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RESUMO

Os Vultosos custos econdmicos e sociais resultantes de crises financeiras tém conduzido os esfor¢os de organismos
internacionais e autoridades de supervisao para pesquisas sobre o risco sistémico. O objetivo tem sido buscar
caracterfsticas comuns que possam'prever a proximidade das crises. Na mesma linha, este estudo visou desenvolver
indices de risco sistémico (IRS), formados por varidveis contébeis e de riscos, capazes de mensurar o nivel de risco
sistémico no setor bancario. A regressao logistica revelou a existéncia de indicadores com significancia estatistica
na segregacdo dos sistemas bancarios pelo nivel de risco, especialmente aqueles relacionados com: a qualidade dos
créditos, os resultados e a taxa de juros. Os indicadores identificados como mais relevantes sdo: a volatilidade da
1nad1mplenc1a, da rentabilidade e da taxa de juros, e a média da rentabilidade e do risco de crédito. Além dlSSO,
comparagio da evolucio dos indicadores com as crises ocorridas demonstrou a eficicia dos IRS na mensuragio
do risco nas crises bancarias sistémicas.

Palavras-chave: Crise bancaria. Crise financeira. Risco. Contabilidade. Indicadores.

- ABSTRACT . ; : . J
The significant economic and social costs caused by financial crises have conducted the efforts of international
institutions and supervisory authorities towards research about systemic risk. The main goal has been to identify
common characteristics able to foresee the proximity of crises. Likewise, this study aimed to develop systemic risk

~indicators (IRS), comprising accounting and economic variables, able to measure the systemic risk level of the
banking sector. The indicators were submitted to logistic regression analysis and the results revealed indicators able to
discriminate banking systems according to the risk level with statistical significance. The most relevant indicators are
related to the volatility of non-performing loans, profitability and interest rate, as well as mean profitability and credit
risk. In addition, the comparison between the indicators’ evolution and the crises that have occurred demonstrated the
IRS’ efficacy for risk measurement in systemic bankmg crises. i : ‘ ;

: Keywords: Banking crises. Financjal crises.'Risk. Accounting. Indicators.
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[NDICES DE RISCO SISTEMICO PARA O SETOR BANCARIO

1 INTRODUCAO

A mensuracao de riscos no sistema financeiro é mar-
cada com a publicagdo do Acordo de Capital da Basiléia
(BCBS, 1988), pelo BCBS (Comité de Basiléia sobre Super-
visdo Bancaria), que estabeleceu a afericio do valor em
risco pela relagdo entre os ativos e o patriménio liquido,
modificando o conceito vigente que considerava o endivi-
damento calculado pela razao entre o passivo e o patrimo-
nio liquido.

A mudanca conduziu os estudos para os riscos ine-
rentes as atividades cotidianas das instituices financeiras,
destacando-se aqueles relacionados aos riscos de crédito,
taxa de juros, cambio, liquidez e, mais recentemente, ao
risco operacional. O desafio passou a ser a obtengdo de
melhores formas de controle e de mensuracdo de riscos,
com vistas a assungdo de posigdes e a geracdo de lucros,
sem incorrer na possibilidade de insolvéncia.

Ao mesmo tempo, o crescente nimero de operagdes
financeiras e a maior interdependéncia dos mercados fize-
ram com que o sistema financeiro internacional assumisse
a funcao de principal propagador de riscos. Independente-
mente do estagio de desenvolvimento e da solidez dos fun-
damentos econémicos, todos os paises participantes do
sistema se tornaram suscetiveis as fragilidades verificadas
em outros paises.

As crises financeiras observadas em paises da América
Latina, do Sudeste Asiatico, e na RUssia, entre os anos de
1993 e 1998, ratificam esse entendimento, pois foram ori-
ginadas por fraquezas nos setores financeiro e empresarial,

2 RISCOS

2.1 Conceito Geral

O risco é uma varidvel determinante da evolucao hu-
mana, pois a sua auséncia implica a certeza de resultados e
a restricao a construcao de conhecimentos. Nao obstante
0 antigo conceito, a concepcao atual de risco tem origem
nos numeros que permitem quantificar o valor incerto, an-
tes abstrato, produzido por determinada acao.

A avaliacdo da incerteza representou o dominio do risco
e definiu a fronteira entre os tempos moderno e passado,
pois, segundo Bernstein (1997, p. 1), “[...] a nogao de que
o futuro é mais do que um capricho dos deuses e de que
homens e mulheres ndo sao passiveis ante a natureza”.

Em financas, o risco ¢ a probabilidade de nao obter o
retorno esperado no investimento realizado. O risco ¢ de-
finido como a prépria varidncia do retorno. Quanto maior
a amplitude desse desvio, maior serd o resultado exigido
para compensar o risco assumido.

Basicamente, dois fatores causam o desvio do retorno.
Um referente as caracteristicas intrinsecas da operacao ou
da contraparte, como a garantia prestada ou a capacidade
de pagamento do devedor, chamado de risco idiossincrati-
co, nao-sistematico ou diversificavel. E outro, nao-contro-
[avel, inerente ao ambiente ou ao sistema, conhecido como

combinadas com vulnerabilidades econémicas (CAPRIO et
al., 1998, p. 346).

Em termos de valores, Honohan e Klingebiel (2002, p.
16) mostraram que o custo fiscal médio de crises no siste-
ma financeiro, extraido de uma amostra de quarenta (40)
paises emergentes e industrializados com experiéncias de
crises no periodo entre 1975 e 2000, aproxima-se de 13%
do PIB (Produto Interno Bruto).

Sensiveis ao problema e motivados pelas crises finan-
ceiras ocorridas em 133 paises membros do FMI (Fundo
Monetario Internacional), entre 1980 e 1996 (LINDGREN;
GARCIA; SAAL, 1996, p. 20), organismos internacionais,
como o BIS (Bank for International Settlements) tém en-
vidado esforcos para controlar os riscos nos sistemas
financeiros e coibir exposicdes acima de padrdes que im-
pliguem em perigo a continuidade das instituicdes e dos
mercados.

Considerando que a associacao de diferentes tipos de ris-
cos possa configurar situacdes nao observadas na analise do
risco isoladamente, estudos com enfoque integrado tornam-
se importantes. O acompanhamento dos riscos de modo con-
junto permite a identificacdo do momento em que patamares
perigosos para a estabilidade do sistema sao atingidos.

Nesse sentido, o objetivo do estudo € verificar se os in-
dicadores formados por variaveis contabeis e de riscos sao
capazes de mensurar o nivel de risco sistémico no setor
bancario, bem como demonstrar a eficacia de sua utiliza-
¢do em alguns paises da amostra.

risco sistematico ou nao-diversificavel (MARTINS; ASSAF
NETO, 1986, p. 467).

