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Basiléia 2 e economias emergentes:
uma abordagem médio-varidncia

Otaviano Canuto ' e Anténio José Meirelles *

Resumo: O presente texto aborda algumas das implicagoes, para as econo-
mias emergentes, contidas na atual proposta de reformulagao do Acordo de
Capital da Basiléia. O trabalho propoe-se a utilizar uma versao simplificada da
classica andlise de média-variancia de selegio de portfélios, como referéncia,
para examinar algumas das proposi¢oes que tém sido formuladas no corrente
debate sobre o que vem se convencionando chamar de “Basiléia 2” ou
“Novo Acordo de Capital”. O foco se dirigird as duas orientacoes gerais
mostradas no esboco de Basiléia 2: a maior sensibilidade a riscos na nova
versao 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
devera acompanhar o estimulo aos “enfoques com base em classificacoes
internas de risco” (IRB). O objetivo é analisar o argumento de alguns analistas
que tém apontado tais modificagdes como tendencialmente endurecedoras
das condicées de acesso de economias em desenvolvimento as finangas
globais.

Palavras-chave: Basiléia 2, Novo Acordo de Capitais, regulagdo bancaria,
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 reform design as displayed by the Basle Committee
in January, 2001, 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.
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1 Introducdo

Em janeiro de 2001, o Comité de Supervisio Bancéaria da
Basiléia apresentou sua mais recente versdo de proposta de um
Novo Acordo de Capital, para ocupar o lugar do Acordo de 1988
firmado entre os supervisores bancdrios das economias avanca-
das (BIS, 2001). Originalmente desenhado para os bancos interna-
cionalmente ativos dos paises do G10, o Acordo acabou adotado
por mais de 100 paises, inclusive o Brasil. Sua eficacia foi erodida
desde entdo, o que disparou sua reforma. O calendario dessa
reforma, revisto em dezembro de 2001, prevé uma nova versao da
proposta e outra rodada de consultas durante 2003, com
finalizacao do Novo Acordo antes do fim do ano e sua
implementacao a partir de 2007.

O presente texto aborda algumas das implicagdes, para as
economias emergentes, contidas na atual proposta de
reformulacdo do Acordo de Capital da Basiléia. O trabalho pro-
poOe-se a utilizar uma versao simplificada da classica andlise de
média-variancia de selecdo de portfélios, como referéncia, para
examinar algumas das proposicoes que tém sido formuladas no
corrente debate sobre o que vem se convencionando chamar de
“Basiléia 2" ou “Novo Acordo de Capital”.

O foco se dirigird as duas orientagdes gerais mostradas no
esboco de Basiléia 2: a maior sensibilidade a riscos na nova ver-
sdo 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 deverd acompanhar o estimulo aos “enfoques com
base em classificacdes internas de risco” (IRB). Alguns analistas
tém apontado tais modificacdes como tendencialmente
endurecedoras das condigcoes de acesso de economias em de-
senvolvimento as financas globais (e.g., Griffith-Jones e Spratt,
2001; Freitas e Prates, 2001).

A segunda secdo recupera uma versao da “fronteira de efi-
ciéncia” de portfélios, seguindo James Tobin, para um caso em
que ha 2 ativos de risco e um sem risco, com possibilidades de
(des)alavancagem de portfdlios através de aplicacao/captacao de
recursos a taxa de juros sem risco. A partir dai, a selecdo de

z

portfélio é completada com duas regras de gestdao de portfélio:
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na secao 3, adota-se uma regra de troca subjetiva entre
risco e retorno, como expressio das preferéncias de investidores,
na qual aparece como dado o grau de tolerancia ao risco de um
gestor de portfélio representativo; e

- a secao 4 aborda uma regra de restricio de perdas (ou de
“prioridade para seguranca” - safety firsp), como forma de repre-
sentar a ado¢do de um modelo de VaR, classe de modelos reco-
mendada pelo Comité para os enfoques de IRB.

Finalmente, a secdo 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 as alteragoes propostas pelo Novo Acordo para o
“enfoque padronizado” de requisitos de capital da Basiléia, duas
observagoes sdo destacadas, mediante referéncia a regra de troca
subjetiva entre risco e retorno: (i) os efeitos realocativos, entre as
proprias economias emergentes, do fim da distincao entre mem-
bros e ndo-membros da OCDE no peso do “risco soberano”, além
das demais modificacoes; e (ii) a acentuacdo do carater pro-
ciclico dos fluxos de capital para economias emergentes na previs-
ta utilizacdo de agéncias privadas de rating na estimativa deste
“risco soberano”.

Tenta-se também demarcar sob que condigdes a adogao de
modelos de VaR, preconizada pelo Comité, implica maiores restri-
¢Oes a exposicdo de portfdlios no tocante aos ativos de economias
emergentes. A conclusdo é a de que o uso de modelos de VaR
tende a ser restritivo em situagdes de alta tolerancia ao risco,
deixando de ser regra restritiva durante periodos de alta aversio
ao risco pelos préprios investidores.

