o^^ -a,.a^p) + (â ^ -a^o^p)]/[x. ( I - p )̂ > O 

Portanto, apenas uma entre as derivadas ( l ld ) e ( l i e ) pode 
vir a ser negativa. 



Note-se também que a imensidade de cada um dos efeitos 
será tão maior quanto mais baixo for o grau de aversão ao risco 
(baixo t ) . A sensibilidade das decisões quanto à alavancagem e 
a quanto à alocação reladva entre os ativos de risco, diante de 
mudanças nos retornos desses ativos, será exacerbada quando 
for mais elevada a tolerância dos agentes perante o risco. 

4 Regra de restrição de perdas 

Em lugar da otimização dentro do trade off entre risco e 
r e to rno , há t ambém uma classe de regras de ges tão que 
quantificam e restringem o risco para baixo nos portfolios. Embo­
ra hoje em dia sejam desenvolvidas e crescentemente adotadas 
dentro da família de modelos de gestão de risco a partir do "Valor 
sob Risco" (VaR), suas origens remontam às regras de "prioridade 
para segurança" {safety ñrst rule) presentes na literatura de finan­
ças desde os anos 1950. 

A regra básica é maximizar o retorno esperado do capital 
invesddo, com uma restrição sobre a probabilidade máxima de 
que as perdas potenciais superem algum nível especificado: 
(13) Maxm sujeito à restrição de que Prob < ¡i'"^ ] < z 

Onde fi"^ significa certo patamar mínimo de rentabilidade e 
O < z < 1 é a probabilidade de que o retorno do portfolio fique 
abaixo de tal patamar. A regra diz que deve haver, no máximo, 
uma probabilidade de z% de que o valor do portfolio finde abaixo 
de yJ" p por unidade de capital invesddo (o "valor sob risco"). 

Dado que os retornos dos advos estão distribuídos normal­
mente, a restrição corresponde a: 
(13a) E (\x) >\í'",+ n.a^ 
onde n é obddo diretamente de z.̂  Como os retomos estão normal­
mente distribuídos, a probabilidade de que o retomo obtido venha 
a ficar abaixo de certo nível depende do número de desvios-padrão 
abaixo da média em que está aquele nível. Da tabela da distribtrição 
normal sabemos, por exemplo, qtae z = 5% implica n = 1,65 des­
vios-padrão, enquanto z = 2,5% corresponde a n = 1,96. 

Em nosso contexto de alavancagem, deve-se observar que 
li"" p < r, bem como que n > ° / a p° , para que se tenha 

3 A rigor, as restrições também são equivalentes em casos de outras distribuições não 
normais (Elton e Gruber, 1995) 



soluções interiores. Como se pode ver na Figura 5, se [t^^ > /' 
e/ou n < )a,p ° / a p° haverá aquisição nula ou infinita de ativos de 
risco. No caso da reta I, demarcando acima dela a área permi­
tida, a demanda por advos de risco vai ao infinito. Por seu turno, 
no caso da reta III, não há portfolio de risco capaz de atender à 
restrição. Na reta IV, mais uma vez a regra se torna compatível 
com alavancagem infinita. 

O ponto P é o portfolio que tende a ser escolhido na regra 
em questão. Tomando a restrição (13a) como equação e igualan-
do-a à equação (1), tem-se: 
(14) 

(15) 

r + [ •• r) / a ; ] . = m 

' p - r ] . a ; / [ n * 
p 

- n 
+ n . G 

F i g u r a 5: F r o n t e i r a d e e f í c i ê n c i a e r e s t r i ç ã o d e p e r d a s 

^ p refere-se ao desvio padrão da carteira escolhida. Ob­
serve que n'" ^ < r bem como ( n * ^ / oj^ < n são condições 
necessárias para que a solução (15) seja positiva e significativa, 
conforme mencionamos acima. 



Por seu turno, o retomo esperado do p o r t f o l i o escolhido será: 
(16) p = j i - p - f - n .Gp° . [H" p - r] / [n* ^ - n . oJ>] 

Saberemos se a regra de restriçáo a pe rdas implicará 
desalavancagem ou não mediante comparação entre a " ^ e ^ " ̂ , 
ou seja, haverá alavancagem caso o primeiro seja maior que o 
segundo, o que ocorrerá se: 
(17) r - > [n . o ; - n* J 

A propensão a refrear a alavancagem dependerá do grau de 
segurança preconizado na regra. Quanto menor a margem de per-
das estabelecida (maior o n), mais forte será a restrição a portfolios 
alavancados. Da mesma forma, quanto maior o patamar de retor­
no mínimo estabelecido como limiar das perdas (maior pi"" ^, mais 
restritiva a regra será sobre a alavancagem. 

