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RESUMO

Trabalhos recentes de pesquisa e a literatura rqige $obre sistemas financeiros
consideram o risco de reputacdo um dos principgi®s aos quais as instituicbes bancérias
estdo expostas. Com base no conjunto de proposigdéfpotese de mercado imperfeitos,
pressupde-se que a reputacdo é um fator chaveopagentes econdmicos no processo de
tomada de decisbes. Aplicando-se o conceito detagfpo para o sistema financeiro, mais
especificamente para as instituicbes bancariasgesepte estudo teve como objetivo propiciar
uma melhor compreensao do risco de reputacao,ifidantdo os seus principais eventos
catalisadores, bem como a sua inter-relacdo comstiscos bancérios. Para atender a este
objetivo, aplicou-se um modelo de equacgles estigtir amostra de 117 profissionais de
instituicbes que operam nos mercados financeiree ecapitais brasileiros. Os resultados
reforcam a hipétese de que o risco operacionaluenfiia o risco de reputacao.
Adicionalmente, sugere-se que a reputacdo de ustituipdo bancaria pode ser severamente
prejudicada quando ela financia atividades que eraudanos socioambientais ou quando

ocorre discriminacdo no recrutamento e gestao ukefsacionarios.
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ABSTRACT

Recent survey research and the literature on finhggstems regards reputational risk
as one of the greatest risks to wich the bankegpesed. Based on the set of propositions of
the imperfect market hypothesis, it is assumed itiyatitation is a key factor for economic
agents in decision-making. Applying the conceptegfutation to the financial system, more
specifically for banks, this study aimed at promglia better understanding of reputational
risk, identifying their key triggering events, allvas their interrelationship with other
banking risks. To attain this objective, a modelstrucutral equations was apllied to data
collected from a sample of 117 professionals otitunsons operating in the Brazilian
financial and capital markets. Results support thgothesis that operational risk
influenciates reputational risk. Additionally, & suggested that the reputation of a bank can
be severely impaired when it finances activitiest tauses environmental and social damages

or when discrimination occurs in staff recruitmantt management.
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1. INTRODUCAO

1.1 OBJETIVO DO ESTUDO

O trabalho teve como objetivo avaliar, com emprédgomodelagem de equacbes
estruturais, 0s principais eventos associadossao de reputacao de instituicdes bancarias na
opinido de profissionais do mercado financeiraateso um modelo no qual se supde o inter-
relacionamento entre o risco de reputacao e assrige crédito, mercado e operacional.

Para fins do estudo, foram considerados profisssordo mercado financeiro
executivos e analistas das areas operacionaisn@daomerciais, bancos multiplos, bancos
de investimentoasset managementsociedades corretoras de titulos e valores naoiod,

sociedades distribuidoras de titulos e valores ldoiois e consultorias de investimento.

1.2 IMPORTANCIA DO ESTUDO

Pesquisas recentes apontam o risco de reputacam wondos principais riscos aos
quais as instituicdes financeiras estdo submetetasespecial as instituicbes bancarias. De
acordo com Soprano et al. (2009, p.“®anks build their customer base on reputation, and
it must be a management priority to maintain anthagte it.”. Em geral, os agentes que
depositam recursos nos bancos consideram estatuigigs como avessos ao risco,
cuidadosos e organizacdes prudentes, um lugarcegde os agentes podem guardar o seu
dinheiro (HONEY, 2009).

Quando ocorre um evento que danifica a reputacaonte instituicdo bancaria, as
consequéncias podem comprometer a sua liquidezoelinmte, solvéncia. Inclusive,

dependendo da gravidade do evento, uma crise sist@ode ser deflagrada, uma vez que os



agentes podem assumir que todo o sistema bancatéio exposto a riscos similares
(SOPRANO et al., 2009).

Exemplos que corroboram a necessidade do tratanuentisco de reputacdo pela
regulacdo bancaria e pelos proprios bancos saocosnuit seguir, relatamos dois casos
representativos que ocorreram recentemente nogsadgjais ilustram a dinamica e gravidade
do risco de reputacéo.

O primeiro caso relatado é o do Banco Rural. Em52@0Banco Rural era uma
instituicdo bancaria mineira de médio porte conefatuacao na viabilizacdo de instrumentos
de financiamento para pequenas e médias empresasimkiro trimestre de 2005, de forma
semelhante aos demais bancos de pequeno e méd® gmrpais, o Banco Rural se
recuperava de uma crise de desconfianca no se&zendadeada pela decretacdo da
intervencao do Banco Santos pelo Banco CentralrdsilEBCB), em novembro de 2004. No
entanto, no segundo trimestre de 2005, o banco $eme reputacdo individualmente
danificada, ao estar envolvido no escandalo poliiz “mensaldo®.

Nos meses seguintes, o banco sofreu uma significattducdo de depdsitos.
Considerando o periodo de marco a setembro de 2B0%lepositos totais do banco se
reduziram pela metadeCom a reducdo dos depositos, o Banco Rural tegerepstruturar
seu negocio, reduzindo o nimero de agéncias, fo@Gas e acatar procedimentos contabeis
recomendados pelo BCB. E importante frisar que ncBaRural ndo teve, neste periodo,
nenhum evento associado aos riscos de crédito,adwrmeu operacional que justificasse o
montante de saques de depdsitos verificado. De datagentes depositantes interpretaram a
divulgacdo do envolvimento do banco no mencionasttiredalo politico (haquela época

ainda sem investigacdo formal pelos 6rgdos comsenomo um evento que danificou a

! O escandalo do “mensaldo” (dentincia de esqueneomiera de votos de parlamentares) se refere & crise
politica sofrida pelo governo do presidente Luiacio Lula da Silva em 2005 e 2006.

¢ Segundo dados contabeis divulgados pelo BCB, emarde 2005, o montante total de dep6sitos do Banco
Rural era de R$ 2,7 bilhdes. J& em setembro de 2885valor havia se reduzido para R$ 1,3 bilhdes.
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reputacdo do banco. Como consequéncia, a liquidandeira do Banco Rural foi posta em
davida pelos depositantes, uma vez que havia ortdmdanco sofrer uma intervencao do
BCB.

O segundo caso relatado se refere ao conjuntorm$grivados representados pela
Federacéo Brasileira de Bancos (FEBRABAN). Em a®iR012, durante as discussdes entre
a FEBRABAN e representantes do governo brasiledwes a reducdo dspreadbancario
(diferenca entre os juros que os bancos pagamptagé® dos recursos e o que cobram nos
empréstimos), o presidente da FEBRABAN (Murilo Bgal) fez declaracdes interpretadas
por jornalistas e pelo governo como exigéncia dascbs para que o governo fizesse
concessdes ou adotasse medidas para compensarcos pavados pela reducéo sijoread
bancario. As declaracdes causaram reacdes negatitasao governo. Como consequéncia,
0s bancos publicos (Banco do Brasil e CAIXA) intBogram a reducao dos juros de algumas
linhas de financiamento, processo este iniciadoragneses antes.

De uma forma geral, a reputacéo dos bancos priviailesveramente danificada com
este evento. Conforme destaca reportagem publicazlgornal Valor Econdémico de
18.04.2012: “Os proprios bancos admitem de formfadeeque a primeira grande missao do
primeiro presidente profissional da entidade ndoato. [Murilo] Portugal complicou-se na
interlocugdo com o governo”. No més seguinte, crimhtivo Semanal de Economia
Bancaria (ISEB), divulgado pela FEBRABAN no dia@2012, contribuiu para danificar
ainda mais a reputacdo dos bancos privados. Nestem@#nto, 0os economistas da
FEBRABAN defenderam o argumento de que uma expamséor de crédito ndo dependia
apenas dos bancos, mas sim de expectativas ec@sdmais otimistas. Para ilustrar o
argumento escreveram o seguinte : “Alguém ja digse vocé pode levar um cavalo até a

beira do rio, mas ndo conseguira obriga-lo a bégea.” (FEBRABAN, 2012, p. 1).



Para tentar conter os danos a reputacédo dos bapneados causado pelo mencionado
documento, a diretoria de comunicacdo da FEBRABAWIdou nota no dia seguinte,
destacando que as analises e opinides contidaSH® ‘Indo podem ser interpretados como
um posicionamento oficial da entidade ou de sesiscédos.”. Em outra acéo para preservar
a reputacdo dos dois maiores bancos privados do (pasociados a FEBRABAN), os
presidentes do Itat-Unibanco (Roberto Setubal) &d@co (Luiz Carlos Trabuco Cappi)
concederam entrevista ao jornal Estado de Sé&o Pauibdticada em 09.05.2012, procurando
demonstrar convergéncia com a politica governarhdetaeducdo do custo do dinheiro no
pais. Além disso, nas semanas seguintes, os doisodarealizaram forte campanha
publicitaria nos principais meios de comunicaca@stacando a iniciativa de reducéo das taxa
de juros & medida que a taxa SEL#@ reduza.

E importante observar que, no segundo caso relagadmnseqiiéncias do evento que
causou a perda de reputacdo ndo sao tao evidem@sro primeiro caso (Banco Rural), em
que houve uma grande reducdo dos depoésitos bamichi@@ obstante, os seus efeitos ndo
devem ser subestimados. As ac¢bes dos dirigentdsamieos privados, por meio de seus
representantes, catalisaram uma reagdo do gowgraantensificou a politica de reducéo de
juros cobrados pelos bancos publicos. Esta reafgia diretamente a atividade fim dos
bancos, influenciando os resultados financeirogéeocadesempenho das a¢bes de bancos
cotados em Bolsa.

Posto isso, ressaltamos que o objetivo do predesip@alho é contribuir para uma
melhor compreensao do risco de reputacdo de iigSi#s bancarias que atuam no Brasil, ao
identificar os seus principais eventos catalissgldvrem como a sua inter-relagdo com outros

riscos bancarios.

% Esta taxa de juros, apurada no Sistema Especidliqiédacdo e Custddia (SELIC), é empregada nos
empréstimos entre bancos e nas aplicagfes quengsshéazem em titulos puablicos federais. Ela fumgio
também como um piso para a formagdo dos demais joobrados no mercado para financiamentos e
empréstimos.
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1.3  ORGANIZACAO DO ESTUDO

A tese esta estruturada em quatro capitulos aléste deapitulo introdutério. O
capitulo 2 discute duas hipéteses centrais dednaaiento dos mercados financeiros, quais
sejam: a hipétese de mercados eficientes e a bpdemercados imperfeitos. Pressupondo a
vigéncia desta ultima, é analisado o papel desenaplenpela reputacéo para a funcionalidade
do sistema econémico, com destaque para as igégtiibancérias, as quais sdo potenciais
agentes propagadores de eventos sistémicos.

O terceiro capitulo é dedicado ao exame de diget§picos relativos ao risco de
reputacdo, quais sejam: aspectos gerais, estuddéraicos, métodos de mensuracéo e inter-
relacionamento com outros riscos bancarios.

O quarto capitulo apresenta a metodologia empregada realizacdo de estudo
empirico sobre percepcao de riscos bancarios,inmtdese 0 método de pesquisa, as variaveis
e hipoteses de pesquisa, populacdo e amostra,cesgmde coleta de dados, a ferramenta
estatistica de analise de dados e as limitacbesstimlo. Adicionalmente, é realizada a
descricédo e analise dos resultados.

Por ultimo, o quinto capitulo apresenta as conaigies finais.



2 A FUNCIONALIDADE DO MECANISMO DE REPUTACAO

2.1  HIPOTESES DE FUNCIONAMENTO DO SISTEMA ECONOMICO

Um dos principais pontos discutidos na teoria eoooé (discussdo mesoecondmica)
se refere as hipoteses centrais de funcionamento sidtema econdmico. Mais
especificamente, a capacidade de os mercados menaaturalmente, posicdes de equilibrio
com alocacéo de recursos eficiente. A presenteosdgstaca duas hipoteses que tratam do
funcionamento do sistema econdmico e polarizam w dsbate tedrico: a hipotese de
mercados eficientes (HME) e a hipétese de merdatoarfeitos (HMIY.

A HME propde que os mercados sao dotados de pdajples autorreguladoras (néo
fragilidade do sistema financeiro e disseminacémaefdas informacdes) capazes de garantir
posicdes de equilibrio eficientes (ou convergépeia estas posicdes), sob o ponto de vista
da alocacéo de recursos. Basicamente, a HME presylecar o funcionamento do sistema
econdmico a partir da aplicagdo de seus pressigastmercado de ativos (regido pela logica
dos leildes).

Em contraposi¢cdo, destacamos a HMI, composta j@ar tersdes criticas a HME
formuladas pelas escolas de pensamento econbmtekeygensiana, pos-keynesiana e das
financas comportamentais. As duas primeiras verabeslam a questdo de como os agentes
racionais agem ante a percepcéo de realidade ine@m@®s novo-keynesianos discutem a
questdo da assimetria de informacdes. Os poOs-keylossguestionam a auséncia de incerteza
no processo decisorio dos agentes. Ja as finanggsoctamentais propdem a formulagéo de
uma nova teoria a partir da irracionalidade dassdes dos agentes. No caso, 0s precos dos

ativos nao refletem o conceito de escassez ou wgraloutro. A HMI é uma construgéo

* A denominacdo “hipétese de mercados imperfeitas” éxtraida de Carvalho (2004) e aqui adaptada.
Originalmente, o autor trata dentro da HMI os argotos apresentados pelos novo-keynesianos (mercados
incompletos e assimetrias) e pds-keyensianos (exa®rsobre as razfes de os mercados financeioosendm
eficientes no sentido proposto pela HME. Nesta, tad&ionamos uma versdo a HMI, com base na critica
HME formulada pela teoria das financas comportaaient
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tedrica involuntaria, cujas trés versdes assinaladd® sao contraditorias entre si, mas sim

complementares.