Por outro lado, caso um aumento na aversdo ao risco se
faga acompanhar por maior margem de seguranca nos
parametros do VaR, a pressdo contra a alavancagem de
portfélios e sua exposicdo a riscos de economias emergentes
tende a ser amplificada. Por seu turno, maior tolerdncia aos ris-
cos e menor margem de seguranca no Var se reforcardo no que
tange a alavancagem. Quanto maior a descentralizacdo para o
nivel dos bancos na definicdo de parametros de seguranca con-
tra o risco, descentralizacdo que tende a elevar a probabilidade
de que as duas regras apontem para a mesma direcdo, maior
tendera a ser o carater pré-ciclico da nova regulacao.
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2 A fronteira de eficiéncia de portfohos com alavancagem!'

Em cada periodo, os gestores de portfoho baseiam-se em
suas percepcoes da distribuicdo conjunta de retornos dos ativos.
Suas posicées, quanto aos ativos de risco, podem ser
alavancadas a partir de empréstimos a taxa basica sem risco.
Suponhamos que se trata de bancos universais, os quais podem
recorrer a lancamento de titulos a taxa basica 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 préprio (V). Alternativamente, podem decidir manter W
abaixo de V, aplicando o excedente com retorno de r em titulos
publicos.

Tem-se W = V + B com B representando dividas assumidas,
no caso de alavancagem (B > 0), ou aplicagdes sem risco no caso
contrario (B < 0). Taxas de retorno sdo medidas em termos brutos,
ou seja, r (taxa de retorno do ativo sem risco) = 1 + taxa de juros
sem risco.

Ha dois ativos com risco (i = 1,2), cujos retornos apresentam
uma distribuicdo conjunta normal, conforme conjunto de infor-
macdes processado pelos gestores. Suas médias sao pu, as
varidncias denotadas por ¢?, e sua covariancia € dada por cov =
p.o,.0, ,onde p € 0 coeﬁc1er1te de correlacdo (-1 < p < 1) entre
oS d01s atlvos de risco. Supde-se u, > 1, e 0% >07,

As variaveis de decisdao alocativa de portfoho sao as pro-
porcoes dos ativos de risco (w) e o nivel de alavancagem: B =
-w,. V>0 quando W = (T - w,) . V > Ve vice-versa. Supomos
ausenc‘la de efeitos de escala, o que permite a representacao das
carteiras a partir de tais proporgdes (w, + w, + w, = I) qual-
quer que seja o tamanho do portfélio. Cada investidor aloca
uma unidade monetaria de seu portfélio, num estado estaciona-
rio e em tempo continuo.

O conjunto possivel de carteiras formadas apenas com ati-
vos de riscos estd mostrado na Figura 1, no espago risco-retorno
de portfélio (u,0), a partir de:

— — 2 -2 2 -2 vz
W= Xx.u +x.p, € o, = [x%. 0% +x%0°,+2.%.%.p.06,.0)/

1 O contetdo a seguir condensa elementos j& consolidados na literatura. Ver-se Elton e
Gruber (1995), Houthakker e Williamson (1996) ou Alexander e Francis (1986 ).
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onde x, e x, valem para as propor¢oes w, quando w, = 0. A
Figura 1 1nc1u1 os dois casos extremos de p 1gual a +1 e -1, além
de um caso intermediario de correlacdo nula.

#

u

0 >cs

Figura 1: Possibilidades de carteiras apenas com ativos
de risco

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 fionteira de eficiéncia de cartei-
ras, ou seja, o conjunto de carteiras acessiveis com méaximos p’s
para cada nivel de o, para os casos de -1 < p < 1, é a linha reta:

W w,=r +l@-5/62).0c,

onde wr’e o valem para o portfolio de tangéncia, a saber,
a carteira onde é max1ma a inclinacdo de uma reta que, partindo
de r, alcance o conjunto de possibilidades de portfélios de risco,

Basiléia 2 e economias emergentes: uma abordagem média-variancia 81



conforme Figura 2. Para os casos extremos do™ coeficiente de cor-
relacdo, aqui desconsiderados, um dos ativos de risco € excluido
da fronteira de eficiéncia. A Figura 2 mostra a fronteira em algum
casode-1<p<+1.

A

|
0 o’ o
P

Figura 2: Fronteira de eficiéncia de portfolios

Obtém-se o portfdlio de tangéncia a partir de:
(2) Max 90 = (M,, - r)/cp de onde:
Ga) x°,= u* 0%, -u* o0,0,0/ . (% -0,0,0 + n* . ©?% -0,.0,.0)
@b) x°,= %, 0?, -n* 6,0,/ u*.(% -0,0,0 + u* . (0 -0,.0,.0)
nos quais p*, = u, ~re pu*, =pu, -

Chamemos de D ao denominador comum a ambas (3a) e

(3b), bem como N, e N, para os correspondentes numeradores.
Tem-se, pois:

BGop,*=pn-r = w* . N, +u*, .N,1/ D

(3d) crzp” = [up * 81/ D onde §= (1- p?).oc%°0% >0
A fronteira de eficiéncia corresponde aos pontos sobre:

BGeyp = r +[@*. N +n%, . N)/S"” .o

Na verdade, para qualquer ponto sobre a fronteira de eficién-
cia, ao qual corresponda um certo i = k e um o = of, tem-se:

(k—r)/c;k:up*/cp" onde (k—r)/up*: (1-w,)
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Pode-se extrair, entdo:
@ w, =[k-1/n"]. 2 =0-w).x,
@) w,=(k-1/m"]. 2, =0-w).x,
Sabemos também que:
@Ok=[1-Ww, +w)].r +(Wl+W2).MDO=WO.I‘+(1~WO).MP°

6) 0% = (w, + w)*. O'ZDO =(I-w ) .(‘)‘Zpo

3 Regra de troca subjetiva entre risco e retorno

O investidor representativo tem preferéncias quanto a risco
e retorno com uma Constante Aversao Relativa ao Risco. Seu
comportamento pode ser descrito por:2
(7) Max p - (1/2) . © .02 sob a restricdo de que o portfolio esteja
na fronteira de eficiéncia.

T >0 ¢é o indicador do grau de tolerdncia ao risco (decor-
rente da Constante Aversdao Relativa ao Risco). Quanto maior o 7
(maior a aversao ao risco), major sera a intensidade em que o
retorno tem que compensar elevacdes no risco da carteira, para
manter o nivel de bem-estar. A Figura 3 ilustra dois mapas de
indiferenca para T~ > 17"

A ,

0 o
Figura 3: Toleriancia ao risco

? Ver demonstragdes nos livros-texto citados na nota anterior.
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A partir de (5) e (6), a regra (7) transforma-se em (com w,
variavel): - o B )
8) Max Z = Max [Wo.r+(1- Wo).up"]-(l/z)."c .(I—WO)Z .02p0
O nivel de alavancagem (- w, > 0) serd aquele ao qual
dZ/dw, = 0, ou seja:
@Da-w) = w,+w) = @W-d/(v.0%0) = '/ &.0%7)
De (3¢)-(3d), (4a)-(4b) e (9), alcancamos as demandas pelos
ativos 0, 1 e 2 por unidade monetéria:
(10a) w,= N, / . S) = [u* 6%, -u*, 0,0, P/ [t.(1- p?).o%0%]
(1I0b) w,= N, / .S = u*,0°, -u*, 0,0, P}/ [t. (- p?).0%0%)
Como seria de se esperar, quanto menor a aversao ao risco
nas preferéncias do investidor, maiores sao as quantidades de-
mandadas por 1 e 2 e, portanto, maior a alavancagem. A Figura
4 ilustra duas situagoes de equilibrio, uma com alavancagem (A9
e outra com desalavancagem (A!), refletindo respectivamente um
baixo nivel de aversdo ao risco (pequeno valor de 1) e outro
elevado (valor alto de 1). Comparando (10a)-(10b) e (3a)-(3b), ob-
serva-se que o limiar entre alavancagem e desalavancagem - o
grau de aversdo ao risco tal que a escolha recai sobre o portfolio
de tangéncia - corresponde a:
t = D/S

A :

:

-

-

L

L

L

-

-

Ll

»

-

»

L4

-
»
L
Ld
R
R
¥

0‘0 é_‘— AO
<

© (1, o)
Al

» o

Figura 4: Equilibrio de portfélio e aversio ao risco
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Um resultado trivial é o de que as demandas pelos ativos
respondem positivamente, cada uma, a elevagées em seus dife-
renciais de retornos em relagao a taxa de juros do ativo sem risco.

(11a) dw,/du*, =o0¢?, / [t. Q- p?).0%.0%] >0

2
(11b) dw,/du*, =o¢? / [r. 1- p?).0%.65,]>0

Por outro lado, o efeito sobre o ativo concorrente depende-
rda da correlacao entre 0s retornos ser positiva ou negativa:
(11c) dw,/du*, = dw,/du*, = - p/ [t.d- p?).o0,.0,]

Havera queda (aumento) na quantidade demandada de um
ativo, diante de elevacdo no retorno do substituto, caso a corre-
lacdo seja positiva (negativa). Simetricamente, caso a correlagao
seja negativa, aparece a possibilidade de uma espécie de conta-
gio, pelo qual uma queda no retorno de um ativo provoca redu-
¢ao também na quantidade demandada do outro ativo, com o
efeito-substituicdo sendo superado, mesmo sem mudanca nos fun-
damentos do ativo contagiado.

O impacto da subida no retorno de um dos ativos sobre a
alavancagem também dependeré do sinal da correlagao. Para
niveis suficientemente altos de correlacao positiva, o aumento
no retorno de um ativo poderd até provocar reducao de
alavancagem do portfélio, caso a redugdo na quantidade de-
mandada do ativo substituto seja ainda maior, em termos abso-
lutos, do que o incremento na prépria demanda do ativo cujo
retorno aumente:

(11d) d (w, + w)/du*, = [0?