Nesse sentido, Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 233)
definem: “Um risco sistematico é qualquer risco que afeta
um grande nimero de ativos, e cada um deles com maior
ou menor intensidade.”, e “Um risco nao-sistematico é
um risco que afeta especificamente um Gnico ativo ou um
pequeno grupo de ativos.” A imprecisao na quantidade e
0 acréscimo na gradacdo da intensidade ampliam a abran-
géncia e a caracterizacao do risco sistematico.

Ao relacionar o risco sistematico com aspectos sociais,
Securato (1996, p. 42) apresenta o risco conjuntural (ou
sistemadtico) como “o risco que os sistemas economico,
politico e social, vistos de forma ampla, impdem ao ativo”.
Esse enfoque ressalta que o risco esta relacionado as pos-
sibilidades de variagao na conjuntura, que, por sua vez, é
diretamente afetada pelo nivel de credibilidade no sistema
como um todo.

Sobre o assunto ainda, ndo é possivel omitir a contri-
buicao de Markowitz para a teoria de financas (MARKO-
WITZ, 1952). Ao introduzir a nogao de risco e de diversifi-
cacao na formagao de carteira de agoes, ele revolucionou a
gestao de riscos. A insercao do conceito de diversificacao
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na estratégia de investimentos proporcionou a obtencao
da carteira “eficiente”, diminuindo os efeitos dos riscos
idiossincraticos de cada um dos ativos.

A genialidade do modelo foi provar que a volatilidade
no retorno de uma carteira pode ser minimizada pela apli-
cacao em ativos que sejam negativamente correlacionados
entre si.

No mercado internacional, os pafses representam opor-
tunidades de investimentos com riscos e retornos distin-
tos. As diferengas residem na percepcao da qualidade dos
fundamentos econdémicos e da solidez do sistema finan-
ceiro de cada pais. Diante disso, o investidor internacional
tende a diversificar a sua carteira, escolhendo os pafses
localizados na linha da carteira eficiente, que agregam ao
conjunto um retorno melhor e menor risco.

Dado que o nivel de risco sistémico do pais corres-
ponde ao risco idiossincratico no cenario internacional,
o conhecimento das causas e do nivel permite a adocdo
de estratégias que visem a reducdo do risco e melhorem a
atratividade do pais para os investidores.

2.2 Riscos inerentes ao
Sistema Financeiro

O sistema financeiro tem especificidades operacionais
que o diferenciam dos demais setores. A funcao de inter-
mediar recursos entre os agentes superavitarios, denomi-
nados investidores, e os agentes deficitarios, tomadores de
recursos, coloca os intermediadores financeiros no centro
do fluxo econémico.

As atividades de transformagao dos prazos e da magni-
tude dos objetos transacionados sao permeadas por riscos
que exigem controles adequados e capacitagdo gerencial.
Somente com o adequado gerenciamento de riscos, as ins-
tituicoes financeiras sdo capazes de oferecer menores cus-
tos e maior eficiéncia no cumprimento de suas atividades.

Pelo lado dos usudrios do sistema financeiro, Securato
(1996, p. 86) salienta a importancia de classificar os ban-
cos pelo grau de risco, a medida que cumpre a fungao de
“mostrar claramente ao investidor o direito a um prémio
por estar correndo este risco”, e “fazer com que os bancos
procurem ser o mais aberto possivel para com seu publico,
com a finalidade de mostrar o baixo nivel de exposicdo ao
risco”.

Com vistas a melhor compreensao dos principais riscos
encontrados nas operacdes realizadas no sistema financei-
ro, os riscos de crédito, de mercado e de liquidez sdo a
seguir detalhados.

2.2.1 Risco de crédito

O risco de crédito ¢ a probabilidade de o tomador dos
recursos nao pagar ou honrar as obrigacdes assumidas,
tanto no que tange ao principal quanto ao servico da di-
vida.

Segundo Bessis (1998, p. 81), “Risco de crédito é defi-
nido pela perda no evento de nao pagamento do devedor,
ou no evento de deterioragcdo da qualidade do crédito do
devedor.” A definicao acrescenta a ocorréncia de elevacao

do risco nao somente pelo inadimplemento, mas também
pela reducao da capacidade de pagamento do devedor.

Para mensurar, adequadamente, o risco de crédito, duas
dimensdes devem ser observadas. Uma de ordem quanti-
tativa, relativa ao montante de crédito concedido, e outra
qualitativa, que abrange aspectos como a situagdo eco-
nomico-financeira do tomador do crédito, o histérico de
inadimplemento, a aplicagdo dada aos recursos, a moeda,
o indexador e o prazo da operacao, a atividade econémica
predominante e as garantias (BESSIS, 1998, p. 6).

Securato e Fama (1997), ao proporem um modelo de
decisao para a concessao de crédito, transformam as vari-
aveis qualitativas em quantitativas, considerando a proba-
bilidade de ocorréncia de determinados eventos na data do
pagamento: a taxa de juros e o risco que o banco esta dis-
posto a correr. Por meio desse modelo, os autores buscam
adequar as taxas de remuneracdo cobradas na concessao
das operacoes de crédito aos riscos assumidos.

2.2.2 Risco de mercado

O BCBS (1996, p. 1) define o risco de mercado como
a possibilidade de perda em posigdes, dentro e fora do ba-
lanco, provocada por movimentos nos valores de mercado
originados de alteragdes nas taxas de juros e de cambio, e
nos precos de acoes e de commodities.

Particularmente ao risco de taxa de juros, o BCBS
(2004, p. 5) considera como “[...] a exposicdo da situacao
financeira do banco a movimentos adversos na taxa de ju-
ros.” Essa exposigao ao risco de taxa de juros é calculada
sobre todas as posigdes ativas, passivas e em derivativos,
remuneradas pelas taxas de juros prefixadas ou pds-fixa-
das, ou cujo valor sofra alteragoes quando ha variagao na
taxa de juros.

Analogamente ao risco de taxa de juros, o risco de cam-
bio é a probabilidade de perda em virtude de variacdo adver-
sa na taxa de cambio. Ao assumir posi¢des liquidas ativas
ou passivas, também chamadas de compradas ou vendidas,
respectivamente, a instituicdo fica exposta a variagao cam-
bial. De acordo com Greuning e Bratanovic (1999, p. 211),
o risco de cambio € “[...] um risco de volatilidade devido ao
descasamento das posicoes, e pode causar perdas resultan-
tes de movimentos adversos durante o periodo em que a
posicdo estava aberta em moeda estrangeira, no balanco ou
fora dele, no mercado a vista ou futuro.”