2.1.1 Hipotese de mercados eficientes (HME)

A HME foi concebida dentro da teoria das finangasdo utilizada para descrever um
mercado em que informacg0des relevantes sdo incalg®raos precos dos ativos financeiros.
De acordo com Ross (1994), o conceito de mercdiunsntes foi a primeira area de estudos
das finangas que se tornou ciéncia.

A origem da HME remonta aos estudos realizadosiioioido século XX, a partir do
desenvolvimento da idéia do comportamento aleatdo® precos de ativos em diversos
mercados. Segundo Dimson e Mussavian (1998), o conceito fiéecia dos mercados
somente tomou impulso com a disponibilizacdo dosurems da informatica para os
pesquisadores no final da década de 1950, quetpeoréstudo do comportamento de séries
de precos maiores. Naquela oportunidade, os cosceds estudos até entdo desenvolvidos
foram formalizados matematicamente e traduzidos mwdelos econdmicos, sendo
denominados “modelos de passeio aleatdtiGm uma compreensdo melhor do processo de
formacao de precos em mercados competitivos, eecedémo mercado acionario, 0 modelo
de passeio aleatorio passou a ser considerado njumtm de observacdes que poderiam ser
coerentes com a HME.

Um dos primeiros trabalhos que destacaram estgéiefai Samuelson (1965), com o

sugestivo titulo“Proof that properly anticipated prices fluctuatemdomly”. A partir do

®> Um dos primeiros estudos a tratar do assunto &mhBlier (1900). Nesta tese (publicada e tradugita o
inglés em 1964), o autor conclui que os pregosnugrias-primas flutuam aleatoriamente. Estudolizeetns
posteriormente como, por exemplo: Working (1934}cavles e Jones (1937); demonstraram que as cotacdes
dos precos das agles na bolsa de valores, bem ooinas séries econdmicas, possuiam esta mesma
caracteristica (DIMSON e MUSSAVIAN, 1998).

® O modelo de passeio aleatério se baseia em dpétesés. A primeira estabelece que o preco cordenten

ativo reflete toda informagédo disponivel e que aisagdes consecutivas de seus precos sao indepesdan
segunda hip6tese estabelece que estas variacpescds sdo identicamente distribuidas (FAMA, 1970).
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conceito microecondémico formulado por este autor,cenjunto com a taxonomia sugerida
por Roberts (1967), Fama (1970) montou uma regsedial da teoria e da evidéncia empirica
relacionadas a eficiéncia de mercado, tornandeg=éncia de literatura sobre a HME
(DIMSON e MUSSAVIAN, 1998).

Fama (1970) tratou a evidéncia empirica referem® & especificando o conjunto de
informacdes utilizado na determinacdo dos precssativos. O autor articulou-os na forma
de categorias que descreveriam uma hierarquiargerntos de informacao. A teoria referente
a HME consistiria na definicdo de um mercado dfigieem que as transacdes (compra e
venda de ativos) com base na informacao dispom@elpossibilitariam que um agente ou
grupo de agentes auferisse lucros extraordinarsbsnsaticamente. Este conceito é melhor
compreendido por meio da definicdo da HME aplicadlanercado de ativos, formulada por

Burton Malkiel:

A capital market is said to be efficient if it fuland correctly reflects all
relevant information in determining security pricé®ormally, the market is
said to be efficient with respect to some infororatset,p, if security prices
would be unaffected by revealing that informatiam dll participants.
Moreover, efficiency with respect to an informatiet, ¢, implies that it is
impossible to make economic profits by trading dm®e thasis of .
(MALKIEL, 1992, p. 120)

Segundo Ross (1994), na teoria econémica neodadsicequilibrio o conceito de
eficiéncia se refere & eficiéencia de PafeRara esta teoria, uma economia competitiva, com
um unico investidor neutro ao risco, conduziria telicionais teorias de eficiéncia de
mercado a partir do conjunto de informacdes empiegelo investidor. Dentre os diversos

trabalhos que desenvolveram modelos intertempdeaéxpectativas racionais, cada um deles

" Um sistema é considerado Pareto-eficiente se xigteelguma forma de melhorar a situagdo de umtage
sem prejudicar qualquer outro (VARIAN, 1994). PRmw@ss (1994), a relacéo entre as definicbes deénéia
apresentadas ndo é 6bvia. Porém, é razoavel comsal@efinicdo de mercados eficientes das finanga®
sendo uma exigéncia para que uma economia competija Pareto-eficiente.
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coerente com certas versdes da teoria de mercéidesites, 0 mencionado autor destaca o0s
de Cox, Ingersoll e Ross (1985) e Lucas (1978).

Para a teoria das financas, o conceito de efi@étaia significado diferente. Ao
aplicar este conceito para o mercado de ativognoise uma definicdo propositadamente
vaga. Ela foi formulada mais para capturar umaigétudo que para indicar um resultado
matematico formal. Considera-se que os modelos ulaos pelos tedricos das financas
estdo paralelamente alinhados com a visdo macroegoa neoclassica de expectativas
racionais. Segundo Ross (1994), isto se deve aodfata escola neoclassica ter sido muito
influenciada pelo conceito de eficiéncia da tedga financas.

Para Mishkin (1989), enquanto a teoria das expeataracionais era desenvolvida
por economistas monetaristas, os estudiosos daschs desenvolveram para os mercados
financeiros uma teoria paralela denomin&tiaory of expectations information’Segundo o
autor, ela chega as mesmas conclusdes que a tlEwi@xpectativas racionais, a saber:
“Expectations in financial markets are equal to ioml forecasts using all available
information.” (MISHKIN, 1989, p. 156). Este fato ndo foi meroasg, pois o
desenvolvimento da teoria de mercados eficientesatédrreu de forma independente da
teoria das expectativas racionais. Apesar de osoawustas das finangcas denominarem sua
teoria de “teoria dos mercados eficientes”, Fredbtishkin afirma que esta é apenas uma

aplicacdo da teoria das expectativas racionaiséifigacdo dos ativas.

2.1.1.1 Condigbes de suficiéncia da HME

Fama (1970, p. 383) apresenta a seguinte defimie&ficiénciaA market in which

prices always ‘fully reflect’ available informatiors called ‘efficient’.”. O mesmo autor

relaciona trés condi¢cOes de suficiéncia para querm@ado de ativos seja eficiente:

8 Hermann (2002) ressalta que a visdo de MishkiBg19ai além do que propde e requer a HME, ao a@ssum
hip6tese de previsdo 6tima.
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a) auséncia de custos de transac¢ao;
b) auséncia de custos de informacéo; e
c) auséncia de incerteza.

Sendo estas condicdes satisfeitas, 0s precos tEmrelos ativos de um mercado
eficiente refletiiam completamente toda a infor&wcdisponivel. Apesar de serem
suficientes para sustentar a HME, as condic6esaaniencionadas ndo sdo necessarias. Por
exemplo, ainda que existam elevados custos deaggansisso ndo impede que 0s precos dos
ativos se ajustem as novas informacdes. Além dissomercado pode ser eficiente se um
namero suficiente de agentes e nao todos tiveressa@ informacao (FAMA, 1970).

Para que a eficiéncia possa ser testada € necegsé@io processo de formacdo de
precos seja inicialmente definido. Assim, é predesiar em conjunto com a HME algum
modelo de equilibrio geral de precos preestabalecidama (1991) denomina esta
problematica dé&oint-hypothesis problem?

Segundo Dimson e Mussavian (1998), a literaturaigrcapdisponivel acerca da HME
baseia-se no pressuposto de que as condicfes itibremde mercado podem ser expressas
por meio de retornos esperados. Assim, 0s modetsefttiéncia de mercado se
transformaram em testes conjuntos de comportamdotomercado e de modelos de
precificagao de ativos.

Por sua vez, levando em conta que a evidéncia eap# identifica ou ndo a
existéncia de retornos extraordinarios — € sengseltado de testes conjuntos de eficiéncia
de mercado e do modelo de precificagdo de ativgsegado, é impossivel distinguir se estes
retornos decorrem da ineficiéncia de mercado oungl#iciéncia do modelo de precificagao
de ativos (MALKIEL, 1992). Este ponto representaauias maiores dificuldades enfrentadas

pelos modelos de teste de eficiéncia.

° Existe concordancia entre os agentes quanto a@t®fdas informages sobre os pregos correntes e
distribuicdes futuras dos prec¢os dos ativos.
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2.1.1.2 Formas de eficiéncia de mercado

De acordo com a classificacdo empregada por FaBw0)1os trabalhos empiricos
que tratam da HME, com base no conjunto de infod@s@ssumido, podem ser divididos em
trés grupos de testes: fracos, semifortes e folada um deles corresponde a um tipo de
versdo da HME. A forma fraca da HME assume queresos dos ativos refletem totalmente
a informacao implicita na sua sequéncia historegmrecos. Ja a forma semiforte considera
que o0s precos dos ativos refletem toda a informegl@gante publica disponivel. Por dltimo,
a forma forte estabelece que a informacao dispbpam qualquer agente participante esta
refletida nos precos de mercado.

Em um trabalho publicado 21 anos depois, 0 mesmior apropds outras

denominacdes para as trés formas de eficiénciatigeddas no Quadro 1.

Quadro 1 - Classificacdo de formas de eficiéncia de mercado

Fama (1970) Caracteristicas Fama (1991)
Forma fraca Capacidade de previsao de retornos futuros, a partir de dados Previsibilidade de
passados. Retornos anormais ndo podem ser obtidos, pois as retornos passados
informagdes disponiveis estdo totalmente refletidas nos precos *)
dos ativos.
Forma semiforte | Os precos refletem ndo apenas o histérico dos pregos, como Estudos de eventos

também as informagdes disponiveis publicamente. Néo é
possivel obter retornos extraordinarios com base em informagées
publicas, pois 0s pre¢os se ajustam rapidamente as novas
informacdes divulgadas.

Forma forte Os precos dos ativos refletem todas as informacg8es existentes no Testes de
mercado (historicas, publicas e privadas) informacao privada
Fontes: Fama (1970) e (1991). Elaboragéo propria.

(*) Além dos testes destacados por Fama (1970), este grupo, segundo Fama (1991), abrange um campo maior, que inclui
estudos sobre previsédo de retornos com varidveis macroeconémicas.

A partir do quadro acima podemos observar que stamerconteddo do primeiro

grupo (forma fraca) sofreu alteracdes, as outras tdueram apenas mudancas no rotulo.

2.1.1.2.1 forma fraca
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A forma fraca da HME indica que os precos reflemmpletamente a informacéo
contida em sua sequéncia histérica. A analise gaéseia histérica dos precos para prever o
seu comportamento futuro é inutil (ndo € possivekrolucros extraordinarios), porque
qualquer informacao resultante desta analise @iesbrporada aos precos correntes. Como
as categorias de informacao estao interligadagegdio da forma fraca de eficiéncia implica
necessariamente a rejeicao das outras duas caregori

Segundo Malkiel (1992), os trabalhos de Samueld®65) e Mandelbrot (1966)
provaram formalmente o seguinte: se a circulacdafdemacéao € plena e ndo existem custos
de transacao, entdo a variacdo dos precos dos a&imaim periodo seguinte (t+1) é reflexo
somente de informacdes do periodo (t+1), ou sejaa sndependente das variagcbes dos
precos correntes.

Porém, informacbes sado, por definicdo, imprevisiveialeatorias e, portanto, as
variacbes de precos resultantes também devem seted@cos das financas empregam o
termo “passeio aleatdrio” para caracterizar umaiéegja de precos, em que todas as
variacbes de precos subseqiientes representamapaiatorias dos precos anteridPeRara
Isto, as variacdes dos prec¢os dos ativos devesesafmente ndo correlacionadas.

Em resumo, a forma fraca da HME indica somente apgtunidades de transacéo
nao exploradas (compra e venda de ativos no cuamopcom lucros extraordindrios) néo
devem existir em um mercado eficiente. A maioria tstes empiricos de retornos realizados

oferece, em alguma medida, suporte a teoria deat@sceficientes na sua forma fraca.

2.1.1.2.2 forma semiforte

0 modelo de passeio aleatério néo estabelece sjifaamacdes passadas tém valor nulo na avalidg&o
distribuicdo dos retornos futuros, mas sim que cdi&acia de retornos passados néo tem implicagcGasapa
avaliacdo da distribuicdo dos retornos futuros (BAIK970).
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Os estudos empiricos que testam a forma semifartdME podem ser classificados
como testes da velocidade de ajuste dos precosaainformacdo nova. Esta forma de
eficiéncia considera apenas informacdes publicaiciédnalmente, os estudos empiricos se
concentram na analise de informacdes relacionagaspaesas listadas nas bolsas de valores
como, por exemplo: subscricdo de acbes, emissaditwles de divida, bonificacoes,
pagamentos de dividendos, relatorios semestraligndemonstracdes financeiras e fusdes e
aquisicoes.

A forma semiforte parte do seguinte pressupostoa seformacdo é de dominio
publico, ela deve estar refletida nos precos. Assi@so 0s mercados sejam eficientes, a
analise dos balancos, lucros e dividendos ou gemlqutra informacdo publica sobre a
empresa nao é capaz de gerar lucros extraordin®tidsKIEL, 1992).