Finalmente, outro resultado a registrar diz respeito à compa­
ração entre os portfolios selecionados de acordo com as duas 
regras aqui abordadas. Sob que condições a regra de restrição a 
perdas tende a levar a níveis de alavancagem e de exposição aos 
riscos de portfólio menores que no caso da livre expressão do 
grau de tolerância ao risco? 

A partir de (6) e (9), sabemos que o risco (desvio-padrão) do 
portfólio ótimo sob a regra de otimização dentro do trade o # ris­
co-retorno será: 
(18) a = ( 1 - w j . a p° = Qip* / (x . )] 

Comparando-a com a equação (15), sabemos que a escolha 
conforme preferências será restringida caso a > a , isto é: 
(19) X < [[i^* I a y ] . [(n . o ; - n* ^ ) / (r - ^ - p ) ] 

Quanto mais baixa a aversão ao risco, maior é a possibilida­
de restritiva da "prioridade na segurança". 

Estende-se também o que foi dito acima sobre a restrição da 
regra de segurança sobre a alavancagem. A propensão a refrear 
a alavancagem desejada conforme as preferências dependerá do 
grau de segurança preconizado na regra de safety first Quanto 
menor a margem de perdas estabelecida (maior o n), mais alta 
será a chance de que o portfólio desejado será impedido. Da 
mesma forma, quanto maior o patamar de retorno mínimo esta­
belecido como limiar das perdas (maior ¡j,'" mais restritiva a 
regra poderá ser sobre o portfólio ótimo conforme preferências 
quanto a risco e retorno. 



Conclui-se , p o r t a n t o , que os limites re la t ivos à 
alavancagem, nas duas regras, dependerão tanto dos parâmetros 
de segurança contra perdas estabelecidos, quanto do estado das 
artes na aversão ao risco dos investidores. Caso ocorra uma 
busca de maior segurança nas regras de gestão de portfolio -
imposta, por exemplo, pelos reguladores -, ao mesmo tempo em 
que se verifique um aumento na aversão ao risco pelos investi­
dores, o efeito restritivo sobre a alavancagem e a exposição aos 
ativos de risco será acentuado. 

Usaremos, a seguir, os resultados deste e do item anterior 
para abordar algumas das implicações potenciais de Basiléia 2 
para economias emergentes, situadas em geral em vizinhanças de 
risco significativo na fronteira de eficiência das finanças globais. 

5 Basiléia 2 e economias emergentes 

O Acordo de Adequação de Capital da Basiléia, em 1988, 
estabeleceu um nível mínimo de 8% para a proporção entre o 
capital e o valor dos ativos dos bancos, como forma de garantir 
sua solidez e segurança. Foi motivado pela percepção de que a 
intensa concorrência estava induzindo os bancos internacional­
mente ativos a assumir patamares baixos em tais reservas de capi­
tal, na busca de ampliação de suas parcelas de mercado. 

O acordo original foi um marco, não apenas pela busca de 
harmonização regulatória, mas também pela disdnção entre os d-
pos de ativos por risco. Estabeleceu a exigência de que bancos 
calculassem o capital mínimo total de 8% a pardr dos ativos ajusta­
dos pelos riscos. Pelo menos metade teria de ser capital de nível 1 
(capital próprio e reservas), com a faixa 2 de capital podendo con­
ter, por exemplo, instrumentos híbridos de captação de recursos. 

O total ajustado pelos riscos dos ativos (no e fora-do-balan-
ço) foi definido como a soma ponderada de ativos conforme sua 
classificação de risco de crédito. Os ativos no balanço foram 
enquadrados em 4 grupos de risco (0%, 20%, 50% e 100%), apfi-
cando-se tais percentuais sobre seu valor para estabelecer-se 
quanto dos 8% teria de ter a contrapartida em capital. 

Bancos, riscos soberanos e empresas não-bancárias foram 
definidos como classes distintas de peso de risco. Além disso, den-



tro de cada urna dessas classes, distinção foi feita entre países 
membros e não-membros da OCDE e, também, conforme prazo de 
vencimento do crédito (curto e longo prazos). Títulos governamen­
tais de países da OCDE mantidos nas carteiras, por exemplo, foram 
considerados de risco zero, enquanto créditos interbancários rece­
beram o peso de 20%. Na outra ponta, os créditos ao setor privado 
não-bancário tornaram-se computáveis em 100% de seu valor, 
para efeito da estimativa do capital mínimo de 8%. 