A principal diferenca entre o risco de taxa de juros e o
de cambio estd no carater exégeno dessa Gltima. Enquan-
to a taxa de juros é administrada internamente e consiste
em uma decisao até certo ponto autdonoma da autoridade
monetaria, a taxa de cdmbio é determinada por fatores ex-
ternos, nao-controlaveis pelos paises.

O risco de pregos, por sua vez, ¢ a probabilidade de per-
da associada a alteragdo nos pregos de mercado de ativos,
passivos e itens extra-patrimoniais. A diferenca em relagao
aos riscos de taxa de juros e de cambio estd na inexisténcia
de um indexador de referéncia explicito para remunerar o
item objeto. O valor é dado pelo preco de mercado, sem
vinculacoes.
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Os itens expostos ao risco de precos, no sistema finan-
ceiro, estao restritos aos valores mobiliarios, classificados
como titulos de renda variavel, em face da dependéncia do
retorno ao desempenho do emissor, e commodities.

2.2.3 Risco de liquidez

O risco de liquidez é causado pelos descasamentos
de prazo, indexador, moeda e valor entre os pagamentos
e os recebimentos. Conforme o BCBS (2000, p. 1), “[..]
a importancia da liquidez transcende o banco individual-
mente, desde que a escassez de liquidez em uma simples
organizagao possa ter repercussoes sistémicas. Assim, o
gerenciamento de liquidez esta entre as atividades mais
importantes conduzidas pelos bancos.”

A falta de liquidez obriga a rapida realizacdo de ativos
e provoca a queda nos precos, desvalorizando ativos iguais
ou semelhantes detidos por outras institui¢des. A consta-
tacdo desse fato pelos depositantes é suficiente para pro-
vocar saques inadvertidos e gerar a “corrida bancaria”, que
constitui importante preocupacao das autoridades mone-
tarias.

2.2.4 Risco sistémico

As definicdes de risco sistémico no setor financeiro,
encontradas na literatura, sdo variadas e estdo relacio-
nadas aos objetivos das pesquisas. Algumas tém como
esséncia a ocorréncia de um choque capaz de produzir
efeitos adversos na maior parte do sistema ou da eco-
nomia.

Sob esse enfoque, Bartholomew e Whalen (1995, p. 4)
apresentam o risco sistémico como: “[...] um evento com
efeitos em todo o sistema econdmico e financeiro, e nao
apenas em poucas instituicoes.” Na definicao, os partici-
pantes ndo precisam estar conectados, pois o choque é
suficientemente abrangente e forte para atingir todos in-
distintamente.

Outras definicoes sdo baseadas no efeito da contami-
nacao dos problemas de um agente para outros, chamado
de “efeito contagio”. O BIS (1994, p. 177) define como:
“O risco que o0 ndo cumprimento das obrigacdes contratu-
ais por um participante pode causar ao cumprimento das
obrigacoes de outros pode gerar uma reacdo em cadeia de
dificuldades financeiras maiores.” Nesse caso, a premissa é
a conectividade entre os participantes.

Apesar das varias definicoes, Freixas, Parigi e Rochet
(1999, p. 2) mencionam que a teoria ainda ndo conse-
guiu consolidar uma estrutura conceitual apropriada sobre
risco sistémico. De qualquer forma, todas mencionam a
presenga de eventos turbulentos suficientemente fortes e
a propagacao pelo “efeito contagio” como causa da insta-
bilidade generalizada.

Para o estudo, o risco sistémico é o grau de incerteza
existente no sistema resultante de variagdes no nivel de
risco do crédito, da taxa de juros e do cdmbio. A men-
suragao é feita pelo impacto da variagdo do risco sobre o
patriménio liquido do sistema. Quanto maior a perda nio-
esperada potencial, maior é o risco sistémico. A crise ¢

configurada no estresse do risco sistémico, quando todos
perdem a credibilidade na continuidade do sistema.

Dessa forma, a observacao dos efeitos dos choques so-
bre as variaveis de natureza econdémica, como taxa de ju-
ros, taxa de cambio e reservas internacionais, e de natureza
contabil, como créditos vencidos, ativos liquidos, depdsi-
tos a vista e patrimdnio liquido permitem a mensuracao do
nivel de risco sistémico e da proximidade das crises.

2.3 Fundamentacao do Patriménio
liquido como referéncia a cobertura
de riscos

Formuladas as defini¢des basicas sobre risco sistémico
e crise bancaria, depreende-se que a caracteristica basica
para existéncia e funcionamento de um sistema financeiro
¢ a confianca. Os agentes superavitarios e deficitarios so-
mente procuram o intermediario financeiro porque acredi-
tam que seus interesses sdo seguramente atendidos.

A garantia, em termos contdbeis, esta expressa na dife-
renga positiva entre os ativos e os passivos da instituicao. A
superioridade dos valores ativos indica que a instituicao tem
capacidade de honrar todas as obrigacoes e ainda sobram
recursos para os proprietarios. Nessa situacao, diz-se que a
instituicao tem patrimonio liquido positivo e esta solvente.

A preocupagao com o valor do patriménio liquido ga-
nha relevancia no ambito do sistema financeiro, visto que a
maior alavancagem proporciona mais retorno, a exposigao
a riscos € constante, as instituicbes operam interligadas e
a confianca ¢ crucial para o funcionamento.

A falta de capitalizagao implica em vulnerabilidade ante
o inesperado, tornando a instituicdo ou o sistema fragil.
Mesmo problemas na qualidade dos ativos ou a perda de
depdsitos podem ser suportados quando ha patriménio li-
quido em nivel adequado.

Nessa linha, o Acordo de Capital e seus respectivos
amendments foram motivados pela percep¢ao de que a in-
tensa concorréncia internacional estava induzindo alguns
bancos a operar com baixos niveis de capital, em propor¢ao
ao volume de ativos, tornando-se mais competitivos na
busca da ampliacao de suas parcelas de mercado.

Para limitar as exposigdes ao risco, as instituicoes fo-
ram compelidas a manter um nivel minimo de capital com-
pativel com o grau de risco de suas operacdes ativas, pas-
sivas e fora do balanco, o qual ficou conhecido no Brasil
como Limite de Basiléia.

2.4 Avaliacao de Riscos

Os modelos e as técnicas de avaliacdo podem ser agru-
pados de acordo com o tipo de risco mensurado. Basica-
mente, sao divididos entre os destinados a estimar o valor
em risco de mercado e aqueles voltados para aferir o valor
em risco de crédito.