Esta forma de eficiéncia ignora os custos paradgeiar uma informacdo, uma vez
que eles sdo considerados muito pequenos compadadarompensas potenciais (ROSS,
1994). A evidéncia empirica sugere que a informggdwmica é tdo rapidamente incorporada
aos precos correntes que a analise fundamentdistaformacées ndo € capaz de gerar
ganhos extraordinarios.

Malkiel (1992) destaca que a maioria dos estudgsirgsuos que testam a velocidade
de ajuste dos precos a informacfes novas da supedesdo semiforte da HME. Dimson e
Mussavian (1998) observam que o mercado pareceipateste tipo de informagéo e que a
maior parte do ajuste dos precos ocorre antes guerdo seja revelado ao mercado. Quando
a noticia € anunciada, o ajuste restante ocoriéaiagnte.

Fama (1991) afirma que a evidéncia mais clara salafciéncia de mercado advém

dos estudos de eventos relacionados a retornomglidas acéeS. Segundo o autor, 0s

1 0 estudo de eventos calcula a média do desempemnalativo dos precos dos ativos ao longo do termpo,
seja, de um periodo especifico de tempo anterisubseqiente ao evento. Por intermédio de um modelo
precificacdo de ativos como referéncia, o estudevéatos fornece a evidéncia relacionada a reaggiprecos,
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resultados destes estudos indicam que os precosagies se ajustam rapidamente as
informacdes relativas a decisdes de investimeragamento de dividendos, modificagbes na

estrutura de capital e controle acionario.

2.1.1.2.3 forma forte

A forma forte considera que o conjunto de infornescdtilizado pelo mercado para
estabelecer os pre¢cos dos ativos em cada periodténe toda a informacdo disponivel
relevante. N&o s6 toda a informacé&o publica disdnéomo a privada também.

Neste caso existe uma revelacéo perfeita de tad@ranacdo privada nos precos de
mercado. Um agente ou grupo de agentes participgmtaercado, com o monopdélio de
acesso a uma informacdo relevante, ndo conseguerirauétornos extraordinarios
sistematicamente, pois o0 ajuste de precos nos deréinstantaneo (MALKIEL, 1992).

Segundo Fama (1991), existem poucos estudos daentsobre agentessiders 0s
quais possuem acesso a informacdo confidenciaic&asnte estes testes de informacéao
privada tratam de administradores de fundos dedpeesde investimento. Ao contrario dos
estudos de eventos, a avaliagdo do acesso desletesa@ informacdo privada envolve a
medicdo de retornos extraordinarios durante pesiddngos. No entanto, eles esbarram
diretamente na problematica da hipotese-conjuntag@e os retornos extraordinarios podem
ser resultado da ineficiéncia de mercado, de umetoadiim de equilibrio de mercado ou de
problemas na forma de execucao do modelo.

Apesar de estudos demonstrarem que agentes cosp acésformacao privilegiada
podem obter retornos extraordinarios, violando ranéo forte da HME, autores como, por
exemplo, Malkiel (1992), ressaltam a existénciaudeconjunto de evidéncias que atestam

gue o mercado se aproxima da forma forte de efi@én

em especial do mercado acionario, com relacaoardetados tipos de anuncios (DIMSON e MUSSAVIAN,
1998).
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2.1.1.3 Evidéncia empirica

Os trabalhos de Fama (1970, 1991), Malkiel (1992xnson e Mussavian (1998) e
Ross (1994) afirmam que os testes de eficiénadmlgipalmente aqueles aplicados ao mercado
acionario, na sua forma fraca e semiforte ddo stast@o a teoria de mercados eficientes.
Apesar de assumirem que existem evidéncias quda@suporte a HME na sua forma forte,
ainda assim consideram que esta poderia ser umemefal para apurar os desvios dos
mercados com relacdo a eficiéncia. Segundo Dimsdfussavian (1998), a HME seria
simples em seu principio, mas ainda dificil de @spntar. Teria evoluido a partir de confuso
grupo de observacdes sobre o carater aleatoripmg®s dos ativos, transformando-se em
paradigma dominante da teoria das financas a partiécada de 1970.

Entretanto, evidenciamos a dificuldade para seresteficiéncia de mercado, pois
varios estudos indicam a existéncia de comportaonanbmalo que, a principio, seria
incompativel com o conceito de eficiéncia de mevcad

Para Ross (1994), a principal dificuldade paraestat a HME é que os modelos com
agentes completamente racionais tendem a nio farcicA medida que os agentes
empregam toda sua capacidade de analise e raoiogirésultado € um equilibrio com falta
de incentivo para se realizar novas transacfesut@ defende que a Unica maneira de se
contornar este problema seria adicionar um elengmicracionalidade ao modelo como, por
exemplo, agentasoise traders?

Farmer e Lo (1999) listam as seguintes dificuldgohas se testar a HME: definicdo
vaga de racionalidade; comportamento humano imgkelj interpretacdo da informacao;

modificacdo constante da tecnologia e instituic@sjgnificativos custos para se obter e

processar informacdes. Segundo esses autorestravérgsia em torno da HME estimulou

12 Um noise traderé um agente n&o informado que opera com baseraores.
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diversos novos campos de pesquisa, alguns se ¢oarmdm em modelos matematicos mais
elaborados que fossem capazes de racionalizar éatpéricos, outros tomando caminhos

completamente diferentes como, por exemplo, a cetmpéjeicdo da racionalidade.

2.1.2 A critica novo-keynesiana

Dentro da escola novo-keynesiana existe uma cetrenjos principais representantes
sao Gregory Mankiw e David Romer, que destaca elggprigidez de precos e salarios para
explicar desequilibrios macroeconémicos. No entagncste outra corrente que se apodia nos
seguintes pressupostos:

a) a informacao é imperfeita;

b) a aquisicdo de informacé&o pode ser custosa;

Cc) existem importantes assimetrias de informacéo; e
d) a dimensédo da assimetria de informacdes poddetada por acdes de firmas e individuos.

De acordo com o termo empregado por Stiglitz (2088 corrente de pensamento €
denominada “Economia da Informaca&cpnomics of Informatign doravante citada como
EL.*® Um dos principais representantes da El é Joseglitst* Segundo Otaviano Canuto e
Reynaldo Ferreira Jr.:

[...] Stiglitz desenvolve seus argumentos num makecequilibrio geral, de
agentes representativos com expectativas raciogaisomportamento
maximizador. Sua estratégia analitica é a de extsi implicacbes da
auséncia de alguns requisitos necessarios — inf@esa perfeitas e/ou
contratos completos — para a validade do modelowAebreu pleno como
referéncia. (CANUTO e FERREIRA Jr., 1999, p. 3)

De acordo com o modelo de equilibrio geral de Arfdsbreu (teoria neoclassica), uma
das condicfes para que o equilibrio competitive@s® a alocagdo 6tima dos recursos € que

os participantes dos mercados compartilhnem as nsesritamacoes. E justamente a validade

3 Os trabalhos seminais da El, que utilizam os dtwedormulados por Akerlof (1970) para a andlise d
mercado de carros usados, sdo Jaffee e Russe) @ S1iglitz e Weiss (1981).

4 Outros dois proeminentes representantes da EGs@ioge Akerlof e Michael Spence, os quais juntaeent
com Joseph Stiglitz foram os ganhadores do Prémobi®eNde Economia em 2001.
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deste pressuposto, uma das condicdes subjacevaidade da HME, que é questionada pela
El. Por intermédio do artigdThe impossibility of informationally efficient miets”,
Grossmann e Stiglitz (1980) questionam formalmentealidade do modelo de equilibrio
geral com mercados competitivos informacionalmefitéentes'>

A partir da formulacdo do conceito da assimetriairdermacfes, Joseph Stiglitz e
outros representantes da EIl trataram as suas appbs sobre os mercados financeiros
(intensivos em informac&o). O modelo de racionamelet crédito, cuja sistematizacdo mais
completa se deve ao trabalho de Stiglitz e Wei@81()l. € um exemplo. Este modelo analisa
as implicacdes da assimetria de informacoes estegentes (tomadores e emprestadores) no
mercado de crédito, o qual ndo funcionaria como ragrcado competitivo de bens e

servicos®

2.1.2.1 A impossibilidade de mercados “informaclorente” eficientes

Grossman e Stiglitz (1980) foi um dos primeirodéthos a modelar o processo de
ajuste do mercado acionario a choques de “novdefnracbes (STIGLITZ, 2000). A sua
idéia geral consiste em, dada a existéncia de <ud® informacédo, evidenciar a
impossibilidade de os mercados serem “informacioeate” eficientes. Para isto, os autores
propuseram um modelo com uma “quantidade de eqoilde desequilibrio”, ou seja, com
persistentes discrepancias entre os precos de agoecaeus valores fundamentais, o que

incentivaria os agentes a obter informacdes.

!> Em trabalho anterior, publicado em 1976, denonurtitformation and Competitive Price Systemsis dois
autores ja haviam abordado preliminarmente o messsanto. No entanto, nesta tese focamos apendig@ ar
de 1980, o qual é objeto de analise da subseca .1

® De acordo com Carvalho et al. (2001), a falta psuficiéncia de informacées pode acarretar mau
funcionamento do mercado de crédito antes (sele¢h®rsa) ou depois (risco moral) de uma transacao
financeira ser realizada.
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De acordo com o modelo apresentado por GrossmaiylgzS1980), o sistema de
precos reflete a informacéo dos agentes informéatbétradores), mas apenas parcialmente,
de modo que aqueles que gastam recursos para indgidrmacdo recebem alguma
compensacao. O quao informativo é o sistema degreepende do nimero de agentes que
sao informados (variavel enddgena do modelo). @meis de precos executa o papel de
transmitir informacéo dos agentes informados paradm informados. Quando observam que
o retorno de um ativo € elevado, os agentes infdosraumentam o preco deste ativo e vice-
versa. Por intermédio deste processo, o sistenpaedes disponibiliza para todos os agentes
as informacdes adquiridas pelos agentes informa@osforme esclarecem os proprios
autores, o modelo pode ser visto cofao extension of the noisy rational expectationsgdeio
introduced by Robert Lucas and applied to the swfdpformation flows between traders by
Jerry Green (1973); Grossman (1975, 1976, 1978) &ichard Kihlstrom and Leonard
Mirman.” (GROSSMAN e STIGLITZ, 1980, p. 393).

O modelo proposto estabelece dois tipos de ats@guros e de risco; com retornos
“R” e “u”, respectivamente. Por sua vaz,(u = 6 + ¢) é composto por duas variaveis
randémicas, em queé observavel a um custdcusto de aquisicdo de uma informacéeke
nao observavel. Adicionalmente, sdo definidos tipiss de agentes: informados (observam
0) e desinformados (somente observam prec¢os). Tosl@gentes sdo considerados dotados
de expectativas racionais. Eles aprendem a rekagiiie a distribuicdo de retornos e o preco
dos ativos, utilizando este aprendizado para daefinsua demanda por ativos de risco
(GROSSMANN e STIGLITZ, 1980).

A oferta de ativos de risco é representada por Q".equilibrio, quando uma
determinada porcentagem de agentes sdo informagasyma funcdo dos precos, (¥ x)”,
de modo que a demanda iguala a oferta. O modetume que agentes desinformados néo

observamx e, portanto, estdo impedidos de aprender dopor meio da observacdo de
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P,(0,x). Eles ndo sdo capazes de distinguir variacbesprexs devidas a mudancas nas
informacfes dos agentes informados ou na ofertagaga. Desse mod®&;(d, x) revela
apenas parcialmente a informacéo dos agentes iaftmsnpara os agentes desinformados. A
partir do célculo da utilidade esperada dos agenfeemados e desinformados, o equilibrio
geral proposto pelo modelo requer a igualdade exstnatilidades esperadas dos dois tipos de
agentes.

Sanford Grossmann e Joseph Stiglitz formulam asiisi&s conjeturas que descrevem

a natureza do equilibrio proposto quando o sistdenarecos € informativo:

a) quanto maior o numero de agentes informadosyrmaa capacidade do sistema de precos
de ser informativo;

b) quanto maior o nimero de agentes informados,omanpropor¢cdo entre a utilidade
esperada do agente informado em relacdo ao dewindor;

c) quanto maior o custo da informacdo, menor sepoporcdo de agentes informados,
considerando a totalidade de agentes;

d) se a qualidade da informacéo dos agentes inftrsnaumenta, o sistema de precos torna-se
mais informativo (o sentido da variacao na propoi@ equilibrio entre agentes informados e
desinformados é indeterminado);

e) quanto maior moisé’, menos informativo é o sistema de precos e mermwuglidade
esperada dos agentes desinformados, e maior argéiopie individuos informados;

f) no limite, quando n&o hdoise os precos revelam toda informacéo e ndo hé ivcepara
adquirir informacées? e

g) em situacdes em que a porcentagem de agentematfos € proxima de zero ou 1, o
namero de transacoes realizadas € muito baixa.

Embora néo fornecam uma prova geral das conjeaniasa mencionadas, 0s autores
analisam detalhadamente um exemplo em que a digéidos precos de equilibrio pode ser
calculada e todas as conjeturas verificadas.

Segundo Grossmann e Stiglitz (1980), a informadigted de equilibrio do sistema de
precos € determinada por trés variaveis: qualidadieformacéo do agente informado, custo
da informacédo e grau de aversdo ao risco. No @pameira relacéo é direta e as demais,

inversas. Adicionalmente, considerando dois casoiebk: a precisdo da informacdo dos

" Noisese refere aofatores que interferem na informacgao transmitida pistema de precos.