P c.0,]/ [t.(1- p%). o?,.0%,]
(11e) d(w, + w)/du*, = [0? - p. 66,1/ [t.(Q- p%). 0?,67,]
A derivada (11d) serd < 0 caso p > [¢?,/ 0,.0)), enquanto
(11e) também serd negativa quando p > [0?, / 6,0, ). Como
supomos i, > p, € o, > ¢?, & mais provavel que p > 6%,/0,0,
do que p > ¢4, /0,0,
Note-se, por outro lado, que, a partir de (10a)-(10b), a soma
das parcelas de 1 e 2 pode ser vista como:
(12) w, + w,= [p*,(@%, -0,0,9) +p*, 0% -6.0,0l/[t.(A- p?) 6°0°] >0
Portanto, apenas uma entre as derivadas (11d) e (11e) pode
vir a ser negativa.

Basildia 2 e economias emergentes: uma abordagem média-varidncia 85



“Note:se também que “a intensidade ‘de cada um dos efeitos
sera tao maior quanto mais baixo for o grau de aversdo ao risco
(baixo 7). A sensibilidade das decisdes quanto & alavancagem e
a quanto a alocagdo relativa entre os ativos de risco, diante de
mudancas nos retornos desses ativos, sera exacerbada quando
for mais elevada a tolerancia dos agentes perante o risco.

4 Regra de restricdo de perdas

Em lugar da otimizacdo dentro do frade off entre risco e
retorno, ha também uma classe de regras de gestio que
quantificam e restringem o risco para baixo nos portfélios. Embo-
ra hoje em dia sejam desenvolvidas e crescentemente adotadas
dentro da familia de modelos de gestao de risco a partir do “Valor
sob Risco” (VaR), suas origens remontam as regras de “prioridade
para seguranca” (safety first rule) presentes na literatura de finan-
¢as desde os anos 1950.

A regra basica € maximizar o retorno esperado do capital
investido, com uma restricdo sobre a probabilidade méaxima de
que as perdas potenciais superem algum nivel especificado:
(13) Max m sujeito a restricio de que Prob w, <w”,] <z

Onde p™ significa certo patamar minimo de rentabilidade e
0 <z < 1 € a probabilidade de que o retorno do portfélio fique
abaixo de tal patamar. A regra diz que deve haver, no maximo,
uma probabilidade de z% de que o valor do portfélio finde abaixo
de w” ~ por unidade de capital investido (o “valor sob risco™).

Dado que os retornos dos ativos estao distribuidos normal-
mente, a restricao corresponde a:
(13a) E (up) 2u” + n.o,
onde n é obtido diretamente de z.3 Como 0s retornos estdo normal-
mente distribuidos, a probabilidade de que o retorno obtido venha
a ficar abaixo de certo nivel depende do nimero de desvios-padrao
abaixo da média em que estd aquele nivel. Da tabela da distribuicao
normal sabemos, por exemplo, que z = 5% implica n = 1,65 des-
vios-padrao, enquanto z = 2,5% corresponde a n = 1,96.

Em nosso contexto de alavancagem, deve-se observar que

w? < r, bem como que n > M ° / © .. » para que se tenha

* A rigor, as restrigbes também sdo equivalentes em casos de outras distribuicdes nao
normais (Elton e Gruber, 1995).
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solugdes interiores. Como se pode ver na Figura 5, se p7 r
e/oun<p /o ° haverd aquisicao nula ou infinita de atlvos de
risco. No caso da reta I, demarcando acima dela a area permi-
tida, a demanda por ativos de risco vai ao infinito. Por seu turno,
no caso da reta IlI, ndao ha portfélio de risco capaz de atender a
restricdo. Na reta IV, mais uma vez a regra se torna compativel
com alavancagem infinita.

O ponto P° é o portfélio que tende a ser escolhido na regra
em questdo. Tomando a restricio (13a) como equagdo e igualan-
do-a a equacao (1), tem-se:

14) r +[(up"nr)/cp‘)].(sp = p" + n.o,
(15) o? = [ -1].6°/[n, - n.oc’]
7’
. A ,/GIH -

> s

Figura §: Fronteira de eficiéncia e restricio de perdas

c » , refere-se ao desvio padrao da carteira escolhida. Ob-
serve que W7 <1 bem como (u¥, /0, < n sao condicoes
necessarias para que a solucdo (15) se]a positiva e significativa,
conforme mencionamos acima.
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Por seu turno, o retorno esperado do portfolio escothido sera:
) P =qyym 0. m_ . ol (% - 0
(lb)up ph oot nee o fu . ]/ {u 5 n.op]
Saberemos se a regra de restricio a perdas implicara
desalavancagem ou nao mediante comparacdo entre ¢ ? , €0,

ou seja, havera alavancagem caso o primeiro seja maior que o
segundo, 0 que ocorrera se:
17 r- peoo> [n .csp" - u*p ]

A propensao a refrear a alavancagem dependera do grau de
seguranca preconizado na regra. Quanto menor a margem de per-
das estabelecida (maior o n), mais forte sera a restricao a portfélios
alavancados. Da mesma forma, quanto maior o patamar de retor-
no minimo estabelecido como limiar das perdas (maior pum »), mais
restritiva a regra serd sobre a alavancagem.

Finalmente, outro resultado a registrar diz respeito & compa-
racao entre os portfolios selecionados de acordo com as duas
regras aqui abordadas. Sob que condigbes a regra de restricio a
perdas tende a levar a niveis de alavancagem e de exposicdo aos
riscos de portfélio menores que no caso da livre expressio do
grau de tolerdncia ao risco?