2.4.1 Avaliacao do risco de mercado

As técnicas de avaliacdo do risco de mercado estao
em constante evolugdo. Atualmente, o instrumento mais
utilizado é a mensuracao do valor em risco (VaR). O pro-
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prio BCBS (1996) recomenda o uso do VaR pelos Bancos,
tanto o modelo interno como a abordagem padronizada,
para alocacao de capital destinado a cobertura do risco de
mercado.

A simplicidade de compreensdo e a capacidade em
responder o quanto pode ser perdido, considerando certa
probabilidade e periodo, disseminaram o uso do VaR. De
acordo com Jorion (2003, p. 95), “[...] a maior vantagem
do VaR consiste em resumir, num Gnico nimero de facil
compreensdo, a exposicdo total ao risco de mercado de
uma instituicao.”

Crouhy, Galai e Mark (2004, p. 168) definem o VaR
como “[...] a pior perda que poderia ser esperada em de-
corréncia de se deter um titulo ou uma carteira por um
dado periodo de tempo, dado um nivel especificado de
probabilidade.” Para fins de célculo, os autores apresen-
tam trés abordagens diferentes, as quais tém em comum a
necessidade do prazo, do nivel de significancia, e das taxas
e valores dos ativos e passivos existentes na carteira.

Como no estudo os dados utilizados sdo contabeis,
sem a existéncia de longas séries histéricas e nao ha pre-
suncdo sobre a distribuicdo da volatilidade, o célculo do
VaR ¢ realizado pela abordagem analitica de varidncia-co-
variancia, dada pela seguinte férmula:

VaR(H;c) = VM*(u —R) 1)

em que: H é o horizonte de tempo; ¢ é o nivel de confianca;
VM ¢é o valor de mercado da posicao; u é o retorno médio
esperado e R’ é a pior perda possivel ao nivel de confianga
estabelecido. O pior retorno é calculado pela férmula:

R=u+a*o (2)

em que: « € o valor correspondente ao nivel de confianca,
obtido na tabela de distribuicdo normal padronizada unila-
teral', e 0 é o desvio-padrdo do retorno. Desse modo, para
obter o VaR, basta substituir o R’ na formula (1):

VaR(H;C) = —a* 0*VM 3)

2.4.2 Avaliacao do risco de crédito

Igualmente, os estudos sobre risco de crédito avancam
a fronteira do conhecimento. O desafio é tratar o risco de
crédito de forma agregada, como ¢é feito para o risco de
mercado.

Caouette, Altman e Narayanan (1999, p. 122), ao des-
crevé-los funcionalmente, fazem a separacao de acordo
com o segmento-alvo, como o modelo de risco de crédito
corporativo, baseado em prego de agdes, o modelo de cré-
dito ao consumidor, e 0 modelo de crédito para pequenas
empresas, crédito imobiliario e instituigdes financeiras.

De outra forma, Crouhy, Galai e Mark (2004, p. 382)
distinguem os modelos de avaliagdo do risco de crédito
pelas premissas metodolégicas do desenvolvimento. Para
os autores, os principais modelos sdo: o KMV (KEALHO-
FER; BONH, 2001), o CreditMetrics (MORGAN, 1997), o
CreditRisk+ (CREDIT SUISSE FIRST BOSTON, 1997) e o
CreditPortfolio View (WILSON, 1997a,b).

Apesar das diferengas, Caouette, Altman e Narayanan
(1999, p. 221, 295) consideram que o “ingrediente-chave”
do risco de crédito é o risco de inadimpléncia e que o cal-
culo do valor em risco para um Gnico ativo depende apenas
da volatilidade histérica do ativo.

Ratificando essa proposicao, Crouhy, Galai e Mark
(2004, p. 284) resumem “[...] o VaR de crédito de uma
carteira é entdo obtido de forma semelhante ao de risco
de mercado. E apenas a distancia da média ao percentil da
distribuicao futura, no nivel de confianca desejado.”

Pelo exposto, é possivel calcular o VaR para risco de
crédito pela seguinte férmula:

VaR(H;c) = —a* o, *VExpCreé 4)

em que: H é o horizonte de tempo; ¢ é o nivel de confianca;
a é o valor correspondente ao nivel de confianga, definido
na tabela de distribuicdo normal padronizada unilateral; o,
¢ o desvio-padrdo da taxa de inadimpléncia e VExpCré é o
valor exposto ao risco de crédito.

2.5 Variaveis econdmicas e contabeis

para avaliar riscos

As variaveis econémicas contém informacoes agrega-
das da economia de paises e sdo utilizadas para avaliar
diversos aspectos como crescimento, producdo, investi-
mentos, endividamento, capacidade de pagamento, taxas
de juros e de cambio, saldos em reservas internacionais e
em conta corrente, exportacbes e importacdes, poupanca
e crédito, inflacdo, enfim, tudo que serve de parametro a
andlise econémica de um pais (IMF, 1996).

Apesar de serem interligados, os estudos sobre crises
financeiras mostram que as variaveis econdmicas represen-
tativas do PIB, da taxa de juros, da taxa de cambio, das re-
servas internacionais e do conceito econémico do M2 sao
mais comumente encontradas no processo de identificacao
de crises (KAMINSKY; LIZONDO; REINHART, 1998).

Diferentemente, as variaveis contabeis sao usadas
para avaliar a situacao econémico-financeira individual de
instituicoes e sistemas financeiros. De acordo com o IMF
(2001, p. 11), a metodologia mais utilizada na avaliagao de
instituicdes financeiras, conhecida como CAMELS?, con-
templa informagoes relativas a adequacao do capital, quali-
dade dos ativos, capacidade gerencial, resultados, liquidez
e sensibilidade ao risco.

1 A tabela de distribuicao normal padronizada esta disponivel em Downing e Clark (1998, p. 448).
2 Acrénimo de Capital, Assets, Management, Earnings, Liquidity e Sensibility, que expressa a metodologia de avaliacdo de instituigdes financeiras desenvolvida pelos supervi-

sores bancérios norte-americanos.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

O estudo procura verificar a associacdo entre variaveis
e indicadores econdmico-contabeis e o nivel de risco sis-
témico, de um lado, e a ocorréncia de crises no setor ban-
cario, do outro, podendo ser classificado como empirico-
analitico (MARTINS, 2002, p. 34).

A utilizacao de testes estatisticos sobre os dados de
paises onde aconteceram crises bancarias sistémicas pre-
tende identificar as caracteristicas comuns que as antece-
deram e possibilitar a construcao de equacdes capazes de
aferir o nivel de risco sistémico.