'8 Nesta situacado, a Unica possibilidade de equilibbsem informac&o. Porém, se todos os agentes s&o
desinformados, ha estimulo para que os agentesraiginformacdo a um determinado custo.
Portanto, ndo haveria equilibrio competitivo.
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agentes informados tende ao infinito easetende a zero; € demonstrado que o equilibrio
nao existe quando os custos de informacédo sao @sagure zero e o sistema de precos é
completamente informativo.

Com relacdo ao tamanho dos mercados, a médiargacia das transacdes sao zero,
quando o custo de informacéo € suficientemente altbaixo, e tendem a zero, quando a
precisao da informacao dos agentes informadosaraiginfinito.

Em equilibrio, as crencas dos agentes sao idénsegs no caso de todos os agentes
serem informados ou desinformados. Porém, estdcertio seria alcancado, uma vez que 0s
mercados deixam de operar antes. Nas palavrasassi@ann e Stiglitz (1980, p. 4023s
o*« [precision of informed traders information] getery small, trade goes to zero and
markets serve no function. Thus competitive markéise for lack of trade ‘before’
equilibrium ceases to exist af,=0.” Portanto, a inexisténcia de equilibrio competitaro
mercados informacionalmente eficientes poderia@s@mdida como resultado do colapso dos
mercados competitivos, provocado pela auséncieadsacoes.

Ao demonstrarem que o0s custos de informagédo implioacolapso dos mercados
competitivos, Grossmann e Stiglitz (1980) contestiretamente a HME em um campo
comum de argumentacdo. Apesar de reconhecerem ajuseacia de custos de informagéo é
condicao suficiente para sua validade, os defeasta¢dME ignoram que ela € também uma
condicdo necesséaria. No entanto, conforme esclarexse autores, citando o trabalho de
Hayek (1945, p. 452)]...] this is a reducto absurdum, since price sysseamd competitive

markets are important only when information is ot

2.1.3 A critica p6s-keynesiana

De uma forma geral, a parte central do pensamargk@ynesiano € a no¢ao de uma

economia monetaria da producdo, que se contrap@@;@ de economia cooperativa da
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teoria neoclassicd. Fundamentalmente, esta abordagem destaca o magetido por John
Maynard Keynes, em seus diversos trabalhos (liyvapers notas, rascunhos etc.), a néo
neutralidade da moeda e suas implicacdes sobgenses e o funcionamento da economia
De acordo com Glickman (1994), os elementos esasnde uma critica completa
com relacéo a teoria de mercados eficientes exid@ntro da literatura pos-keynesiana. Para
o autor, ao contrario da HME, que considera a mégédo um elemento objetivo que esta
pronto para ser utilizado por qualquer agente, egeritos” financeiros sdo ocorréncias
isoladas e, por si s6, ndo constituem informacaue® de utiliza-las, os agentes devem

interpreta-las. Isto se deve ao seguinte fato:

[...] financial information has an essentially dual natun that financial

“events” are characteristically open to interpretan at two levels: as
potentially relevant to our understanding of realderlying conditions and as
suggestive of possible changes in the behavior afkeh participants.

(GLICKMAN, 1994, p. 325)

Segundo o autor, a dualidade da informacdo impglicea um evento financeiro seja
qualificado como indicador das condi¢cdes subjasergais ou sugestdo de possiveis reacdes
dos participantes do mercado. Esta caracteriséoaife que haja distincdo entre eficiéncia
individual e de mercado. Ainda que seja eficier@mum agente, determinada reacdo a uma
informac&o ndo necessariamente resulta em uma&itude eficiéncia de mercado, pois 0s
precos podem ndo representar as condicbes sulgaceld economia, pré-requisito

fundamental para a eficiéncia de mercado.

90 programa de pesquisa pés-keynesiano se congentiasenvolvimento da nova visdo proposta por John
Maynard Keynes, de uma economia monetaria (CARVALHE92). Segundo Ferrari-Filho e Aradjo (2000, p.
169): “[...] os pOs-keynesianos, ao investigarempdscipais trabalhos de Keynes reunidos @udlected
Writtings, desenvolveram uma estrutura tedrica analiticgus a revolucdo keynesiana é analisada em um
contexto de teoria monetéaria da produgdo.”. De dicawom Davidson (1984), os principios que orientam
conceito de uma economia monetaria da producdofw@wlados a partir da refutacdo de trés axiomas
neoclassicos: axioma da substitutibilidade brutegraa dos reais; e axioma da ergodicidade. Em ibuigsio a
estes axiomas, esse autor sugere trés principésaativos. O primeiro se refere a ndo neutralidieoeda. O
segundo, versa sobre o carater ndo ergodigo doarecwhomico (irreversibilidade do tempo), em que ha
uma tendéncia de longo prazo de equilibrio e ospoost@amentos descritos pelos modelos neoclassians sé
irracionais. O Ultimo se refere aos mecanismosediesd criados pelas sociedades para lidar coneetéae.
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A HME presume que, uma vez consideradas relevaatesmformacdes relativas a
eventos financeiros geram mudancas instantdaneasontportamento dos agentes e,
consequentemente, nos precos dos ativos. O cdr&keda informacdo questiona justamente
este pressuposto, pondo em descrédito a possdalide se testar a HME considerando
apenas o tempo de resposta do mercado a novasagoes. Assim, S4o as expectativas de
curto prazo sobre o comportamento do mercado, \&s idas expectativas subjacentes de
longo prazo, os fatores determinantes dos pre¢cesatieos, com estas duas possibilidades

refletindo os dois lados da dualidade da informdGldCKMAN, 1994).

2.1.3.1 O carater dual da informacéo

A seguir, abordamos quatro pontos tratados peledabem pds-keynesiana que dao
sustentabilidade ao carater dual da informacdombité de uma economia monetéria da
producao.

O primeiro ponto se refere ao conceito da incarteg/nesiana. O segundo remete a
fragilidade da HME na sua forma fraca, baseadaipadse de passeio aleatorio. O terceiro
critica o papel conferido pela HME (forma semifdrées expectativas de longo prazo dos
agentes na determinacdo dos precos dos ativoscdedb a caracteristica de liquidez dos
mercados financeiros. Por ultimo, apontam-se axatifas entre a racionalidade conferida

aos agentes pelos neoclassicos e pelos pos-keyogsia

2.1.3.1.1 incerteza keynesiana

Segundo definicdo de Lawson (1988, p. 48), a iazaftorresponds to a situation in
which probabilities are not numerically determinater even comparable, in terms of more

or less, with other probabilities relations.Ou seja, ela ndo esta associada ao conhecimento
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probabilistico, mas a auséncia deste conhecimantwerteza ndo é um simples resultado de
métodos defeituosos de raciocinio. E fruto do desecimento das funcdes de distribuicéio
relevantes que dirigem 0s processos sociais cegehiclusive pressupde-se que a falta de
conhecimento sobre um fato ou situacdo ndo podesgperada pela observacdo ou
desenvolvimento de melhores meios de informacao.

Davidson (1988 apud GLICKMAN, 1994) argumenta quenondo econdémico em
que vivemos nao € regido por processos ergodigqaedornece um arcabouco formal pelo
qual se pode compreender a natureza intratavehatatéz&’ Conforme explicam Ferrari-
Filho e Araudjo (2000, p. 169): “Para Keynes e pégHesianos, a incerteza € uma situacéo de
“probabilidade” ndo mensuravel, ao passo que, parainstream incerteza € risco, pois é
uma situacéo de probabilidade mensuravel”.

O principio da incerteza destacado pela abordagésik@ynesiana implica o
reconhecimento da impossibilidade de lidar de fotégaca com a situacdo complexa do
mundo econdmico real. Nesse sentido, define-se dgnoestos os fendmenos para 0s quais
nao temos base cientifica para atribuir probalikda Segundo Carvalho e Sicsu (2004, p.
173), a incerteza “abre espa¢o para uma imenszéidla de variaveis subjetivas, como o
estado de confiangca, e para comportamentos queztdhssem irracionais em outras
circunstancias.”. Dois exemplos desses comportames@to a preferéncia pela liquidez e o
comportamento convencional, ambos tratados por Waymard Keynes em “A Teoria Geral

do Emprego, do Juro e da Moeda” (KEYNES, 1982).

2.1.3.1.2 critica a forma fraca da HME

2 Nos processos ergodigos, o valor esperado dabdigtio de probabilidade de uma variavel pode serapr
estimado a partir de suas observacdes passadas.
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Para a teoria das financas, a evidéncia de queegegno mercado acionario seguem
um passeio aleatério € tomada como a prova da HMdtia forma fraca. Em contraposicao a

esta visao, Paul Davidson esclarece o seguinte:

[...] there need not currently exist any informatior market signals about
future events [...] Accordingly, current expectasoare anchored only by
conventions [...] Therefore [...] if expectations aresacured, financial
market prices can either fluctuate wildly or temglty pause at any value
(DAVIDSON, 1988, p.77 apud GLICKMAN, 1994, p. 330).

A forma fraca de eficiéncia implica que 0s precaos dtivos seguem um passeio
aleatorio. Porém, conforme argumenta Glickman (1,98t ndo permite inferir a existéncia
de um estado de eficiéncia na forma fraca a padaticonstatacdo de evidéncia de passeios
aleatdrios. Para o autor, a HME somente permitgnaegtar que a forma fraca de eficiéncia é
coerente com a evidéncia empirica.

Dada a caracteristica nédo-ergédiga do mundo ecaodm@al, o comportamento
aleatério dos precos dos ativos ndo pode estarciadsoa hipdtese de que os agentes
processam toda a informacao derivada de sua segiésidrica. Na verdade, ndo existe este

tipo de informacao para se processar. Novamertte, agui citar Paul Davidson:
Time series of spot financial prices are merely #tenging together of
monetary, hourly, daily, etc., historical price apgations [...] which
primarily reflect the actions of those who are atf#ing to outguess average
opinion. No wonder that despite billions of man itsoji..] spent searching
[...] for systematic repetitive patterns, no one kaer succeeded. These spot

price. movements reflect the non-ergodic ebb andav flof speculative
expectations(DAVIDSON, 1988, p. 85 apud GLICKMAN, 1994, p.(31).

A abordagem pds-keynesiana considera a sequérst@ite dos precos dos ativos
como meros dados “brutos”, sob o argumento de duam néo replica o passado. A HME,
na sua forma fraca, €, portanto, considerada umaonazia, pois nenhum procedimento de

previsao é factivel.
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2.1.3.1.3 critica a forma semiforte da HME

Glickman (1994) destaca que, a menos que o murjdcesgodigo, existe um hiato
entre as expectativas dos agentes de curto e Ipragm. Kregel (1976), que trata esta
problematica tendo como foco a economia real, ecidesérios problemas no ambito da
teoria de mercados eficientes, em dois niveis. érapem um mundo nao-ergédigo, ndo ha
necessariamente uma relacdo entre o comportamerrente de qualquer variavel (com ou
sem o desapontamento das expectativas de curt@)peand seu respectivo estado de
expectativa de longo prazo. Segundo, dada a i@exist desta relagcdo (no caso, entre
comportamentos corrente e esperado de longo prezdaigidendos), néo fica claro como
“eventos” relacionados aos dividendos no preseatiem, simplesmente por ter ocorrido,
constituir uma informagéo a que o mercado podedou@sponder de forma eficiente.

Em razéo da liquidez que os mercados financeirofecem as acgfes, as expectativas
de dividendos de longo prazo ndo podem ser comsidercomo fator determinante de seus
precos. Davidson (1988) vai mais além, argumentau@o quando um ativo € negociado em
um mercado financeiro organizado com custos dedigd minimos, 0 preco que se espera
para o periodo seguinte (curto prazo) € a unicaideracao relevante que determina o preco
corrente do ativo. A implicacéo desta analise éé&ireacional para um operador da bolsa de
valores nao focar estritamente o curto prazo. Gskpgnesianos defendem que os agentes
gue operam tendo como orientacdo as rendas espaf@dango prazo sdo muito poucos, ou
até inexistentes (GLICKMAN, 1994).

Esta l6gica de investimento se contrapde a da HEIEua forma semiforte, cujos
agentes decidem os precos dos ativos com baseqi@neea histérica de precos e nas
expectativas de longo prazo dos dividendos (aggmtesessam toda informac&o publica
disponivel relevante). Deve-se esclarecer, no tmtaque a logica proposta pelos poés-

keynesianos néo significa, nas palavras de JohmatdyKeynes, que:
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[...] tudo depende de ondas de psicologia irratignd O que apenas
desejamos lembrar é que as decisbes humanas culgezn\o futuro, sejam
elas pessoais, politicas ou econdmicas, ndo podsmender da estrita
expectativa matematica, uma vez que o nosso immaso para a atividade é
que faz girar as engrenagens, sendo que pode laNer as diversas
alternativas, calculando sempre que se pode, masngo-se, muitas vezes,
diante do capricho, do sentimento ou do azar. (KESNL982, p. 134)

Os agentes, ao tomar suas decisfes de investimento, mais constante, dao
preferéncia a ativos ou projetos com maior perggede retorno no longo prazo. Neste caso,
pode-se afirmar que as expectativas de longo pexeocem influéncia sobre os precos
correntes dos ativos. Mantido o pressuposto deo“tmdis constante”, a sua influéncia é
consideravel, se ndo decisiva. Como o futuro ndemsuravel, dadas as constantes mudancas
das condi¢cdes econémicas (influéncia da incertez@rocesso decisorio dos agentes), 0s
precos dos ativos correntes sao, na maioria da&sydeterminados por outras consideracdes

(GLICKMAN, 1994).