Adicionalmente, determinou-se a conversão de contratos 
contingentes (derivativos, cartas de crédito, garandas) negociados 
no balcão a um equivalente de crédito naquelas classes, multipli-
cando-se então pelo correspondente peso de risco. Os derivativos 
negociados em bolsas ficaram originalmente de fora, em decor­
rência do fato de que seus market makers assumem o risco de 
crédito. Posteriormente, em 1996, foi estabelecido o requisito de 
capital para cobertura dos riscos de mercado (riscos de perdas 
originados de movimentos nos preços de mercado). 

Esta emenda de 1996 trouxe outras mudanças significadvas. 
Criou uma faixa 3 de capital para a cobertura dos risos de merca­
do, facultando a inchasão, nesta faixa, de títulos de dívida subor­
dinada com maturidade abaixo de dois anos. Mas a grande no­
vidade foi a permissão de que os bancos usassem modelos inter­
nos próprios para determinar a carga de capital para cobrir o 
risco de mercado, como alternativa em relação ao modelo padro­
nizado. Este define a carga de capital associada a cada posição, 
determinando a partir daí como agregar estas cargas em um 
montante de capital para cobrir o risco de mercado do conjunto. 
Já o chamado enfoque de modelos internos abriu a oportunidade 
de que os bancos manejassem modelos próprios para esdmar o 
Valor sob risco, com o requisito de capital correspondente sendo 
obddo a partir da estimativa deste VaR. 

A reforma no Acordo da Basiléia foi disparada pela erosão 
crescente de sua eficácia, apesar das emendas, particularmente 
por causa das práticas de arbitragem de capital regulatório 
(JONES, 2000). Estas são estratégias de redução de requisitos 
regulatórios de capital sem uma concomitante diminuição no 
grau de exposição a riscos. Por exemplo, a possibilidade de venda 
- ou outro deslocamento para fora do balanço - de advos para os 
quais a avaliação, pelo banco, do capital adequado é menor do 
que a estabelecida pela regulação, deixando em carteira os ativos 



em simação oposta. A conseqüência tende a ser registros de ca­
pital/ativos regulatórios abaixo dos que seriam economicamente 
adequados. Mesmo quando os primeiros se mostram crescentes, 
a segurança pode ser ilusória. 

As contínuas inovações financeiras - securitização de em-
présdrnos, derivativos de crédito etc. - ampfiaram o escopo para 
tais práticas. Na verdade, as principais direções nas mudanças 
financeiras recentes - securidzação e consofidaçáo financeira, 
globalização financeira e inovações financeiras - estenderam ge­
ográfica e setorialmente as oportunidades para manejo integra­
do dos riscos, pelos bancos, com decrescente separação entre 
bancos e não-bancos (CANUTO e LIMA, 2001). A arbitragem de 
capital regulatório seguiu-se como estratégia cada vez mais viá­
vel e relevante, particularmente na medida em que as novas 
tecnologias de mensuração de riscos, pelos bancos, permitiram 
maiores diferenças entre os requisitos por eles estimados como 
necessários e aqueles estabelecidos para ativos específicos pelos 
reguladores. 

A consideração da heterogeneidade nos riscos dos ativos, 
no acordo original, buscou aproximar a regulação dos bancos à 
complexidade de suas operações. No entanto, não apenas seria 
impossível reproduzir a complexidade e a heterogeneidade efeti­
vas dos ativos e suas correlações, como a velocidade das transfor­
mações financeiras aumentou o descompasso entre essa comple­
xidade e a diferenciação de riscos reconhecida no acordo. 

A segunda grande insuficiência do acordo em vigor é o fato 
de não considerar as técnicas de atenuação de riscos (tais como 
a exigência de colaterais, o uso de derivativos e a securiüzação de 
ativos). Estaria, portanto, pecando por não premiar o uso e o 
aprimoramento de técnicas e instrumentos de gerenciamento de 
riscos. 

O desenho para um Novo Acordo propôs-se a enfrentar tais 
insuficiências. Por um lado, no novo perfil para o "enfoque padro­
nizado" {standardised approadi), amplia o escopo da diferencia­
ção de riscos, mediante maior detalhamento de classes de riscos 
de crédito e introdução de reserva específica para os riscos 
operacionais dos bancos, em adição ao tratamento de riscos de 
mercado, de taxas de juros e outros. A intenção é tornar os requi­
sitos regulatórios de capital mais sensíveis no tocante aos riscos 
dos ativos, mesmo no caso do enfoque padronizado. 