3.1 Composicao da amostra e

identificacao das crises

A composicdo da amostra dependeu da existéncia de

informacdes contabeis e econémicas, especialmente de pa-
ises onde ocorreram crises financeiras significativas apds
1990. Os trinta pafses selecionados estdo divididos em
dois grupos:

a) treze paises com quinze observacbes de crise: Ar-
gentina, crises em mar/95 e dez/01l; Brasil, crises
em dez/95 e jan/99; Equador, crise em mar/99; Mé-
xico, crise em dez/94; Uruguai, crise em mar/02;
Venezuela, crise em dez/93; Coréia do Sul, crise em
dez/97; Indonésia, crise em dez/97; Tailandia, crise
em set/97; Finlandia, crise em set/92; Croacia, crise
em dez/98; Rdssia, crise em set/98 e Turquia, crise
em mar/01.

b) dezessete paises sem experiéncias de crise, per-
tencentes a OECD (Organization for Economic Co-
operation and Development): Alemanha, Australia,
Austria, Canad4, Dinamarca, Espanha, Estados
Unidos, Finlandia, Franca, Holanda, Islandia, Italia,
Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Reino Unido e
Suécia.

As experiéncias de crises bancarias nos paises da amos-
tra estdo documentadas em Lindgren, Garcia e Saal (1996),
Goldstein, Kaminsky e Reinhart (2000) e IMF (1998). As
datas de inicio das crises, que servem de parametros a co-
leta e analise dos dados, foram extraidas de Caprio e Klin-
gebiel (2003) e Demirglic-Kunt e Detragiache (2005).

3.2 Selecao de indicadores

Os indicadores selecionados buscam prover informa-
cOes sobre a situacao econdmica e financeira da posigao
agregada das instituices financeiras bancarias, bem como
aferir a influéncia do ambiente econdmico.

Dada a inexisténcia de um conjunto universalmente
aceito para avaliar instituicoes e sistemas indiscriminada-
mente, abrangendo todas as variaveis existentes, a escolha
foi discricionaria e recaiu sobre aqueles usados na estrutu-
ra CAMELS.

3 Assaf Neto (2000) apresenta indicadores especificos para anilise de bancos.

As rubricas contabeis utilizadas nos indicadores con-
tém informacdes sobre o patriménio liquido, o ativo total,
os ativos liquidos, os créditos normais e vencidos, o total
de depésitos e a exposigdo liquida em moeda estrangeira.

Mesmo com o foco no sistema financeiro, a elaboragao
dos indicadores contempla conceitos existentes em indica-
dores tradicionalmente utilizados na analise de demons-
tragoes financeiras. De forma geral, os indicadores servem
para analisar a estrutura, a liquidez e a rentabilidade de
empresas comerciais e industriais, conforme especificam
Matarazzo (2003) e Assaf Neto (2000)°.

Além disso, empregando o conceito de risco, alguns
indicadores contabeis agregam a volatilidade do periodo no
célculo. A intencdo é mensurar o impacto de perdas nao-
esperadas sobre as varidveis que devem suporta-las.

Igualmente, para aferir a influéncia do ambiente econ6-
mico, foram construidos indicadores com a utilizacao de va-
ridveis econdmicas associadas aos riscos de crédito, de taxa
de juros e de cambio existentes nas variaveis contabeis.

Os indicadores econémico-contabeis (de risco) foram
desenvolvidos sobre o conceito do VaR (JORION, 2003,
p. 96) e da funcdo do patriménio liquido na cobertura de
riscos (BCBS, 1988), expressos nos seguintes fatores ne-
cessarios a existéncia e a quantificacdo dos riscos:

a) a volatilidade da variavel econémica ou contabil

que evidencia o risco especifico.

b) a exposicdo ao risco especifico, demonstrado pela

Contabilidade.

c) o nivel de capitalizacao, expresso pelo saldo do pa-

triménio liquido.

3.2.1 Indicadores contabeis

Os indicadores formados pelas varidveis contabeis sao

0s seguintes:

a) indicador ativo total sobre patrimoénio liquido
(ATPL). Exibe o grau de alavancagem, que exprime
a participagdo dos recursos de terceiros em relagao
aos recursos proprios utilizada para realizar as apli-
cacdes em operacoes ativas. Quanto maior o valor,
maior o risco.

b) indicador de participacio dos ativos liquidos so-
bre o total de depésitos (ALDT). Informa a liquidez
existente. Quanto maior o valor, menor o risco.

) indicador da taxa de inadimpléncia (CAOC), calcu-
lado pela divisdo das operacdes de crédito vencidas
sobre as operagdes de crédito. A deterioragdo na
qualidade do crédito significa problemas no siste-
ma bancario. Assim, quanto maior o valor, maior o
risco.

d) indicador da posicao liquida em moeda estrangeira
sobre o patriménio liquido (NOPPL). A posicao li-
quida em moeda estrangeira é obtida pela diferenca
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entre as posicdes ativas e passivas em moeda es-
trangeira. Quanto maior o valor, maior o risco.

e) indicador de rentabilidade do patriménio liquido
(ROE). A relacao do resultado com o PL exprime
quanto o sistema bancario obtém de retorno so-
bre os recursos préprios investidos. A importancia
da informacao esta no fato de os resultados serem
o principal elemento de sustentagdo do capital.
Quanto maior o valor, menor o risco.

3.2.2 Indicadores de risco

Todos os indicadores compostos pelas variaveis conta-
beis e econdmicas para aferir os riscos, descritos a seguir,
tém como parametros de calculo H igual a quatro trimes-
tres, relativo ao horizonte de tempo; ¢ igual a 99%, defini-
do como intervalo de confianca e —« igual a 2,33, corres-
pondente ao intervalo de confianga unilateral encontrado
na tabela de distribuicdo normal padronizada.

Indicador de mensuragcdo do impacto da variacio da
taxa de cambio no patriménio liquido (/RFX), denominado
indice de risco de cambio e calculado pela férmula:

* *
IRFX(H;¢) = — Zey (VEPPX)
PL

em que: ofXT] é o desvio-padrao conjunto das taxas
de cambio e de juros; VExpFX é o valor contabil liquido
exposto a variagdo cambial, obtido pela diferenca entre ati-
vos e passivos referenciados em moeda estrangeira e PL é 0
patrimonio liquido, na data da demonstracao.

O objetivo é mostrar a capacidade do PL em suportar
variacbes adversas na taxa de cambio. O indicador inferior
a um ([RFX< 1) significa que o PL ¢ suficiente para absorver
a variagdo maxima possivel na taxa de cambio, para o in-
tervalo de confianca estipulado. De forma contraria, o indi-
cador superior a um (IRFX> 1) denota insuficiéncia de PL.