2.1.3.1.4 racionalidade dos agentes

A abordagem poés-keynesiana subsidia teoricamesggunte visdo: 0 que 0s agentes
nos mercados financeiros organizados procuramiextos eventos € informagcdo sobre o
comportamento do mercado no curto prazo. Mas,tggiede resposta dos agentes nédo esta
necessariamente relacionado com a eficiéncia deather

Para a teoria neoclassica, 0 mencionado comportanues agentes € considerado
irracional. A abordagem pods-keynesiana ndo procutecar a HME presumindo que o0s
agentes possuem comportamento irracional. Pelor&mt ela confere aos agentes uma

racionalidade sofisticada. Conforme esclarece Mu@ieckman:
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Com relacéo

Para o caso

Knowing that market prices depend on the averageiap of what they
ought to be and that in a uncertain world therenis “hard” information
deterministically governing this, his or her tasktd try to assess what fellow
investors will think and do in a situation in whigthat each of them will
actually think and do depends in turn on his or hesessment of the same
question. As far as each individual is concernéd, tresponse is an entirely
rational one, rooted in the awareness of the latlaw objective basis for
judgment or, in other words, in uncertainfGLICKMAN, 1994, p. 336)

a racionalidade da teoria neocladSma,e Dow ressaltam que:

Using the orthodox definition of rationality, intess do not have access to
the information which would allow them to be raadnThis definition of
rationality is clearly too restrictive to cope withe unknowable future, and
thus with any decision-making involving expectatjas all decision-making
must (DOW e DOW, 1989, p. 55)

particular dos mercados financeiraxnoeito neoclassico ndo € bom

para qualificar um determinado comportamento coactonal ou irracional, uma vez que a
informacdo disponivel ndo é aquela que gera “comesto” (GLICKMAN, 1994). A
abordagem po6s-keynesiana, como a teoria neoclassisame que 0s agentes Sao racionais.
No entanto, considerando que 0s agentes operammoddat ambito de uma economia
monetaria da producéo, a racionalidade individ@al mecessariamente gera racionalidade de

mercado, como estabelece a teoria neoclassica.

2.1.4 Financas comportamentais

Segundo Shefrin (2000, p. 3Behavioral finance is the application of psychojop

financial behavior — the behavior of practitionérsEm outra definicdo proposta por Thaler
(1993, p. xvii):“l think of behavioral finance as simply ‘open-maulifinance’.”. J& Sewell
(2007, p. 1) define as finangcas comportamentaisoctitme study of the influence of

psychology on the behavior of financial practiticmand the subsequent effect on market.”

De acordo com Shleifer (2000), as financas compwtdais sdo o estudo da

falibilidade humana nos mercados competitivos. N&o trata apenas de lidar com a
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observacao incontroversa de que alguns agentess&fmdos, confusos ou viesados. Elas vao
além destas observacfes, incorporando-as em meraaopetitivos e presumindo que
alguns agentes néo sdo totalmente racionais. Ar piit, analisam o que ocorre com 0s
precos e outras dimensdes de desempenho do mejoaddo diferentes tipos de agentes

operam entre eles. Segundo Andrei Shleifer:

The answer is that many interesting things do happeparticular, financial
markets in most scenarios are not expected to fomeek. Market efficiency
emerges only as an extreme special case, unlikelyotd under plausible
circumstances(SHLEIFER, 2000, p. 25)

As financas comportamentais surgiram quando aslestsobre comportamento dos
agentes conduzidos por psicélogos passaram a aEaalos pelos economistas. Dois artigos
tiveram impacto sobre a teoria das financas: TyeesKkahneman (1974; 1979); que lidam
com erros de viés heuristico e de subordinacaondafarespectivamente. Outros dois artigos
contribuiram para o desenvolvimento das financaspootamentais: De Bondt e Thaler
(1985) e Shefrin e Statman (1985); que tratam degioe de representatividade e de
disposicéo, respectivamente. Conforme citado p@frh(2000, p. 8)*These two papers
defined two different avenues for looking at thelications of behavioral phenomena, with
one stream focusing on security prices and theratheéhe behavior of investors.”

Em geral, a teoria tradicional das financas visagreender os mercados financeiros
utilizando-se de modelos em que os agentes sdonesi Isto €, ao receber novas
informacdes, 0s agentes atualizam corretamentecseagas de acordo com a lei bayesiana e
fazem escolhas coerentes com o conceito de uiésgerada subjetiva de Savage (1964)
(BARBERIS e THALER, 2002).

Durante as décadas de 1980 e 1990, pesquisadosesbdeam vasta gama de
resultados empiricos que ndo eram coerentes coiséia @e que 0s retornos nos mercados

financeiros eram pautados pelo modelo CARMfital Asset Pricing Modgk pela teoria de
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mercados eficientes.Os proponentes da teoria tradicional das finadgsm®minaram estas
descobertas como anomalias. No entanto, a medel@gpesquisadores descobriram novas
anomalias, passou-se a questionar o fato de esia ser capaz de explicar o comportamento
dos precos dos ativos. Neste mesmo periodo, pgm®ldescobriram duas caracteristicas dos
agentes. A primeira se refere as emocdes basieadegarminam o seu comportamento com
relacdo ao risco. A segunda trata dos erros dagesyeque sdo cometidos sistematicamente
(SHEFRIN, 2000).

As financas comportamentais sdo uma nova abordagemsurgiu, a0 menos em
parte, em funcdo das dificuldades do paradigmaictoal da teoria das financas para
explicar fendbmenos recorrentes de comportamentasionais dos agentes (SHEFRIN,
2000). Os conceitos propostos pelas financas cdarpentais sdo aplicados em diversos
casos e visam compreender, por exemplo: 0 mercadg@kes; os retornos médios por setor
econdmico; a precificacdo de fundos de investimé&rtbados; como grupos especificos de
investidores escolhem o0s seus portfélios e operanprago do tempo; e as decisbes de
investimento e financiamento das empresas.

Seguindo notagdo proposta por Shleifer e Summer@90jl as financas

comportamentais se sustentam sobre dois pifaféas palavras dos autores:

Our approach rests on two assumptions. First, samestors are not fully rational
and their demand for risky assets is affected bir theliefs or sentiments that are not
fully justified by fundamental news. Second, adgjeg — defined as trading by fully
rational investors not subject to such sentimenis +isky and therefore limited
(SCHLEIFER e SUMMERS, 1990, p. 19-20)

L 0 modelo CAPM foi desenvolvido por Sharpe (196 dase no trabalho de Markowitz (1952). No modelo
CAPM, o retorno de qualquer ativo é determinado peforno do ativo livre de risco e pelo prémionglercado
multiplicado pelo fator beta, que mede a sens#éul@dos retornos dos ativos em relacdo a carteineetdcado.

22 Os livros de Shleifer (2000) e Shefrin (2000) esgam notacbes similares para analisar as financas
comportamentais. Para Shleifer (2000), as finangagportamentais, como estudo sobre a falibilidadeana
nos mercados competitivos, repousa sobre dois foeds: limites a arbitragem e sentimento do indestJa
Shefrin (2000) analisa os vieses e anomalias edasdaelas financas comportamentais em dois tem@Ee§s0s
heuristicos e subordinacéo a forma. No primeiraatenata-se do pressuposto de que os agentesutitiegras

de bolso” para processar informacg6es e tomar dexid®o segundo, discute-se que, além das considsrac
objetivas, a percepcéo dos agentes com relag&t@ eiretorno € altamente influenciada pela foraraocos
problemas séo estruturados e apresentados.
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O primeiro pilar € constituido por um conjunto deueos denominado “literatura de
limites a arbitragem”, o qual demonstra que, em @c@omia onde agentes irracionais e
racionais interagem, a irracionalidade pode teraictp significativo e duradouro nos precos
dos ativos. O segundo pilar se baseia na psicol&giea que os modelos comportamentais
possam formular predicbes mais acuradas, faz-sess@to especificar a forma da
irracionalidade dos agentes. A psicologia fornederesa evidéncia experimental sobre os
vieses que surgem quando os agentes formulam marags e preferéncias, ou de que forma

tomam suas decisdes com base em suas crencas (BFAEBHHALER, 2002).

2.1.4.1 Limites a arbitragem (Pilar I)

Na abordagem tradicional das finangas, cujos agesdi@ considerados racionais e nao
ha friccdes, o preco dos ativos corresponde avaeu “fundamental”. Este valor representa
a soma dos valores descontados de seus fluxo®dudigr caixa esperados calculados pelos
investidores. Pressupfe-se que o0s investidoresforaosar suas expectativas, processam
corretamente toda a informacé&o disponivel.

As finangcas comportamentais argumentam que algearasteristicas dos ativos sao
interpretadas como desvios de seus valores fundaimesendo esses desvios decorrentes da
presenca de agentes ndo totalmente racionais neados. A HME sugere que o0s agentes
racionais, atentos a atraentes oportunidades de is& comprar ativos subvalorizados com
relacdo aos seus valores fundamentais e, a0 mesgnqmot assumir posicdes vendidas de
curto prazo em ativos substitutos. A pressdo daaddesobre o ativo subvalorizado leva o
seu preco para seu valor fundamental.

Os teodricos da HME defendem que, mesmo que pageagentes opere de forma
irracional, a HME continuara valida, dada a acammensatoria dos agentes racionais. O

argumento se baseia em duas assertivas. A prigagjug no momento em que ha desvio dos
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precos dos ativos em relacéo a seus valores fumiaimeria-se uma oportunidade atrativa de
investimento. A segunda se refere aos agentesnesi@proveitarem imediatamente esta
oportunidade, conduzindo os precos dos ativos tta wos seus valores fundamentais. Este
processo de correcdo de distor¢cdes na precificdg&oativos financeiros € denominado
“arbitragem”. Segundo Barberis e Thaler (20024): “an arbitrage is an investment strategy
that offers riskless profits at no cost.”

A terminologia comum das financas se refere aosntageirracionais como
negociadores de rumoreso(se traders e 0s racionais como arbitradoresbfitageury. Os
tedricos das financas comportamentais ndo questiomasegunda assertiva, mas sim a
primeira. O fato de um ativo ndo estar corretamenéeificado implica que as estratégias
formuladas pelos investidores racionais para dorggse desvio podem ser arriscadas e
custosas, portanto, ndo podendo ser necessariascmrgieleradas operacdes de arbitragem.
Os autores destacam dois tipos de riscos e um.ddgpoimeiro tipo € o risco fundamental,
gue corresponde a falta de substitutos perfeitoatido objeto da arbitragem. O segundo,
denominado risco do negociador de rumores, cornelgpa possibilidade de uma distor¢ao de
precos explorada pelos arbitradores se torne aimaia pronunciada no curto prazo. Por
altimo, existe o custo de implementacdo da estatélg arbitragem (comissdes, taxas,
diferencas entre os precos de compra e de vendatidos etc.).

Nas economias em que preponderam agentes que operanbase em tendéncias
passadas positivas, os arbitradores tendem a sagugsma diregcdo dos negociadores de
rumores, uma vez que vislumbram a possibilidadeadferir ganhos no curto prazo,
exacerbando os desvios dos precos dos ativos agéoehos seus valores fundamentais (DE
LONG et al., 1990).

Posto isso, as finangas comportamentais substitugmessuposto das expectativas

racionais e dos mercados eficientes pelo princff@ioracionalidade limitada no processo
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decisorio dos agentes. Do ponto de vista teorixigieerazao para se crer que a arbitragem é
operacao de risco e, portanto, de efetividadeduiait Qualquer exemplo de desvio de precos
persistente € evidéncia imediata da limitacdo daragem.

O problema ¢é estabelecer de forma indiscutivelisténcia destes desvios de precos
dos ativos em relacédo aos seus valores fundamelRtaes se afirmar que o preco de um ativo
difere de seu valor fundamental, este ultimo dese calculado a partir de um modelo
adequado de fluxos de caixa futuros descontadoslgQer teste de desvio se torna
inevitavelmente um teste conjunto de desvio degsreg de modelo de taxas descontadas,

dificultando a identificacdo da ineficiéncia (BARBRE e THALER, 2002).

2.1.4.2 Psicologia (Pilar 11)

O limite a arbitragem estabelece que agentes amas causam desvios nos precos
dos ativos em relagdo aos seus valores fundamentpig, com relacdo a esse processo, 0s
agentes racionais muitas vezes ndo podem revedr.tratar da estrutura destes desvios, 0s
modelos de comportamento assumem alguma formaatgomalidade. Os economistas, no
intuito de compreender melhor esta irracionalidagorrem a evidéncia experimental
compilada por psicologos e pesquisadores do coamperito humano referente aos vieses
sistematicos dos agentes ao “construirem” suag&sea suas preferéncias (BARBERIS e
THALER, 2002).

Com relacdo as crencas, 0s agentes, ao ter que tleusdes sob incerteza, sao
frequentemente obrigados a recorrer a “regras dso’bdheuristicas). Os processos
heuristicos — processo através do qual os ageesedlitem as coisas, na maioria das vezes
por intermédio de tentativa e erro — podem levaagentes a tomar decisdes erradas. Por
exemplo, a combinacéo de excesso de confian¢canesoto implica a sobreestimacao de suas

capacidades, subestimacédo dos riscos e exageua magacidade de controlar certos eventos.
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No Quadro 2 constam sete tipos de comportamenkasarados a heuristica, que levam os

agentes a ter expectativas enviesadas.