A partir de (6) e (9), sabemos que o risco (desvio-padrao) do
portfolio 6timo sob a regra de otimizacido dentro do trade off ris-
co-retorno sera:

(18) th =(1 -w,) .op" = [up*/ (r.csp")]

Comparando-a com a equacao (15), sabemos que a escolha
conforme preferéncias serd restringida caso o L, > o isto &
Nt <*/c7.[n.6 -p* )/ (@-u))

Quanto mais baixa a aversao ao risco, maior é a possibilida-
de restritiva da “prioridade na seguranca”.

Estende-se também o que foi dito acima sobre a restricdo da
regra de seguranga sobre a alavancagem. A propensdo a refrear
a alavancagem desejada conforme as preferéncias dependera do
grau de seguranca preconizado na regra de safety first Quanto
menor a margem de perdas estabelecida (maior o n), mais alta
serd a chance de que o portfdlio desejado serd impedido. Da
mesma forma, quanto maior o patamar de retorno minimo esta-
belecido como limiar das perdas (maior pm ) mais restritiva a
regra poderd ser sobre o portfélio 6timo conforme preferéncias
quanto a risco e retorno.
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Conclui-se, portanto, que os limites relativos a
alavancagem, nas duas regras, dependerdo tanto dos parametros
de seguranca contra perdas estabelecidos, quanto do estado das
artes na aversao ao risco dos investidores. Caso ocorra uma
busca de maior seguranca nas regras de gestao de portfélio -
imposta, por exemplo, pelos reguladores -, a0 mesmo tempo em
que se verifique um aumento na aversao ao risco pelos investi-
dores, o efeito restritivo sobre a alavancagem e a exposicao aos
ativos de risco serd acentuado.

Usaremos, a seguir, os resultados deste e do item anterior
para abordar algumas das implicagdes potenciais de Basiléia 2
para economias emergentes, situadas em geral em vizinhancas de
risco significativo na fronteira de eficiéncia das finangas globais.

5 Basiléia 2 e economias emergentes

O Acordo de Adequacdo de Capital da Basiléia, em 1988,
estabeleceu um nivel minimo de 8% para a proporcao entre o
capital e o valor dos ativos dos bancos, como forma de garantir
sua solidez e seguranca. Foi motivado pela percepcdo de que a
intensa concorréncia estava induzindo os bancos internacional-
mente ativos a assumir patamares baixos em tais reservas de capi-
tal, na busca de ampliacdo de suas parcelas de mercado.

O acordo original foi um marco, ndo apenas pela busca de
harmonizacao regulatéria, mas também pela distincao entre os ti-
pos de ativos por risco. Estabeleceu a exigéncia de que bancos
calculassem o capital minimo total de 8% a partir dos ativos ajusta-
dos pelos riscos. Pelo menos metade teria de ser capital de nivel 1
(capital préprio e reservas), com a faixa 2 de capital podendo con-
ter, por exemplo, instrumentos hibridos de captacdo de recursos.

O total ajustado pelos riscos dos ativos (no e fora-do-balan-
¢o) foi definido como a soma ponderada de ativos conforme sua
classificacdo de risco de crédito. Os ativos no balango foram
enquadrados em 4 grupos de risco (0%, 20%, 50% e 100%), apli-
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 nao-bancarias foram
definidos como classes distintas de peso de risco. Além disso, den-
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tro de cada uma dessas classes, distingdo foi feita entre paises
membros e ndao-membros da OCDE e, também, conforme prazo de
vencimento do crédito (curto e longo prazos). Titulos governamen-
tais de paises da OCDE mantidos nas carteiras, por exemplo, foram
considerados de risco zero, enquanto créditos interbancarios rece-
beram o peso de 20%. Na outra ponta, os créditos ao setor privado
nao-bancéario tornaram-se computaveis em 100% de seu valor,
para efeito da estimativa do capital minimo de 8%.

Adicionalmente, determinou-se a conversdao de contratos
contingentes (derivativos, cartas de crédito, garantias) negociados
no balcdo a um equivalente de crédito naquelas classes, multipli-
cando-se entdao pelo correspondente peso de risco. Os derivativos
negociados em bolsas ficaram originalmente de fora, em decor-
réncia 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 precos de mercado).

Esta emenda de 1996 trouxe outras mudancas significativas.
Criou uma faixa 3 de capital para a cobertura dos risos de merca-
do, facultando a inclusdo, nesta faixa, de titulos de divida subor-
dinada com maturidade abaixo de dois anos. Mas a grande no-
vidade foi a permissao de que os bancos usassem modelos inter-
nos proprios para determinar a carga de capital para cobrir o
risco de mercado, como alternativa em relacao ao modelo padro-
nizado. Este define a carga de capital associada a cada posicao,
determinando a partir dai como agregar estas cargas em um
montante de capital para cobrir o risco de mercado do conjunto.
Ja o chamado enfoque de modelos internos abriu a oportunidade
de que os bancos manejassem modelos préoprios para estimar o
Valor sob risco, com o requisito de capital correspondente sendo
obtido a partir da estimativa deste VaR.