A mudança maior, porém, está na inclusão de opções para 
o tratamento dos riscos de crédito/ Para bancos menos habilita­
dos a manejar sistemas sofisticados de avaliação e gestão de ris­
cos, p revê a m a n u t e n ç ã o de pesos pad ron izados pelos 
supervisores para as classes dos ativos, com o recurso, contudo, 
a ratings efetuados por insdtuições externas aos bancos no caso 
de cada ativo: Alternativamente, dependendo de aprovação pelos 
supervisores, faculta a permissão de manejo, pelos bancos, de 
seus sistemas próprios de avaliação de riscos {Intema! Risk Based 
Approaches - IRB), em dois níveis: íoundation e advanced. A 
busca de alinhamento entre requisitos de capital regulatório e 
aqueles considerados adequados pelos próprios bancos seria re­
forçada pela transição do enfoque padronizado para os IRB. 

O objetivo seria "eliminar a prádca de manter-se dois con­
juntos de registros, passando os parâmetros usados para cálculo 
do capital regulatório a ser os mesmos que a direção udliza para 
gerir o banco. [...] À medida em que as técnicas de mensuração 
de risco melhorem, muitas serão incorporadas nas práticas de 
gestão bancária - mediante estimativas aperfeiçoadas de caracte­
rísticas de perdas - sem alteração na estrutura regtalatória. A 
mudança e a inovação aperfeiçoarão o processo, ao invés de o 
enfraquecer." (MEYER, 2001). 

A supervisão focafizaria, cada vez mais, a qualidade da ges­
tão de riscos e a adequação de sua medida, além de alguns 
parâmetros mais gerais a ser observados.^ Além disso, a intenção 
manifesta na atual proposta de Basiléia 2 é a de que seja 
estabelecida uma estrutura de incentivos favorável à adoção dos 
IRB e a seu aprimoramento. O peso médio efetivo dos riscos para 
o banco como um todo deveria cair com os enfoques mais sofis­
ticados, conforme a extensão da arbitragem de capital através 
deles alcançada. Portanto, tais bancos poderiam atingir encargos 
mais baixos de capital regulatório total e, assim, razões de capital 
com ponderação de riscos registradas como mais altas. 

Dados os diferentes perfis de riscos seguidos nas estratégias 
dos bancos, individualmente, haveria maior variação nos novos 
requisitos de capital ajustados conforme riscos do que o observa-

" o tratamento dos riscos de mercado foi mantido. Como novidade, foi introduzida a 
cobertura de capital para o risco operacional. 
5 Parafraseando Herbert Simon, uma regulação bancária cada vez mais "procedimental" 
e menos "substantiva" (CANUTO e LIMA, 2001). 



do hoje em dia. Por outro lado, a resposta dos bancos a mudanças 
etn seus níveis de capital ponderados pelos riscos passaria a ser 
maior e mais rápida. 

As principais dúvidas manifestas pelo público quanto a esse 
desenho - ver www.bis.org - durante o período de consultas no 
primeiro semestre de 2001, voltaram-se para o impacto das mudan­
ças sobre a concorrência entre os grandes bancos e os demais: 

• os requisitos dos enfoques IRB e a capacidade dos bancos 
para adotá-los; 

• o impacto da cobertura do "risco operacional" e 
• a estrutura de incendvos pró-IRB. 
Contudo, devem ser destacadas as observações críticas 

quanto à possibilidade de que a aplicação generalizada de mode­
los de VaR leve a uma exace rbação de riscos s is têmicos 
(DANÍELSSON et al, 2001). Antes de tudo, a consideração de 
variâncias e covariancias como exógenas não incorpora a possi­
bilidade da endogeneidade dos riscos e da liquidez. Além disso, 
a possibilidade de emprego de técnicas de modelagem similares, 
pelos bancos, os tornaria mais homogêneos em suas estratégias e, 
por conseguinte, o sistema mais volátil e instável. Reconhecida­
mente, a simulação de cenários de stress e o recurso a modelos 
com distribuições de probabilidade não-normais não se constitu­
íram, até aqui pelo menos, em soluções efetivamente suficientes 
para evitar tais problemas (PENDER e GIBSON, 2001). 