Quadro 2 - Comportamentos associados a heuristica

1. Excesso de confianca: A evidéncia empirica demonstra que os agentes tomam suas decisdes com excesso
de confianca. Este fendmeno se da de duas formas: formulacdo de estimativas a partir de um intervalo de
confianga estreito (ALBERT e RAIFFA, 1982); e ajuste falho na estimativa de probabilidades (FISCHHOFF,
SLOVIC e LICHTENSTEIN, 1977).

2. Otimismo: Em geral, os agentes manifestam visdes fantasiosas acerca de suas habilidades e expectativas.
Ou seja, eles pensam que podem fazer as coisas melhor do sabem (WEINSTEIN, 1980).

3. Representatividade: A heuristica da representatividade corresponde ao julgamento por estere6tipo ou por
modelos mentais de aproximagdo. Os agentes, ao tomar suas decisfes, avaliam a probabilidade de ocorréncia
de um evento através da similaridade com acontecimentos passados (BARBEDO e SILVA, 2008). Eles tendem a
pensar sobre eventos ou objetos e a fazer julgamentos sobre estes Ultimos baseando-se em esteredtipos
previamente formados. Esta heuristica também se manifesta na forma da lei dos pequenos numeros (tendéncia a
assumir que eventos recentes continuardo a se reproduzir no futuro).

4. Conservadorismo: O conservadorismo estabelece que os agentes sdo lentos para alterar suas crencas
diante de novas evidéncias.”® Se um conjunto de dados é representativo de um modelo especifico, entdo eles
tendem sobreestimar os dados. Se os dados nédo forem representativos de qualquer modelo, os agentes tendem
a reagir pouco com relagcdo a eles e a confiar mais em conceitos previamente formulados (BARBERIS e
THALER, 2002).

5. Perseveranca: A evidéncia empirica demonstra que os agentes geralmente tém opinido formada acerca das
coisas, o que implica dois efeitos: relutdncia a procurar evidéncias que contrariem suas crengas; € mesmo
encontrando-as, consideram-nas com excesso de ceticismo (LORD, ROSS e LEPPER, 1970). Barberis e Thaler
(2002) destacam alguns estudos que tratam um efeito mais forte denominado “viés de confirmac&o”. No caso, as
pessoas interpretam de forma errénea a evidéncia que contraria as suas hipéteses, como sendo a seu favor.

6. Ancoragem: Quando os agentes realizam estimativas ou decidem sobre alguma quantia, eles tendem a
ajustar a sua resposta com base em algum valor inicial disponivel, que serve de ancora (KAHNEMAN e
TVERSKY, 1974). A forma mais comum de ancoragem estudada é a de ajuste insuficiente. Os tomadores de
decisdo realizam suas avaliagbes com base em um valor inicial, ou ponto de partida, que & posteriormente
ajustado para fins de deciséo final. Esse valor pode ser sugerido por um precedente histérico, pela maneira pela
gual um problema é apresentado ou por uma informacao aleatéria.

7. Disponibilidade: Em geral, a disponibilidade sugere que o principal critério de avaliacdo das probabilidades
de ocorréncia de um evento é determinado pela facilidade com que conseguimos nos lembrar de ocorréncias
desse evento, ou seja, pelas ocorréncias prontamente disponiveis na meméria. Para Shefrin (2000), os
fendmenos que envolvem a heuristica da disponibilidade sao reflexo de elementos emocionais e cognitivos.

Sobre as preferéncias dos agentes, dois pontostanfes sdo tratados pelas financas

comportamentais, representados pela teoria dagqutirsas e o efeito aversdo a ambiguidade.

2.1.4.2.1 teoria das perspectivas

Um elemento fundamental para qualquer modelo qusa vtompreender o

comportamento dos precos dos ativos € a hipoteseaadas preferéncias dos investidores. A

2 Em Tversky e Kahneman (1974), esta heuristica afada dentro da representatividade, no item
“insensibilidade ao tamanho da amostra”.
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maioria dos modelos presume que os investidorekaavas suas apostas com base no
conceito de utilidade esperada. Este conceito reanans estudos de Von Neumann e
Morgenstern (1944). De acordo com os autores, B&faz@m 0s axiomas de completude,
transitividade, continuidade e independéncia, afepncias dos investidores podem ser
representadas pela esperanca de uma funcao dedsili

A evidéncia empirica demonstrou, por sua vez, Qse investidores violam
sistematicamente a teoria da utilidade esperaddukgéo disto, surgiu grande quantidade de
teorias alternativas que tentam explicar melhor vadéacia empirica (BARBERIS e
THALER, 2002). Dentre estas teorias, a mais utilii&zgelos pesquisadores das financas
comportamentais € a teoria das perspectivas fodaujaor Amos Tversky e Daniel
Kahneman. Como teoria ndo-normativa, ela descrédeesdtes estados mentais que podem
influenciar o processo de tomada de decisao dogegje

A teoria tradicional das financas pressupde gu#oasias” sdo transparentes para os
agentes. Eles podem ver por meio de diferentesodlude caixa e compreender suas
diferencas. No entanto, segundo Shefrin (20003p.“®hen a person has difficulty seeing
through an opaque frame, his decision typically etejs on the particular frame he uses.
Consequently, a difference in form is also a d#ffee in substance.”

Para a teoria das perspectivas, a tomada de dedesfiamgentes com relagdo a
situacdes que envolvem ganhos é diferente dageklaionada a situacdes que envolvem
perdas. Ja para a teoria da utilidade esperada, dardecisbes que envolvem ganhos, como
as que envolvem perdas possuem pesos simétricda. aonstatacdo desta percepcao dos
agentes, Kahneman e Tversky (1979) formularam nfmrmato da funcao utilidade,

reproduzido na Figura 1.
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Figura 1 - Funcao de utilidade da teoria das perspe ctivas

Valor Percebido

Perdas Ganhos

Fonte: Kahneman e Tversky (1979, p. 279)

A funcéo utilidade proposta estabelece que ostegld para determinado problema
Sa0 expressos como desvios positivos ou negativoseacdo a um ponto de referéncia.
Adicionalmente, a sua curva é geralmente concav@ewmdos ganhos e convexa na area das
perdas, sendo que, para as perdas, a curva éceais@la do que para 0os ganhos.

Outro aspecto abordado pela teoria das perspecteasefere ao tratamento de
probabilidades. Diferentemente da teoria da utiédasperada, em cujo modelo o resultado
incerto é ponderado pela probabilidade de sua @uwoi|a, na teoria das perspectivas o
resultado incerto € ponderado pelo peso de dedd@seja, a probabilidade de cada evento
esta associada a um peso especifico (fator de yaué@as.

A Figura 2 apresenta as propriedades da funcao geeslecisdo#(p)” descritas em
relacdo a probabilidade convencional “p”. A primaepropriedade estabelece que quanto
maior a probabilidade do evento, maior o peso @itlily o que implica uma fungéo crescente
em relacdo a probabilidade. A segunda se refer@baewlorizacdo de eventos com
probabilidades muito baixas (jogos de loteria)r@spntada port(p)>p. A terceira trata sobre
subestimacéo de eventos com probabilidades mais apresentada pai(p)<p>* A Ultima

propriedade estabelece que nos extremos da fungsm g¢e decisdo ocorrem mudancas

%4 De acordo com Barbedo e Silva (2008, p. 59), mstpriedade “é verificada em situagdes nas queisnador
de decisdo tem todas as informacdes possiveisegbestemente, sabe que a probabilidade de acefémisfio
¢ altissima, e mesmo assim se mostra reticentelagéo a tomada de decisdo.”.
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abruptas. Conforme comentam Kahneman e Tversky9(19.7282):“Because people are

limited in their ability to comprehend and evaluagtreme probabilities, highly unlikely
events are either ignored or overweighted, anddifierence between high probability and
certainty is either neglected or exaggerated. Cquosety,z is not well-behaved near the end-

points.”.

Figura 2 - Curva de fungéo de "Peso de Decisdo" da  teoria das perspectivas

1,0

Peso de —
0,5
decisédo: (p)

0,0 T T
0,0 0,5 1,0
Probabilidade: p

Legenda: Linha pontilhada se refere a probabilidade convencional. Linha continua se refere a fungao
peso de decisao.
Fonte: Barbedo e Silva (2008). Adaptado.

2.1.4.2.2 aversao a ambiguidade

Na teoria das perspectivas sdo analisados evemtopmbabilidades objetivas. Mas,
no dia a dia, os agentes se deparam com situag@esnyolvem a tomada de decisbes com
base em probabilidades desconhecidas. Savage (E#4pntrapartida a utilidade esperada,
desenvolveu o conceito de utilidade subjetiva esfeerSatisfeitos determinados axiomas, as
preferéncias dos agentes podem ser representadasinmo funcéo utilidade esperada,
ponderada pelas avaliagbes das probabilidades tisabjeformuladas por cada agente
(BARBERIS e THALER, 2002).

De forma semelhante a utilidade esperada, Barkefibaler (2002) afirmam que a
evidéncia empirica esta em desacordo com o congdeitttiidade subjetiva esperada. Neste

caso, as violagbes constatadas sao de natureriasadislaquelas verificadas com o conceito
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de utilidade esperada. Um exemplo classico de gaolada utilidade subjetiva esperada é
tratado por Ellsberg (1961).

Em um experimento, foram apresentados a um grupwoldatarios duas urnas, 1 e 2,
cada uma com 100 bolas. A urna 2 continha 50 ha@aselhas e 50 azuis. A urna 1 continha
100 bolas, entre vermelhas e azuis, porém a qaaletide cada uma era desconhecida para os
voluntarios. O experimento é composto por duasastddescritas abaixo). Em cada uma,
cada voluntario deve escolher entre duas apostds, gqual envolvendo a possibilidade de
pagamento de $100, dependendo da cor da boladeetitaatoriamente da urna (BARBERIS
e THALER, 2002).

* Etapa 1

aposta 1: a bola € retirada da urna 1; com $1@&hdamento se vermelha ou $0 se azul;
aposta 2: a bola é retirada da urna 2; com $1@&gdemento se vermelha ou $0 se azul.

= Etapa 2
aposta 1: a bola € retirada da urna 1; com $1@&hdamento se azul ou $0 se vermelha;
aposta 2: a bola é retirada da urna 2; com $1@&gdemento se azul ou $0 se vermelha.

Verificou-se que a “aposta 2” foi escolhida em asnbtapas na maioria dos casos.
Destaca-se que as escolhas sdo incompativeispnpgsimeira etapa esta escolha implica
uma probabilidade subjetiva que menos de 50% déess lta urna 1 seriam vermelhas,
enquanto a “aposta 2” da segunda etapa implicaameaite 0 oposto. Segundo Nicholas

Barberis e Richard Thaler:

The experiment suggests that people do not liketgins where they are
uncertain about the probability distribution of @mble. Such situations are
known as situations of ambiguity, and the genernaslikd for them, as
ambiguity aversion [...] For example, a research@ght ask a subject for his
estimate of the probability that a certain teamlwiiln its upcoming football
match, to which the subject might respond 0.4. rEisearcher then asks the
subject to imagine a chance machine, which wilpldig 1 with probability 0.4
and O otherwise, and asks whether the subject wptéfer to bet on the
football game — an ambiguous bet — or on the maghwhich offers no
ambiguity. In general, people prefer to bet on tiachine, illustrating
aversion to ambiguitfBARBERIS e THALER, 2002, p. 20-21)
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A aversdo a ambiguidade ocorre em diversas sitgagdmfluencia a decisdo dos
agentes que sao levados a se decidir por uma aseelm perceber a influéncia desse efeito

(BARBEDO e SILVA, 2008).

2.2  INSTITUICOES BANCARIAS

2.2.1 O papel das instituicdes bancarios no sisterfinanceiro

Segundo IMF (2004, p. 12), o sistema financéaonsists of institutional units and
markets that interact, typically in a complex manrer the purpose of mobilizing funds for
investment, and providing facilities, including pasnt systems, for the financing of
commercial activity? Ampliando o conceito de sistema financeiro, etersfere a um
conjunto de instituicdes que regulamentam, fisaaliz executam as operacdes necessarias a
circulacdo da moeda e do crédito na economia (FEB®A 2011).

Em geral, os sistemas financeiros sado descritosaksados de formas distintas pela
literatura de referénci@.Cada uma delas reflete um conceito distinto salmemposicéo do
sistema financeiro, sendo que ndo h& um consens® swa definicdo (SCHMIDT e
TYRELL, 2003). Carvalho et al. (2001) estabelece g8 sistemas financeiros podem ser
classificados de quatro formas distintas, tendoocbase dois critérios: a forma pela qual os
investidores e tomadores de recursos se relaciomarguais mercados as instituicoes
financeiras podem operar. Pelo primeiro critér sstemas financeiros podem ser baseados
em mercados de capitais ou em crédito bané&rRelo segundo critério, os sistemas

financeiros podem ser segmentados ou de bancosrsais?’

% O conceito de sistema financeiro discutido nest#is se restringe aos sistemas financeiros nasiodai
aspectos e caracteristicas do sistema financée@macional ndo sao abordados nesta tese.