Indicador de mensuragdo do impacto da variacdo da
taxa de juros no patriménio liquido (/RTJ), denominado in-
dice de risco de taxa de juros e calculado pela formula:

—-a* o

*

IRTI(H;C) = o (VEPT)
PL
em que: 0., € o desvio-padrao conjunto das taxas de
cambio e de juros; VExpT] é a posicao liquida exposta a
taxa de juros e PL é o patrimbnio liquido, na data da de-
monstracdo. Similarmente ao IRFX, o indicador inferior a
um (IRTJ<1) mostra que o PL é suficiente para absorver a
variacdo maxima possivel na taxa de juros, para o intervalo
de confianga estipulado. O contrario evidencia que o PL é
insuficiente.

Indicador de mensuragdo do impacto da variacdo da
inadimpléncia no patriménio liquido (IRCré), denominado
indice de risco de crédito e calculado pela formula:

—a* g, * (VEXpCRE)
PL

em que: oT] é o desvio-padrdo da taxa de inadimpléncia;
VExpCRE é o volume de créditos existente e PL é o patrimo-

©)

(6)

IRCRE(H;c) = (7

nio liquido. Com interpretacao semelhante aos indicadores
anteriores, o indicador mostra a capacidade do PL supor-
tar variagoes na inadimpléncia. O indicador inferior a um
(IRCRE< 1) significa que o PL é suficiente para absorver a
variagdo maxima possivel na inadimpléncia, para o inter-
valo de confianga estipulado. O indicador superior a um
evidencia que o PL é insuficiente.

Indicador de mensuragdo do impacto da variagdo dos
depositos totais nos ativos liquidos (IRLIQ), denominado
indice de risco de liquidez e calculado pela formula:

CA) — —a* 9ot
IRLIQ(H;c) = AL (8)
em que: oDT é o desvio-padrao dos depésitos totais e AL
¢ o montante de ativos liquidos. O objetivo é demons-
trar se os ativos liquidos suportam as variacbes em de-
positos causadas pelos saques. O indicador inferior a um
(IRLIQ<1) significa que os ativos liquidos sdo suficientes
para honrar o saque maximo possivel em depdsitos, para
o intervalo de confianga estipulado. O contrario evidencia
que os ativos liquidos sao insuficientes.
Indicador de mensuracao da variacao do ativo total em
relacdo ao produto interno bruto (ATPIB), calculado pela
férmula:

—a* o, + AT
PIB

em que: gAT é o desvio-padrdo do ativo total; AT é o
montante de ativo total e PIB ¢ o valor do produto interno
bruto. O indicador verifica se o valor do PIB é compativel
com o valor do ativo total existente no sistema bancario.
O descasamento pode gerar desconfianga sobre a conver-
sibilidade dos ativos financeiros em ativos reais e precipitar
a fuga de recursos do sistema bancario. Quando inferior a
um (IRATPIB< 1), o PIB é compativel. O contrario evidencia
excesso de ativos financeiros.

IRATPIB(H:;c) = 9

3.3 Métodos Estatisticos
3.3.1 Janela do evento

Os dados utilizados para efetuar os testes sao referen-
tes aos quatro periodos que antecedem a data de inicio da
crise, com preferéncia para os trimestrais.

Em virtude da limitagdo da regressao logistica em anali-
sar poucas observagdes (paises), relativamente ao nimero
de varidveis (indicadores), houve a compactacao das infor-
magdes de quatro periodos em um indicador Unico, repre-
sentativo da média, do desvio-padrao ou do coeficiente de
variagdo dos quatro indicadores que antecedem as crises.

Os nomes dos indicadores submetidos aos testes
iniciam com a letra “M”, “D”, ou “C”, quando relativos
a média, ao desvio-padrao ou ao coeficiente de variacao,
respectivamente.

3.3.2 Regressao logistica

O emprego da andlise de regressao logistica (Logit) é
justificado pela necessidade de estimar a probabilidade de
ocorréncia de crises bancarias sistémicas, com base em um
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conjunto de variaveis explanatorias, definidas na forma de
indicadores contabeis e de riscos, calculados com e sem a
volatilidade.

A natureza categdrica bindria da varidvel dependente,
de crise ou nao-crise, recomenda o uso da Logit pelo be-
neficio de mostrar os resultados em probabilidades, clas-
sificar as observacdes em grupos, ter interpretacao similar
a regressao linear, exigir poucos pressupostos estatisticos
aos dados e conter alta confiabilidade (HAIR et al., 1998,
p. 276).

Para tanto, a técnica calcula o logaritmo natural da “ra-
zao de chances™ de ocorrer ou nao uma crise (P(evento,))
nas observagdes da amostra. O valor obtido é a varidvel
dependente X da equacdo linear que serve de base a esti-
macao dos coeficientes 3 pelo critério da maxima verossi-
milhanca. A seguinte equacao é empregada no calculo:

P(evento)
— VY =B +BX+BX+..+pX (10)
[1—P(e/ent0i) ﬁo ﬂl i ﬂZ i ﬂn i

Para eliminar a funcao logaritmica, os dois lados da
equacdo tornam-se expoentes da constante matematica e
(2,71828), resultando na equacao (HAIR et al., 1998, p.
278):

M = @Bo* BXHBX+ 4 B,X) ()
1-P(evento)

Os coeficientes estimados sao, entdo, multiplicados
pelas variaveis independentes de cada observagao e o re-
sultado é a probabilidade de ocorréncia do evento. A equa-
cao logistica usada nesse calculo, na forma simplificada,
conforme Gujarati (2000, p. 559), ¢ a seguinte:

P(evento) = ! (12)
VT 1T e Gor BXTERT BN

No estudo, a variavel dependente da probabilidade de
ocorréncia de crise no pais i, P(evento,), assume os valores
de um (1), se ha crise, e de zero (0), quando nao ha crise.

3.3.3 indices de risco sistémico (IRS)

Para mensurar, longitudinalmente, o nivel de risco sis-
témico nos paises da amostra, bem como facilitar a inter-
pretacdo, construiram-se trés indices de risco sistémico
(IRS), sendo denominados IRS-M, IRS-D e IRS-C, corres-
pondentes as equacOes 13, 14 e 15, expostas a seguir.

A construcdo dos IRS considerou o percentual de acer-
to ao acaso, de 53,125% (17/32), que seria obtido caso to-
das as observacoes fossem classificadas a esmo no grupo
preponderante (ndo-suscetivel a crise). O valor localizado
no percentil 53,125 dos resultados da aplicacdo das equa-
coes 13, 14 e 15 ¢, entdo, assumido como o ponto limi-
trofe dos grupos nao-suscetivel e suscetivel a crise, porque
induz a separagdo de dezessete e quinze paises (53,125%
e 46,825% das observacdes) em cada um deles, conforme
definido inicialmente.