Mesmo no nível simplificado da linearidade e normalidade 
das distribuições, como o da análise de média-variância aqui 
esboçada, em que as matrizes de variância e covariancia são 
mantidas fixas na agregação dos comportamentos dos agentes, 
pudemos verificar a possibilidade de que, em momentos de au­
mento na aversão ao risco por parte de investidores, a tendência 
de queda na exposição ao risco seja exacerbada por aplicação de 
maior conservadorismo na regra do tipo VaR vigente. Este maior 
conservadorismo em relação a perdas potenciais pode ser movi­
do pelos próprios bancos, pelos mesmos motivos da alteração nas 
preferências, ou pelos reguladores oficiais. 

A rigor, a func ional idade do VaR cont ra excessos na 
alavancagem e na exposição aos riscos seria maior justamente 
na situação oposta, atuando contra em momentos de otimismo e 
euforia, em que há elevação no grau de tolerância ao risco. 

http://www.bis.org


Caso contrário, será o movimento para cima na exposição que 
será acentuado. E vice-versa em situações de encolhimento das 
finanças. 

Este aspecto pro-cíclico de Basiléia 2 é uma de suas críticas 
mais freqüentes (OCAMPO, 2000). A conclusão é a de que, em 
lugar da descentralização máxima na adoção de estratégias de pro­
teção contra perdas potenciais, os reguladores oficiais deveriam 
manejar contra-ciclicamente os parâmetros mais gerais da seguran­
ça contra riscos. 

Aqui cabe nossa primeira observação sobre as economias 
emergentes. Como os ativos das economias emergentes se situam, 
em geral, nas zonas de maior risco, tendem a sofrer com maior 
intensidade tais efeitos pró-cíclicos de Basiléia 2, em seu atual 
desenho. Conforme vimos no item 2, a sensibilidade das decisões 
quanto aos advos de risco, em termos de níveis de exposição e de 
revisão de posições, diante de mtidanças nos retomos desses ati­
vos, será exacerbada quando for mais elevada a tolerância dos 
agentes perante o risco. Depois de ciclos de expansão movidos 
por euforia, as conseqüências de notícias negadvas quanto aos 
retornos são mais pronunciadas , to rnando a reversão súbita 
quando ínflete a tendência na tolerância ao risco. Acrescente-se 
aí o fato de que, no caso de economias emergentes, a probabili­
dade das não- l inear idades e riscos endógenos frisados por 
Daníelsson et al (2001) é ainda maior, em decorrência da "fragi­
lidade financeira" de suas economias. 

Outro ponto de Basiléia 2 que tende a intensificar o caráter 
pró-cíclico das finanças globais, no que diz respeito às economias 
emergentes, é a proposta de recurso a agências privadas de rating 
na classificação de riscos soberanos. Por um lado, Basiléia 2 acaba­
rá com a distinção entre países de dentro e de fora da OCDE, algo 
que havia introduzido forte viés: por exemplo, a disünção entre os 
riscos soberanos do México e do Brasil, implicada pela inclusão do 
primeiro na OCDE, não é, na avaliação de riscos-país pelos merca­
dos, tão grande quanto a incorporada na atttal versão do acordo. 

Hoje, o peso é de 0% para os países da OCDE e de 100% 
para os demais. Na nova versão de Basiléia, há 5 classes: (i) de 
AAA a AA- (0%); (ii) A-f até A- (20%); (üi) BBB+ até BBB- (50%); (iv) 
BB-h até B- (100%); e (v) abaixo de B- (150%). Na ausência de 
rating, o encargo recebe o peso de 100%. 



Por outro lado, a introdução oficial de agências de rating, 
como veiculo para diferenciação de riscos soberanos, na proposta 
divulgada em janeiro de 2001, pode trazer outras distorções. Com 
efeito, a coleta e o processamento de informações são mais eficazes 
em nível de corporações do que no caso do risco soberano 
(REISEN, 2000). Dadas essas e outras dificuldades objetivas de esti­
mativas de risco-país, estimativas que não são inclusive o principal 
produto comercial das agências privadas de rating, estas tendem a 
assumir um comportamento adaptativo e bacliwarding looldng, ao 
invés de prospectivo e forward looldng (LOYOLA, 2001). 