% Os sistemas financeiros baseados em mercado deisa@o aqueles em que a maioria das necessidades
financiamento colocadas pelos agentes econdmianatsaididas através da colocacdo de papéis nosaosrc
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Segundo Merton e Bodie (1995, p. 7), a funcdo pianéle qualquer sistema
financeiro“is to facilitate the allocation and deployment @onomic resources, both across
borders and across time, in an uncertain environmierLevine (1997) divide esta funcao

primaria em cinco funcdes basicas:

a) permitir uma melhor administracdo do risco intgeds atividades econémicas por meio da
transferéncia, protecao ou diversificacao do risco;

b) mobilizar recursos excedentes (poupanca) deoetiarpara o investimento;

c) efetuar a alocacao de recursos na economia;

d) facilitar a troca de bens e servicgos; e

e) monitorar 0s gestores e exercer controle cotiporsobre as empresas financiadas.

O sistema financeiro é composto por instituicoesifceiras, servicos financeiros,
mercados financeiros e instrumentos financeiros RBBAMY, 2008). As instituicoes
financeiras operam no mercado financeiro, geramndtrumentos financeiros de compra e
venda e prestando servicos em conformidade comaéisgs e procedimentos estabelecidos
pela lei ou tradicdo. Os servicos financeiros caeapdem as varias fungbes e servigcos
fornecidos pelas instituicdes financeiras em urtesia financeiro. Os mercados financeiros
facilitam a compra e venda de ativos ou servigaaniceiros. Os instrumentos financeiros se
referem aos ativos financeiros negociados em unsaderfinanceiro.

O sistema financeiro pode ser dividido em dois gsughe agentes: 6rgdos normativos
e operadores (Ver Figura %).O primeiro é formado por instituicbes que estatmste as

regras e diretrizes de funcionamento, além de ideds parametros para a intermediacao

monetario e de capitais. J& nos sistemas baseadaséeglito bancario predominam as operacdes detarédi
(ZYSMAN, 1983; CARVALHO et al., 2001).

%" Os sistemas financeiros segmentados s&o aqualescada segmento de mercado é operado por ind&guic
financeiras especificas. Nos sistemas financeiem®ddos em bancos universais, as instituicdesciras
podem, em principio, operar em qualquer segmentmeleado (CARVALHO et al., 2001). Por exemplo, o
sistema financeiro brasileiro caracteriza-se podedipo “banco universal”.

8 No Brasil, 0 grupo de érgdos normativos é comppsto Conselho Monetario Nacional (CMN), o Conselho
Nacional de Seguros Privados (CNSP), o ConselhaoNaicde Previdéncia Complementar (CNPC), o Banco
Central do Brasil (BCB), a Comissao de Valores Maios (CVM) e a Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (PREVIC). Os agentes dpeea correspondem as instituicbes captadoras de
depdsito a vista (bancos multiplos com carteira emoml, bancos comerciais, caixa econdmica federal
cooperativas de crédito), bolsas de mercadoriagueos, resseguradoras, fundos de penséo, bolsasates,
entidades abertas de previdéncia complementaedambés seguradoras, sociedades de capitalizag@mshde
cambio e outros intermediarios financeiros e adstiailores de recursos de terceiros (BCB, 2011).
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financeira e fiscalizar a atuacado dos operadoresegdndo é composto por instituicbes que
atuam na intermediacédo financeira e tem como furog@@acionalizar a transferéncia de

recursos entre fornecedores de fundos e os tonwmdbrerecursos, a partir das regras,
diretrizes e parametros definidos pelos orgaosladgues e entidades supervisoras. Neste
altimo grupo, dois tipos de instituicdes se destacs instituicdo financeiras bancarias e nao-

bancarias (FEBRABAN, 2011).

Figura 3 - Composicéo do sistema financeiro

Fonte: FEBRABAN (2011); Elaboragéo propria.

Para Carvalho et al. (2001), a distincao entretingbes financeiras bancarias e nao-
bancérias é “artificial e arbitrarid®’. A maior diferenca reside no fato das instituicdes
bancarias em geral captarem recursos através desitteyy enquanto as instituicbes néo-
bancarias o fazem pela colocacao de titulos. @sipdis tipos de instituicbes nao-bancarias
séo as distribuidoras; corretoras e as sociedaglesedito, financiamento e investimento. Ja
0s principais tipos de instituicdes bancarias (damée denominados “bancos”) sdo os bancos
comerciais, multiplos com carteira comercial erdestimento.

Os bancos exercem um papel importante no sistenandgiro e na economia.

Conforme aponta Garcia (1999, p. 4n most countries, banks are the most important

9 por exemplo, BCB (2005) define os bancos de immesito como instituicdes néo-bancérias, ao cowtidei
Carvalho et al. (2001), que considera-os instiggddancarias (captadoras de depdésitos a prazo).
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financial institutions for intermediating betweemavers and borrowers, assessing risks,
executing monetary policy, and providing paymentises.”.

Entre os bancos, os comerciais ocupam um lugaestagli€® Além de desempenhar
o papel de intermediario financeiro, os bancos coiais detém a capacidade Unica de emitir,
sob a forma de depdsitos a vista, um meio de paganadternativo a moeda legal emitida
pelo Estadd! Este processo de criacdo de moeda se da atrawéeaimismo denominado
“multiplicador bancario”. O principio deste mecane reside no fato de que, somente em
periodos excepcionais, 0s agentes sacam a toldkadeus depdsitos bancarios. A maioria
das transac0es financeiras sao realizadas pordegimeda escritural (transferéncias, cartdes
eletrénicos, cheques etc.). Assim, 0s bancos caaepodem conceder empréstimos em um
montante superior ao volume de depodsitos bancamastiplicando tanto os meios de

pagamentos quanto a oferta de crédito (CARVALH@.e2001).

2.2.2 Fragilidade “estrutural”

Uma contrapartida do multiplicador bancéario € auésta financeira resultante deste
mecanismo que torna os bancos comerciais muitoekaNeis a problemas de liquidez e
insolvéncia. Esta vulnerabilidade decorre da mpante dos seus ativos ser composto por
empréstimos de curto prazo, enquanto o passivon@a@sto, em sua maioria, por depdésitos a

vista (FREIXAS et al., 1999). Conforme James Bdddmiel Nolle e Tara Rice explicam:

% Apesar de referirmo-nos somente ao banco comemxakitar este tipo de banco estamos considerando
também os bancos mdltiplos com carteira comercial.

%1 Sobre os depésitos & vista, Carvalho et al. (200256) comenta que eles “definem a obrigacdqpde de

um banco de entregar ao seu titular um determimabbs em moeda legal a qualquer momento que sadicitO
banco age como um custodiante de valores, manehdob sua guarda e reconhecendo o direito dartital
depdsito de resgata-los no momento em que desejar.”
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It is currently common for banks to accept depositst are payable on
demand at par value on a first-come, first-servsifalrhese deposits are then
used to fund illiquid loans whose values typicahe difficult to assess by
depositors as compared to bankers [...] As a redulbese differences in the
two sides of the balance sheet and in availablerinition, banks are subject
to runs whenever depositors believe the value ok lassets is insufficient to
fulfill the bank’s obligations to them, even whesnkers know otherwise.
(BARTH, NOLLE e RICE, 1997, p. 21)

Devido a natureza dos contratos dos depdésitos ta {imseada no principio de
equivaléncia entre depdsitos a vista e moeda legmlpancos comerciais estdo propensos ao
fenbmeno da “corrida bancéria”, em que a falénoiapercepcao de risco de faléncia) de um
banco pode induzir os depositantes de outros bam@asarem 0s seus recursos do sistema
bancario (GOODHART et al., 1998). A ameaca do ridecuma corrida bancéaria é latente,
pois cada depositante sabe que se um grupo saghibale depositantes retirar os recursos de
um banco, esta instituicdo tera que converter stilguidos em dinheiro. Neste processo, 0
banco pode incorrer em perdas ao ndo conseguir obi@ume de recursos necessarios para
cobrir todos os saques de depoésifoQualquer evento que faca os depositantes terem a
percepcédo de que outros depositantes irdo resraeos recursos do banco pode gerar uma
corrida bancaria (FREIXAS et al., 1999). Os bangos captam depdésitos, em especial o0s
bancos comerciais, devem possuir credibilidadeojant clientes e o publico em geral, de tal
modo que o risco de resgate em massa dos depbsibasirios seja minimo. A reputacao
influencia a percepcao do publico sobre a capaeidiad bancos comerciais honrarem suas
obrigacdes a qualquer momento. Conforme ressaktangento do Comité da Basiléia de

Supervisdo Bancari¥:

%2 Uma das razées para que ocorram perdas é quecadnénterbancéario de empréstimos de recursosepiees
falhas decorrentes de problemas de assimetridalenacdo. Freixas et al. (1999) destaca trés tigo®lhas: os
participantes ndo possuem informacao completa smbtemadores de recursos; bancos sdo mais cagelos
conceder empréstimos em momentos de crise; e desugm dos participantes em ndo poder recorrer ao
mercado interbancéario fazem com que eles retenlanuéz. Caso este mercado ndo apresentasse fakhas,
bancos com problemas de liquidez poderiam captzurses no mercado interbancério e atender todos os
pedidos de saques de depésitos bancarios. Asdimnao comercial teria a oportunidade de reestnutuiseu
balanco sem a necessidade de vender ativos iligjomio perdas significativas.

% O Comité da Basiléia de Supervisdo Bancaria (ségta inglées BCBS -Basel Committe on Banking
Supervisioh € um férum permanente de autoridades de superbiadcaria que visa melhorar a compreensao
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One important factor to consider is the criticalea bank’s reputation plays
in its ability to access funds readily and at reaable terms. For that reason,
bank staff responsible for managing overall ligtydshould be aware of any
information (such as an announcement of a declimeearnings or a
downgrading by a rating agency) that could haveirmpact on market and
public perceptions about the soundness of thetuistn. (BCBS, 2000, p. 7)
Para preservar a sua reputagado, os bancos cormatei®m sempre cumprir todas as
ordens de resgates de depdsitos bancarios, deémreile sem a necessidade de recorrer ao
emprestador de Ultima instancia. Se o banco reearremprestador de Ultima instancia, ele
pode passar a imagem de que esta sofrendo problénaseiros e, potencialmente,
desencadear uma corrida bancéria. Assim, a dinadaicatividade bancéaria € pautada pela
“escolha entre ativos liquidos, mas pouco (ou naéalaveis e ativos rentaveis, mas
iliquidos.” (CARVALHO et al., 2001, p. 264). A s@éo deste problema € complexo, sendo
que os modelos convencionais de maximizacdo dedude empresas sao incapazes de
solucionar. Teorias da firma bancaria, desenvotvida segunda metade do século XX,
abordam esta problematica (Ver Quadro 3).
Posto isso, podemos dizer que os bancos comeséiaidetentores de uma fragilidade
“estrutural” decorrente do descasamento interteaipentre ativos e passivos, a qual é
contrabalanceada pelo mecanismo de reputacdo. &stdafragilidade, a reputacdo é um

elemento-chave para que os bancos comerciais pogsarar em um sistema de reservas

fracionérias. Conforme relatam Ross Buchley e dusteon:

It is axiomatic that reputation matters in bankirReople need to trust those
with whom they deposit money [...] for a bank the obsapital is a function
of reputation as whole, and that bank profitabilisytherefore directly linked
to bank reputation(BUCHLEY e NIXON, 2009, p. 3-5)

das principais questdes de supervisdo e melhagaakdade da supervisdo bancaria em todo o murldoseE
relne noBank for International Settlemen{8IS), na cidade de Basiléia (Suica), onde estalitada sua
secretaria permanente. Esse comité consiste erasmpantes das autoridades de supervisdo bancdda e
bancos centrais da Africa do Sul, Alemanha, Ardbéaidita, Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Gda,
China, Coréia do Sul, Espanha, EUA, Franca, Holakttmg Kong (SAR), india, Indonésia, Italia, Japéo,
Luxemburgo, México, Reino Unido, RUssia, Singap8it#cia, Suica e Turquia
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O aspecto critico da reputacdo ndo se restringdbaosos que captam depdsitos a
vista, mas se aplica também a todos tipos de baRebs fato de atuarem em um mercado
intensivo em informacao, cuja dinamica é pautada Ig&1, a reputacdo também exerce um
papel relevante. Segundo BCBS (2009a), a perdepl¢acdo € capaz de afetar os passivos
de um banco, uma vez que a confianca do mercadbabikdade do banco para financiar

seus negocios estéo intimamente relacionados cwa eeputacao.

Quadro 3 - Teorias da firma bancaria

Discutimos resumidamente duas teorias que visam explicar a dinamica da atividade bancaria: a neoclassica e a
keynesiana.**

Em geral, a teoria neoclassica da firma bancaria considera os bancos intermediarios financeiros passivos com
relagdo aos precos e variaveis reais da economia (FAMA, 1980). De Paula (1999, p. 172) observa que os
modelos neoclassicos de firma bancaria “caracterizam os bancos como firmas maximizadoras de lucro, que
procuram [...] atender as demandas dos tomadores e emprestadores de recursos até o ponto em que a receita
marginal dos ativos se iguala ao custo marginal das obriga¢Ges.”.