O célculo é feito pela substituicdo dos valores dos in-
dicadores de cada pafs nas equacées. A relagao direta entre
os IRS e o nivel de risco sistémico no setor bancario leva a
interpretagdo dos IRS positivos (IRS>0) como indicativos
de maior suscetibilidade a crise e, conseqiientemente, dos
IRS negativos (IRS<0) como sinais de menor risco.

Para avaliar o desempenho das equacées, os resultados
sdo analisados a luz da realidade, mediante a comparagao
das sinalizagoes do nivel de risco sistémico pelos IRS com
as experiéncias reais observadas em cada pais. As coinci-
déncias entre as crises e as tendéncias evidenciam a efica-
cia dos IRS em mensurar o risco sistémico.

4 ANALISE DOS RESULTADOS ESTATISTICOS

Os resultados da analise de regressao logistica, apos
sucessivos testes com os trinta indicadores, estao expos-
tos na Tabela 1 © e demonstram que apenas os indicado-
res correspondentes as médias da rentabilidade e do risco

de crédito (MROE e MIRCRE), e aos desvios-padrao da
rentabilidade, da taxa de juros e da inadimpléncia (DROE,
DIRT] e DCAQC) apresentam significancia estatistica, ao
nivel de 5%.

Tabela 1 Teste de significancia individual dos indicadores - Teste de Wald
Indicador MORE MIRCRE Const1* DROE** DIRTJ Const2* DCAOC Const3*
B -0,032 0,042 -2,147 0,046 0,001 -3,871 1,892 8,28
Wald 5,257 5,318 2,179 3,617 6,217 9,043 4,29 4,11
Sig 0,022 0,021 0,140 0,057 0,013 0,003 0,04 0,04

* As constantes sao das equacles 13, 14 e 15. ** O nivel de significancia (Sig) do indicador DROE é 5,7%.

Fonte: Préprio autor com base na saida do SPSS v.10.0

4 Termo utilizado para traduzir odds ratio (GUJARATI, 2000, p. 560).
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Com base nos indicadores de maior significancia es-
tatistica, as equagoes logisticas que melhor mensuram o
nivel de risco sistémico sao as seguintes:

Equacao 13:
ise) = ! (13)
P(C”seu) - 1 + e ~(-2147-0,032*MROE + 0,042"MIRCRE)
Equacao 14:
. 1
P(crise) = (14)

1+ e —-3,871 + 0,046*DROE; + 0,001*DIRTJ)

5 APLICACAO DAS EQUACOES

A submissdao dos valores calculados para os indica-
dores de cada pais as equacoes com melhor significancia
estatistica e maior percentual de acerto na classificacdo
resulta os IRS.

Para a equacao 13, que utiliza os indicadores MROE e
MIRCRE, os valores resultantes estdo contidos no inter-
valo [0,10431; 0,10869], e o ponto de corte é 0,10478,
encontrado na posigao do percentil 53,125 desses valores.
Sob o mesmo raciocinio, para a equagdo 14, dos indicado-
res DROE e DIRT], os valores estao no intervalo [0,02042;
0,02100] e o ponto de corte é 0,02048. Para a equagao
15, formada unicamente pelo indicador DCAOC, os valo-
res estao entre [0,000254; 0,000290] e o ponto de corte
¢ 0,000256.

O IRS € obtido pela diferenca entre o valor do ponto de
corte das equacdes 13, 14 e 15, definidos como 0,10478;

Equacdo 15:
1

1 + @-(-8279+ 1,892*DCAOC)

(15)

P(crise) =

Na Tabela 2 @, encontram-se as equagdes compostas
por esses indicadores (MROE e MIRCRE, DROE e DIRT], e
DCAOC) que apresentam melhor significdncia estatistica
e maior percentual de acerto na classificacio dos paises
quanto ao risco sistémico.

0,02048 e 0,000256, respectivamente, e o resultado cal-
culado em cada periodo pela aplicacao da equacao corres-
pondente.

Para melhor compreensao, a Tabela 3 @ expde o calculo
dos IRS da Islandia, com base nos valores obtidos pela apli-
cacdo das equacbes e deduzidos dos respectivos pontos
de corte.

Os IRS da Islandia, com valores superiores a zero, indi-
cam alto risco sistémico no periodo até dezembro de 1997.
Apos, os IRS declinam para valores inferiores a zero, mos-
trando reducdo no risco. A excegdo é o IRS-D que volta
a indicar aumento no risco sistémico ap6s dezembro de
2000. A visualizagdo do comportamento pode ser obser-
vada no Grafico 5 ©.

Tabela 2 Resumo dos testes de validacdo dos modelos
Teste -2LL H&L Cox&Snell Nagelkerke Acerto

Medida Qui-quadrado R? %

MROE-MIRCRE 14,465 5113 0,606 0,809 90,6

DROE-DIRTJ 17,374 4,345 0,568 0,758 90,6

DCAOC 6,374 0,397 0,694 0,926 93,8

Fonte: Préprio autor com base na saida do SPSS v.10.0
Tabela 3  IRS da Islandia — dez/1993 a dez/2001
Periodo Indicadores Eqg. 13 IRS-M Indicadores Eq. 14 IRS-D Indicad Eqg. 15 IRS-C
MROE MIRCRE 0,10478 | DROE DIRTJ 0,02048 | DCAOC 0,0003

Dez-93 | -0,022 | 0,226 | 0,1056 | 7,9008 0,087 | 2,137 | 0,0205 | 0,5621 0,0097 | 0,00026 2,5577
Dez-94 | -0,028 | 0,210 | 0,1055 7,4206 0,081 1,973 | 0,0205 | 0,4800 0,0085 | 0,00026 1,9822
Dez-95 | -0,019 | 0,200 | 0,1055 | 6,7867 0,088 | 5,668 | 0,0206 1,2871 0,0083 | 0,00026 1,8751
Dez-96 0,043 | 0,190 | 0,1052 4,4776 0,034 | 7,587 | 0,0206 1,1740 0,0074 | 0,00026 1,4601
Dez-97 0,073 | 0,162 | 0,1050 | 2,4888 0,027 | 5,598 | 0,0205 | 0,7052 0,0053 | 0,00026 0,4476
Dez-98 0,091 0,126 | 0,1048 | 0,5378 0,021 1,077 | 0,0205 | -0,2580 0,0023 | 0,00025 | -1,0280
Dez-99 0,113 | 0,090 | 0,1046 | -1,5508 0,023 | 2,227 | 0,0205 | -0,0085 0,0016 | 0,00025 | -1,3542
Dez-00 0,115 | 0,053 | 0,1045 | -3,0728 0,021 5,665 | 0,0205 | 0,6607 0,0003 | 0,00025 | -1,9688
Dez-01 0,112 | 0,030 | 0,1044 | -3,8847 0,022 | 5,242 | 0,0205 | 0,5886 0,0010 | 0,00025 | -1,6444

* Os valores dos IRS-M, IRS-D e IRS-C estao multiplicados por 10000, 10000 e 1000000, respectivamente.
Fonte: Préprio autor com base na saida do SPSS v.10.0
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6 DEMONSTRACAO GRAFICA DO NIVEL DE RISCO SISTEMICO

Os Graficos de 1 a 6 apresentam o comportamento dos
IRS em alguns paises.