A reforma no Acordo da Basiléia foi disparada pela erosao
crescente de sua eficacia, apesar das emendas, particularmente
por causa das praticas de arbitragem de capital regulatdrio
(JONES, 2000). Estas sdo estratégias de reducdo de requisitos
regulatérios de capital sem uma concomitante diminuicdo no
grau de exposicao a riscos. Por exemplo, a possibilidade de venda
— ou outro deslocamento para fora do balango — de ativos para os
quais a avaliacdo, pelo banco, do capital adequado é menor do
que a estabelecida pela regulacdo, deixando em carteira os ativos
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em situagcdo oposta. A consequéncia tende a ser registros de ca-
pital/ativos regulatdrios abaixo dos que seriam economicamente
adequados. Mesmo quando os primeiros se mostram crescentes,
a seguranca pode ser iluséria.

As continuas inovagoes financeiras ~ securitizacdo de em-
préstimos, derivativos de crédito etc. — ampliaram o escopo para
tais praticas. Na verdade, as principais direcées nas mudancas
financeiras recentes - securitizacdo e consolidacao financeira,
globalizacdo financeira e inovacgdes financeiras - estenderam ge-
ografica e setorialmente as oportunidades para manejo integra-
do dos riscos, pelos bancos, com decrescente separacdo entre
bancos e nao-bancos (CANUTO e LIMA, 2001). A arbitragem de
capital regulatério seguiu-se como estratégia cada vez mais via-
vel e relevante, particularmente na medida em que as novas
tecnologias de mensuracao de riscos, pelos bancos, permitiram
maiores diferengas entre os requisitos por eles estimados como
necessarios e aqueles estabelecidos para ativos especificos pelos
reguladores.

A consideragdo da heterogeneidade nos riscos dos ativos,
no acordo original, buscou aproximar a regulacdo dos bancos a
complexidade de suas operacdes. No entanto, ndo apenas seria
impossivel reproduzir a complexidade e a heterogeneidade efeti-
vas dos ativos e suas correlagoes, como a velocidade das transfor-
macodes financeiras aumentou o descompasso entre essa comple-
xidade e a diferenciagdo de riscos reconhecida no acordo.

A segunda grande insuficiéncia do acordo em vigor é o fato
de ndo considerar as técnicas de atenuacdo de riscos (tais como
a exigéncia de colaterais, o uso de derivativos e a securitizagdo de
ativos). Estaria, portanto, pecando por ndo premiar 0 uso € O
aprimoramento de técnicas e instrumentos de gerenciamento de
riscos.

O desenho para um Novo Acordo propds-se a enfrentar tais
insuficiéncias. Por um lado, no novo perfil para o “enfoque padro-
nizado” (standardised approach), amplia o escopo da diferencia-
¢ao de riscos, mediante maior detalhamento de classes de riscos
de crédito e introdugdo de reserva especifica para os riscos
operacionais dos bancos, em adicdo ao tratamento de riscos de
mercado, de taxas de juros e outros. A intencdo € tornar os requi-
sitos regulatérios de capital mais sensiveis no tocante aos riscos
dos ativos, mesmo no caso do enfoque padronizado.
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A mudanca maior, porém, estd na inclusao de opgoes para
o tratamento dos riscos de crédito.4 Para bancos menos habilita-
dos a manejar sistemas sofisticados de avaliagdo e gestdao de ris-
cos, prevé a manutencao de pesos padronizados pelos
supervisores para as classes dos ativos, com o recurso, contudo,
a ratings efetuados por instituicoes externas aos bancos no caso
de cada ativo: Alternativamente, dependendo de aprovacao pelos
supervisores, faculta a permissao de manejo, pelos bancos, de
seus sistemas proprios de avaliacdo de riscos (Internal Risk Based
Approaches - IRB), em dois niveis: foundation e advanced. A
busca de alinhamento entre requisitos de capital regulatorio e
aqueles considerados adequados pelos proprios bancos seria re-
forcada pela transicdo do enfoque padronizado para os IRB.

O objetivo seria “eliminar a pratica de manter-se dois con-
juntos de registros, passando os paradmetros usados para calculo
do capital regulatorio a ser os mesmos que a direcdo utiliza para
gerir o banco. [...] A medida em que as técnicas de mensuragao
de risco melhorem, muitas serdo incorporadas nas praticas de
gestdo bancaria - mediante estimativas aperfeicoadas de caracte-
risticas de perdas - sem alteragdo na estrutura regulatoria. A
mudanca e a inovagdo aperfeicoardo o processo, ao invés de o
enfraquecer.” (MEYER, 2001).

A supervisao focalizaria, cada vez mais, a qualidade da ges-
tdo de riscos e a adequacdo de sua medida, além de alguns
parametros mais gerais a ser observados.® Além disso, a intengao
manifesta na atual proposta de Basiléia 2 € a de que seja
estabelecida uma estrutura de incentivos favordvel a adocao 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 extensao da arbitragem de capital através
deles alcancada. Portanto, tais bancos poderiam atingir encargos
mais baixos de capital regulatorio total e, assim, razdes de capital
com ponderacdo de riscos registradas como mais altas.