Por isso, as reclassificações de risco soberano por essas 
agências se dão majoritariamente após a ocorrência de "notícias" 
positivas ou negativas quanto aos países, provocando assim roda­
das adicionais de ajuste nas posições, quanto a ativos de risco, na 
mesma direção daquelas inicialmente ocorridas em nível dos in­
vestidores e de mercados. Em termos de nossa análise no item 2, 
as equações ( l l d ) e ( l i e ) ganham uma seqüência, na mesma 
direção original: 

dw^/ à\i*. = f {G'^ I [T . (1 - p^) . a.CT ]} com / ' > O 
Além disso, há um viés pró-maior rigor na estimativa de riscos-

país das maiores economias emergentes, dado que, no caso a "pu­
nição" por um eventual excesso de zelo, é diminuta em relação ao 
"castigo" por demora no reconhecimento de tendências positivas 
(LOYOLA, 2001). A reputação de uma agência será mais danificada 
na hipótese de um erro de subestimação de risco em relação a um 
mercado emergente de maior tamanho e peso nos portfolios. 

No que tange à reclassificação de riscos, dentro do enfoque 
padronizado, cabe destacar as modificações no tocante às classes 
de riscos associados a corporações e a bancos, dentro da orien­
tação de reduzir o desalinhamento entre capital regulatório e ris­
cos efetivos. Tanto no caso de bancos quanto no de corporações, 
o novo enfoque padronizado traz uma maior diferenciação por 
classes de rating. 

Como exemplo de distorções criadas pelo desalinhamento 
embutido no atual acordo em vigor, podemos mencionar o peso 
de 20% dado aos empréstimos de curto prazo para economias 
emergentes, enquanto o crédito para bancos de fora da OCDE 
com vencimento acima de um ano recebe o encargo de 100% (isto 
é, 8% de seu valor têm de ser reservados como capital). Este viés 



pró-endividamento de curto prazo, contra um funding ÕLO. maior 
horizonte temporal, esteve presente nas raízes da vulnerabilidade 
asiática em 1997-98 (CAILLOUX e GRIFFITH-JONES, 1998). A pro­
posta de Basiléia 2 reduz o teto de curto prazo de seis para três 
meses, naqueles empréstimos da classe de 20%. 

Outra mudança significativa, para as economias emergentes, 
é a retirada do risco soberano como piso para a classificação de 
riscos de bancos e corporações. Serão beneficiadas particular­
mente as empresas locais - e as filiais de estrangeiras - que con­
sigam boa classificação por agências de rating no exterior. 

Para concluir este trabalho, podemos sublinhar as seguin­
tes observações: 

1. o impacto líquido das mudanças no enfoque padronizado, 
combinando mais classes para riscos (soberanos, bancários e 
corporativos) e eliminando algumas distorções provocadas por 
tipologias duais (OCDE e não-OCDE, curto e longo prazos), fica 
indefinido no caso das economias emergentes de posição próxima 
à linha de demarcação com as avançadas e definitivamente apon­
ta para termos mais duros no caso das economias em desenvol­
vimento em escala inferior. O alinhamento de riscos do capital 
regulatório com os riscos efetivos tende a punir as economias - e 
os agentes e instrumentos - de maior risco, até pela redução do 
viés a elas favorável presente nas atuais práticas de arbitragem de 
capital regulatório. Na perspectiva dos países, aumentaram os 
prêmios para a redução de riscos e a aproximação aos padrões 
das economias avançadas, sem que esta aproximação seja defini­
da em termos de entrada na OCDE; 

2. nos termos da atual proposta de Basiléia 2, a promoção dos 
IRB e do rating de riscos soberanos por agências privadas tende a 
reforçar o caráter pró-cíclico já potencialmente presente na 
regulação bancária no tocante às economias emergentes. Cabe ob­
servar, inclusive, que a ptiniçáo ao risco, no contexto do foundation 
IRB, dependerá de parâmetros gerais quanto a probabilidades de 
inadimplência por classes de risco de crédito e outros^ e 

<• No caso, por exemplo, de riscos corporarivos, GrifFith-Jones e Spratt (2001, p.lO) mostram 
como a proposta de aumento exponencial, e não linear, no peso dos riscos ao longo do 
conjunto de faixas de probabilidade de inadimplência, dentro do foundation IRB, tende a 
favorecer fortemente os empréstimos a empresas BBB ou mais. 



3. para as economias emergentes, mostra-se oportuno que 
busquem voz na definição de Basiléia 2, pardcularmente no que 
concerne aos fatores pró-cíclicos e aos parâmetros de segurança 
contra o risco. Supondo-se, é claro, que lhes seja de interesse 
suavizar a trajetória de adequação ao perfil de risco de economias 
desenvolvidas privilegiado na proposta de Basiléia 2. 
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