O Crafico 1 @ exibe a evolugao dos IRS no Brasil. Dois
patamares distintos de risco sistémico sdo observados.
Até dezembro de 2000, quando os IRS apresentam valores
superiores a zero e significativa volatilidade, hé evidéncias
de maior suscetibilidade a crise. Esse periodo abrange os
dois momentos em que o Brasil esteve na iminéncia da
crise bancaria, em 1995 e 1999. Apds dezembro de 2000,
quando os IRS apresentam valores inferiores a zero, ten-
déncias decrescentes e volatilidades reduzidas, ha redugdo
no risco sistémico.

O Grafico 2 @ expde a evolucao dos IRS da Argentina
e exibe as duas crises ocorridas no periodo. Enquanto na
data de marco de 1995 salienta-se o IRS-C, formado pelo
indicador DCAOC, na crise de dezembro de 2001 todos os
IRS apresentam crescimento.

A crise experimentada pela Rissia é identificada
pelos trés IRS apresentados no Grafico 3 @. O IRS-C,
composto pelo desvio dos créditos anormais, sinaliza
0 aumento do risco sistémico a partir de setembro de
1997, um ano antes da crise. Da mesma forma, os ou-
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tros dois IRS também acusam aumento do risco a partir
de margo de 1998.

O Grafico 4 @ expode a evolugdo do risco sistémico na
Tailandia. A analise permite concluir que nao houve o reco-
nhecimento tempestivo dos créditos anormais no periodo
que antecedeu a crise de setembro de 1997. Por isso, os
IRS formados pelos indicadores representativos da qualida-
de do crédito nao apresentam alteracdes que sinalizem o
maior risco sistémico.

A comprovagdo estd no reconhecimento dos créditos
anormais logo ap0s a eclosdo da crise. Somente o IRS cal-
culado com base nos indicadores representativos dos des-
vios-padrao da rentabilidade e da taxa de juros (DROE e
DIRT])) sinalizou o aumento do risco sistémico antes da
crise, permanecendo elevado até setembro de 1999.

Apos os problemas ocorridos no sistema de poupanca
e empréstimo americano, ao final dos anos de 1980, o sis-
tema bancario americano demonstra baixo risco sistémico.
Os IRS menores que zero a partir de 1993, visualizados no
Grafico 6 ©, indicam que o volume de créditos anormais
¢ irrelevante, assim como nao ha variabilidade significativa
nas taxas de juros e nos resultados.
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7 CONCLUSAO

Os testes estatisticos realizados com a regressao logistica
comprovaram a existéncia de indicadores contabeis e de ris-
cos capazes de discriminar os sistemas bancarios pelo nivel
de risco sistémico. A fidelidade do comportamento dos IRS
com as situacoes de instabilidade e estabilidade observadas
no sistema bancario demonstra a eficacia dos indices.

O acompanhamento dos IRS de um pais, no tempo, ex-
poe as tendéncias e os pontos criticos longitudinalmente,
os quais permitem analises e alteracdes no rumo das
politicas que visem ajustar o desenvolvimento do sistema
bancario a estratégia econdmica implantada.

A significativa contribuigdo dos IRS nao € prever crises,
mas sim informar o nivel de risco sistémico, a fim de que
medidas tempestivas, especificas e delimitadas sobre as
variaveis causadoras possam ser adotadas para reduzi-lo.

Os resultados satisfatérios sao explicados pela diversi-
dade e qualidade das informagoes contidas nos indicadores
testados, pela robustez e adequacado da técnica estatistica
usada e, principalmente, pela existéncia de caracteristicas
comuns nos momentos que antecedem as crises, mas dife-
renciadas em situacdes normais.

As varidveis contdbeis e econémicas mais associadas
a ocorréncia de crises estao relacionadas com a qualidade
dos créditos, o volume de resultados e o nivel de taxa de
juros, destacando-se os indicadores que expressem as vo-
latilidades da inadimpléncia, da rentabilidade e da taxa de
juros, e as médias da rentabilidade e do risco de crédito.

Nao obstante os resultados apresentados, a conclusdo
instiga a realizacdo de novas pesquisas sobre o risco sistémi-
co, oferecendo um amplo espectro de oportunidades na area
contabil para o entendimento desse complexo fenémeno.
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A titulo de sugestdo, a conjugacdo de varidveis conta-
beis com valores de riscos obtidos das varidveis economi-
cas, bem como a insercao da volatilidade no célculo dos
indicadores, parece ser um novo caminho de pesquisa. In-
dicadores contabeis, formados sob esse conceito, poderiam
ser igualmente testados com outras informagdes conside-
radas relevantes, tais como as provenientes do mercado de
capitais, a fim de identificar o grau de associagao.

Quanto as causas do risco sistémico, as abordagens
sdo ilimitadas. Estudos empiricos para verificar como ocor-
re a propagacao das crises, identificando as variaveis deter-
minantes do “efeito-contagio”, assim como a participagao
do sistema de pagamentos nesse processo, representam
desafios a serem transpostos para melhorar a compreensao
e o dominio do risco.

Em relacdo a continuidade deste estudo, a obtencao
de dados individuais das institui¢des financeiras, de pai-
ses suscetiveis ou ndo a crises, possibilita a realizacdo de
andlises que considerem as correlacdes nas posi¢des indi-
viduais, assim como o grau de concentragao no sistema. A
verificacao da correlacdo e da concentracio existente pode
desvendar aspectos ainda ndao compreendidos na mensu-
racao do risco sistémico.

Finalmente, a divulgacao das exposigbes liquidas em
taxas de juros e de cambio, bem como dos detalhes sobre
a composicao da liquidez e da mitigacao da estrutura de
crédito, tanto no balango patrimonial como nas notas ex-
plicativas, revelou-se imprescindivel ao desenvolvimento
de instrumentos de mensuragao que visem a garantia da
estabilidade e a continuidade dos sistemas financeiros.
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