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

4 O tratamento dos riscos de mercado foi mantido. Como novidade, foi introduzida a
cobertura de capital para o risco operacional.

s Parafraseando Herbert Simon, uma regulacdo bancaria cada vez mais “procedimental”
e menos “substantiva” (CANUTO e LIMA, 2001).
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do hoje em dia. Por outro lado, a resposta dos bancos a mudancas
em seus niveis de capital ponderados pelos riscos passaria a ser
maior e mais rapida.

As principais dividas manifestas pelo publico quanto a esse
desenho - ver www.bis.org — durante o periodo de consultas no
primeiro semestre de 2001, voltaram-se para o impacto das mudan-
¢as sobre a concorréncia entre os grandes bancos e os demais:

- 0s requisitos dos enfoques IRB e a capacidade dos bancos
para adota-los;

- 0 impacto da cobertura do “risco operacional” e

- a estrutura de incentivos pré-IRB.

Contudo, devem ser destacadas as observacdes criticas
quanto a possibilidade de que a aplicacdo generalizada de mode-
los de VaR leve a uma exacerbacdo de riscos sistémicos
(DANIELSSON er al, 2001). Antes de tudo, a consideragdo de
variancias e covaridncias como exdgenas nao 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 homogéneos em suas estratégias e,
por conseguinte, o sistema mais volatil e instavel. Reconhecida-
mente, a simulacdo de cendrios de stress e o recurso a modelos
com distribuicdes de probabilidade ndo-normais nao se constitu-
iram, até aqui pelo menos, em solucoes efetivamente suficientes
para evitar tais problemas (FENDER e GIBSON, 2001).

Mesmo no nivel simplificado da linearidade e normalidade
das distribuicdes, como o da analise de média-varidncia aqui
esbocada, em que as matrizes de varidncia e covaridncia sdo
mantidas fixas na agregacdao dos comportamentos dos agentes,
pudemos verificar a possibilidade de que, em momentos de au-
mento na aversao ao risco por parte de investidores, a tendéncia
de queda na exposicdo ao risco seja exacerbada por aplicacido de
maior conservadorismo na regra do tipo VaR vigente. Este maior
conservadorismo em relacdo a perdas potenciais pode ser movi-
do pelos proprios bancos, pelos mesmos motivos da alteracdo nas
preferéncias, ou pelos reguladores oficiais.

A rigor, a funcionalidade do VaR contra excessos na
alavancagem e na exposicdo aos riscos seria maior justamente
na situacao oposta, atuando contra em momentos de otimismo e
euforia, em que hé elevagdo no grau de tolerdncia ao risco.
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Caso contrario, serd o movimento para cima na exposi¢ao que-
serd acentuado. E vice-versa em situacoes de encolhimento das
financgas. ‘

Este aspecto pro-ciclico de Basiléia 2 € uma de suas criticas
mais freqiientes (OCAMPO, 2000). A conclusdo € a de que, em
lugar da descentralizacio maxima na adogdo de estratégias de pro-
tecdo contra perdas potenciais, os reguladores oficiais deveriam
manejar contra-ciclicamente os pardmetros mais gerais da seguran-
¢a contra riscos.

Aqui cabe nossa primeira observagdo 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 pro-ciclicos de Basiléia 2, em seu atual
desenho. Conforme vimos no item 2, a sensibilidade das decisoes
quanto aos ativos de risco, em termos de niveis de exposicéo e de
revisio de posicoes, diante de mudangas nos retornos desses ati-
vos, sera exacerbada quando for mais elevada a tolerancia dos
agentes perante o risco. Depois de ciclos de expansao movidos
por euforia, as consequéncias de noticias negativas quanto aos
retornos sdao mais pronunciadas, tornando a reversao subita
quando inflete a tendéncia na tolerancia ao risco. Acrescente-se
al o fato de que, no caso de economias emergentes, a probabili-
dade das nao-linearidades e riscos enddgenos frisados por
Danielsson et al. (2001) é ainda maior, em decorréncia da “fragi-
lidade financeira” de suas economias.

Outro ponto de Basiléia 2 que tende a intensificar o carater
pré-ciclico das finangas globais, no que diz respeito as economias
emergentes, é a proposta de recurso a agéncias privadas de rating
na classificacdo de riscos soberanos. Por um lado, Basiléia 2 acaba-
ra com a distincdo entre paises de dentro e de fora da OCDE, algo
que havia introduzido forte viés: por exemplo, a distingdo entre os
riscos soberanos do México e do Brasil, implicada pela inclusdo do
primeiro na OCDE, nao é, na avaliacdo de riscos-pais pelos merca-
dos, tao grande quanto a incorporada na atual versdo do acordo.

Hoje, o peso é de 0% para os paises da OCDE e de 100%
para os demais. Na nova versdo de Basiléia, ha 5 classes: (i) de
AAA a AA- (0%); (i) A+ até A- (20%); (iii) BBB+ até BBB- (50%); (iv)
BB+ até B- (100%); e (v) abaixo de B- (150%). Na auséncia de
rating, o encargo recebe o peso de 100%.
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Por outro lado, a introdugao oficial de agéncias de rating
como veiculo para diferenciacdo de riscos soberanos, na proposta
divulgada em janeiro de 2001, pode trazer outras distorcoes. Com
efeito, a coleta e o processamento de informacdes sdo mais eficazes
em nivel de corpora¢des do que no caso do risco soberano
(REISEN, 2000). Dadas essas e outras dificuldades objetivas de esti-
mativas de risco-pais, estimativas que nao sdo inclusive o principal
produto comercial das agéncias privadas de rating, estas tendem a
assumir um comportamento adaptativo e backwarding looking, ao
invés de prospectivo e forward looking (LOYOLA, 2001).

Por isso, as reclassificagoes de risco soberano por essas
agéncias se ddao majoritariamente apés a ocorréncia de “noticias”
positivas ou negativas quanto aos paises, provocando assim roda-
das adicionais de ajuste nas posicoes, quanto a ativos de risco, na
mesma dire¢do daquelas inicialmente ocorridas em nivel dos in-
vestidores e de mercados. Em termos de nossa analise no item 2,
as equacotes (11d) e (11e) ganham uma seqiiéncia, na mesma
direcdo original:

dw /du®* = f {02/ /[ [r.(1- p?). 01.0"/]} com f' >0

Além disso, hd um viés pré-maior rigor na estimativa de riscos-
pais das maiores economias emergentes, dado que, no caso a “pu-
nicao” por um eventual excesso de zelo, é diminuta em relacao ao
“castigo” por demora no reconhecimento de tendéncias positivas
(LOYOLA, 2001). A reputacdo de uma agéncia serd mais danificada
na hipdtese de um erro de subestimagdo de risco em relacido a um
mercado emergente de maior tamanho e peso nos portfolios.

No que tange a reclassificacido de riscos, dentro do enfoque
padronizado, cabe destacar as modificacdes no tocante as classes
de riscos associados a corporacdes € a bancos, dentro da orien-
tacao de reduzir o desalinhamento entre capital regulatério e ris-
cos efetivos. Tanto no caso de bancos quanto no de corporacoes,
0 novo enfoque padronizado traz uma maior diferenciacdo por
classes de rating.

Como exemplo de distor¢oes 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
€, 8% de seu valor tém de ser reservados como capital). Este viés
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pré-endividamento- de curto -prazo, contra -um funding de maior
horizonte temporal, esteve presente nas raizes da vulnerabilidade
asiatica em 1997-98 (CAILLOUX e GRIFFITH-JONES, 1998). A pro-
posta de Basiléia 2 reduz o teto de curto prazo de seis para trés
meses, naqueles empréstimos da classe de 20%.

Outra mudanga significativa, para as economias emergentes,
é a retirada do risco soberano como piso para a classificagdo de
riscos de bancos e corporacgdes. Serdo beneficiadas particular-
mente as empresas locais — e as filiais de estrangeiras — que con-
sigam boa classificacdo por agéncias de rating no exterior.

Para concluir este trabalho, podemos sublinhar as seguin-
tes observacgoes:

1. o impacto liquido das mudancas no enfoque padronizado,
combinando mais classes para riscos (soberanos, bancérios e
corporativos) e eliminando algumas distor¢cdes provocadas por
tipologias duais (OCDE e nao-OCDE, curto e longo prazos), fica
indefinido no caso das economias emergentes de posicdo proxima
a linha de demarcacido com as avangadas e definitivamente apon-
ta para termos mais duros no caso das economias em desenvol-
vimento em escala inferior. O alinhamento de riscos do capital
regulatério com os riscos efetivos tende a punir as economias - €
os agentes e instrumentos — de maior risco, até pela redugdo do
viés a elas favoravel presente nas atuais praticas de arbitragem de
capital regulatério. Na perspectiva dos paises, aumentaram Os
prémios para a redugdo de riscos e a aproximagdo aos padroes
das economias avancadas, sem que esta aproximacdo seja defini-
da em termos de entrada na OCDE;

2. nos termos da atual proposta de Basiléia 2, a promog¢ao dos
IRB e do rating de riscos soberanos por agéncias privadas tende a
reforcar o cardter pré-ciclico j& potencialmente presente na
regulacio bancaria no tocante as economias emergentes. Cabe ob-
servar, inclusive, que a punicdo ao risco, no contexto do foundation
IRB, dependerd de parametros gerais quanto a probabilidades de
inadimpléncia por classes de risco de crédito e outros® e

¢ No caso, por exemplo, de riscos corporativos, Griffith-Jones e Spratt (2001, p.10) mostram
como a proposta de aumento exponencial, e ndo linear, no peso dos riscos ao longo do
conjunto de faixas de probabilidade de inadimpléncia, dentro do foundation IRB, tende a
favorecer fortemente os empréstimos a empresas BBB ou mais.
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3. para as economias emergentes, mostra-s€ oportuno que
busquem voz na definicdo de Basiléia 2, particularmente no que
concerne aos fatores proé-ciclicos e aos parametros de seguranca
contra o risco. Supondo-se, é claro, que lhes seja de interesse
suavizar a trajetoria de adequacgao ao perfil de risco de economias
desenvolvidas privilegiado na proposta de Basiléia 2.
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