Em contraposicdo a esta Ultima, a teoria da firma bancaria keynesiana pressupde que, em uma economia
monetéaria da producédo, os bancos desempenham um papel que vai muito além da simples intermediagdo
financeira. De acordo com Carvalho et al. (2001, p. 265): “A teoria keynesiana de bancos se origina dos escritos
de Keynes sobre escolha de ativos, que fundamenta a teoria da preferéncia pela liquidez [...] Aplicada as
escolhas dos bancos, a teoria de Keynes permite tratar de situagées em que as alternativas disponiveis sdo mais
variadas do que sugere a dicotomia reservas/empréstimos [...] nesta abordagem a atencéo esta voltada para
situagcdes em que as incertezas sdo cambiantes e nem sempre s&o passiveis de descricdo por uma fungdo de
distribuicdo de probabilidades.”.

Em linhas gerais, a teoria keynesiana da firma bancaria estabelece que o célculo efetuado pelos bancos para
maximizar os seus lucros é complexo, que além de ter de lidar com a incerteza, considera os dois lados do
balanco (ativo e passivo).35 Esta teoria assume que as decisdes de alocacao de recursos tomadas pelos bancos
exercem impacto sobre variaveis reais da economia (produto e emprego), extrapolando a funcao de intermediario
financeiro e operador do sistema de pagamentos (DE PAULA, 2011). Nas palavras de Modenesi (2007, p. 85):
“[...] na perspectiva pos-keynesiana, os bancos tém um papel central na dindmica monetéria e financeira de uma
economia capitalista. Eles deixam, assim, de ser considerados meras instituicdes neutras repassadoras de
recursos reais poupados pelas unidades monetariamente superavitarias, passando a ser reconhecidos como
agentes ativos criadores de moeda.”.

Por exemplo, os bancos de investimento tendem @iopem nivel de alavancagem
muito superior ao dos bancos comerciais, apresdmtamma constante necessidade de

captacdo de recursos (empréstimos de curto prazojencado financeiro para financiar suas

% Para uma resenha sobre os modelos neoclassicdsnde bancéria consultar Baltensberger (1980) e
Santomero (1984). De Paula (2011) e Carvalho €2801) fornecem um resumo sobre a teoria keynasian
firma bancéria.

% Ao contrério da teoria neocléssica, o passivoé@onsiderado como dado, uma vez que os bancas deia
forma dindmica, influenciando as preferéncias dooditantes por meio do gerenciamento das obrigag@zs
introducéo de inovacdes financeiras.
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atividades®® Em geral, estes recursos séo captados no promicado financeiro. Caso o
banco de investimento apresente dificuldades paaadiar suas operacoes, ele é obrigado a
liquidar suas posicdes (contratos de derivativoatouns com pouca liquidez) em condicdes
desfavoraveis, assumindo perdas significativas Patar esta situacédo é fundamental que os
bancos de investimento tenham acesso ao mercadeedieo de curto prazo. Para isto, um
dos principais requisitos é que a instituicdo dmereputacdo positiva junto ao mercado.
Conforme ressaltado por William Cohen em seu lisobre a derrocada do banBear

Stearns

Wall Street operates on trust, and in a world aftémt communication that
trust can be eroded instantly. The old saw “It ke lifetime to build a
reputation — and a moment to destroy it” is asetras ever in financial
markets. Sometimes even truth cannot act as taugbig stanch the bleeding
(COHEN, 2009, p. 18)

2.3  RISCO SISTEMICO

2.3.1 Definicdo e aspectos gerais

O sistema financeiro possui uma caracteristicaugangom relacdo a outros setores da
economia, qual seja: a existéncia do risco sis@Mi®© risco sistémico é um tipo de
externalidade negativa (falha de mercado) em quewento especifico causa efeitos sobre
terceiras partes que ndo estao envolvidas em ureardeada operacdo. Em geral, a literatura

de referéncia aponta a falta de uma definicdo gaesobre o risco sistémico, onde, cada um

% para ilustrar o grau de alavancagem que os bateas/estimento operam, destacamos qie=ar Stearns
banco de investimento norte-americano comprado engande 2008 pelo banck® Morgan Chaseoperava
alguns meses antes com uma razao entre ativosabode mercado das ac¢des ordinarias de 50:1 (CQHEN
2009).

3" para De Bandt e Hartmann (2000), o risco sistémémné um fendmeno exclusivo da economia ou densist
financeiro. No entanto, a literatura econémica m®Ta 0 risco sistémico uma caracteristica Unicagistemas
financeiros. Nas palavras dos autorB&thile contamination effects may also occur in thectors of the
economy, the likelihood and severity in financigbtems is often regarded as considerable high@E
BANDT e HARTMANN, 2000, p. 10).
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acaba empregando uma definicdo propria (KAUFMANN9E. apud SUMMER, 2002).

Conforme observa Fernando José Cardim de Carvalho:

A expressao risco sistémico ndo é muito precisggilentemente, ela se refere
ao fenbmeno deontagiq isto €, o de instituicdes bancarias “doentes’epod
acabar fazendo com que outras instituicdes, emasilaveis, acabem se
tornando doentes. Por outro lado, em seu uso megjgdnte, a expressao risco
sistémico designa o contagio ndo apenas para t@dboo bancéario, mas, na
verdade, para toda a economia. Desse modo ha ubiiglagade no uso da
expressdo, que ora aponta para a vulnerabilidadsistiema bancario, ora
aponta para a fragilidade da economia como um (@HBRVALHO, 2007, p.
156)

Para ilustrar este problema, relacionamos a satpgumas defini¢cdes:

a) “systemic risk is the probability that cumulativesses will occur from an event that
initiates a series of successive losses along ancbé financial institutions or markets
comprising a system(KAUFMANN, 1995, p. 47);

b) “Systemic risk is the risk that the failure of arficipant to meet its contractual obligations
may in turn cause other participants to defaultthwthe chain reaction leading to broader
financial difficulties.” (BIS, 1994, p. 177);

c) “The risk that a default by one market participawill have repercussions on other
participants due to the interlocking nature of firtéal markets.”(CFTC, 2012);

d) “Systemic risk can be defined as the potential domodest economic shock to induce
substantial volatility in asset prices, significargductions in corporate liquidity, potential
bankruptcies and efficiency lossefiKUPIEK e NICKERSON, 2004, p. 123);

e) “refers to an event having effects on the entir@kdag, financial, or economic system,
rather than just one or a few institution€BARTHOLOMEW e WHALEN, 1995, p. 4);

f) “Risco sistémico refere-se a possibilidade de guechoque localizado em algum ponto do
sistema financeiro possa se transmitir ao sisteoraccum todo e, eventualmente, levar a um
colapso da prépria economia(CARVALHO, 2003, p. 1); e

g) “as the danger that disturbances at financial maskaill generalize across the financial
system so as to disrupt the provision of paymentices and the allocation of capital.”
(DAVIS, 1995, p. 2).

As definigdes citadas diferem em dois aspectosdunahtais. Primeiro, com relacdo a
denominacdo do evento que inicia o risco sisténiieeent” em (a) e (e);failure of a
participant to meet its contractual obligationg€m (b);“default by one market participant”
em (c);“modest economic shockdm (d); “choque localizado” em (f);“disturbances” em
(9). Segundo, com relagédo as consequéntaaseries of successive losses along a chain of
financial institutions or markets comprising a st em (a);"other participants to default

with a chain reaction leading to broader financigifficulties” em (b),“repercussions on
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other participants” em (c);“substantial volatility in asset prices, significeineductions in
corporate liquidity, potential bankruptcies andi@fncy losses’em (d);“effects on the
entire banking, financial, or economic systemrh (e); “se transmitir ao sistema como um
todo e [...] levar a um colapso da propria econonaiai (f); e“disrupt the provision of
payment services and the allocation of capitaif (g). Em comum, as definicdes se referem
as consequéncias econdbmicas negativas causadasveelo sistémico, ainda que algumas
restringem os seus efeitos ao sistema financeiro.

Dado que o conceito de risco sistémico é complexopeeciso, faz-se necessario a
apresentacdo de uma definicdo clara para trat®dma isto, sugerimos o emprego de
definicdo contida no estudo de De Bandt e Hartm(@300). Os autores estabelecem uma
definicdo mais ampla do risco sistémico, que permadmpreender melhor a natureza dos
choques que ocorrem no sistema financeiro e, paimiente, 0s mecanismos de propagacao.
Antes de enuncia-la, devemos esclarecer os corad#@vento sistémico e crise sistémica.

Segundo Olivier De Bandt e Philipp Hartmann:

The distinction between the narrow and the broadcept of systemic events
and crises is important, since crisis managemenasmes, tackling the
source of the problem, might be different in theecaf an idiosyncratic shock
that risks causing contagion compared to the cdsa systematic shock that
might have a broad simultaneous destabilizatiorectff(DE BANDT e
HARTMANN, 2000, p. 11)

De Band e Hartmann (2000) definem o evento sist&nmo sentido restrito e
ampliado. O evento sistémico restrito é capaz dar gena série de efeitos adversos, de forma
sequencial, em uma ou varias instituicdes finansedu mercados. O essencial neste tipo de
evento é o “efeito domind” de uma instituicdo fioaina para outra ou de um mercado para
outro, desencadeado por um choque idiossincrafioo éxemplo: divulgacdo de noticias

negativas sobre uma instituicdo financeira). O tvesistémico ampliado inclui o evento
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sistémico restrito e os efeitos adversos sofridmsyultaneamente, por um grande namero de
instituicdes financeiras ou mercados decorrentehdgques sistematicos (Ver Quadro 4).

Os eventos sistémicos podem ser fracos ou fortegvédto sistémico restrito é
considerado forte quando uma instituicdo financema a bancarrota em decorréncia do
choque inicial (mesmo que ela seja solvente amdahdque); ou os ativos transacionados em
um mercado sofrem uma queda generalizada dos pfeges o choque ndo acontecesse, 0
mercado ndo sofreria a queda dos precos). Neste gasvento sistémico corresponde ao
fendmeno do contagi®y. O evento sistémico restrito é denominado fracondaanenhuma
instituicdo financeira vai a bancarrota ou mercagleebra” em funcédo do choque inicial. O
evento sistémico ampliado € considerado forte quamta parte significativa das instituicoes
financeiras ou mercados sédo simultaneamente afetadio um choque sistematico. Caso

contrario, este tipo de evento sistémico € deficmimo fraco.

Quadro 4 - Eventos sistémicos no sistema financeiro

Tipo de choque Evento sistémico singular Evento sistémico extenso
inicial (afeta somente uma instituicdo ou mercado na (afeta diversas instituicdes ou mercados na segunda
segunda rodada de efeitos) rodada de efeitos)
Fraco (ndo ha faléncia : Forte (faléncia de uma Fraco (ndo ha faléncia i Forte (faléncia de miltiplas
ou “quebra”) inst. financeira ou ou “quebra”) inst. financeiras ou “quebra”
“quebra” de um mercado) de diversos mercados)
Choque restrito que
se propaga: J
(contagio que
i-d(i:gggﬁg atico \/ \ (contagio) \ desencadeia uma crise
Ve
I-' choque sistematico \/ \ (contagio) \ desencadeia uma crise
imitado .
sistémica)
Choque sistematico ! an
oxtenso y \ (crise sistémica)

Legenda: V significa que a combinagéo de eventos definidos pela célula é um evento sistémico. As células sombreadas
descrevem casos de eventos sistémicos no sentido restrito. Eventos sistémicos no sentido ampliado correspondem as células
com V.

Fonte: De Bandt e Hartmann (2000); Tradug&o livre.

Com relacdo a crise sistémica, ela corresponde awemto sistémico que afeta um

namero significativo de instituicdes financeiras marcados no sentido forte, processo este

% Segundo Carvalho (2003, p. 2), o contagio “sereef® risco de que problemas em uma dada instituica
venham a contagiar todo o mercado, mesmo que aasomstituicbes estejam tomando todos os cuidados
possiveis para manter a solidez de suas operagdes.”
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que prejudica severamente o funcionamento normasistema financeiro ou uma parte
significativa dele (DE BANDT e HARTMANN, 20007,

Posto isso, De Bandt e Hartmann (2000) definensaprsistémico como o risco de
ocorréncia de eventos sistémicos no sentido f@rtponto central desta definicdo € o evento
sistémico, o qual é composto por dois elementosoitaptes em si: 0s choques e 0s
mecanismos de propagacao. Os choques podem ssindi@ticos ou sistematicos. Em casos
extremos, o choque idiossincratico afeta, iniciatagsomente uma instituicao financeira ou
mercado (preco de ativo), ao passo que o choqtemsgico afeta, simultaneamente, um
namero significativo de instituicdes financeiras ooercados. O segundo elemento
corresponde aos mecanismos pelos quais um chodpssimgtratico se propaga de uma
instituicdo financeira ou mercado para o sistem@anitceiro em geral (BANDT e
HARTMANN, 2000)*° A propagacdo ocorre por intermédio da exposicauratal das
instituicdes financeiras no ambito do mercado barcario ou do sistema de pagamentos e
pela perda de confianca do publico no sistema lianddo limite, este dltimo evento pode
desencadear a corrida bancéria (CARVALHO et aD120

As instituicbes financeiras, ao contrario de emgsesde outros setores econémicos,
possuem caracteristicas que permitem a ocorréeci@ouatagio e do risco sistémico. Como
qualquer outra empresa em atividade, ela estataugeiuma gama ampla de riscos
corporativos (por exemplo: gestdo incompetente;astess naturais; e mudancas nas
preferéncias dos consumidores). Em geral, quand® emmpresa sofre um choque, ndo se

espera que as dificuldades sejam transmitidas esowmpresas do mesmo setor pelo

% para De Bandt e Hartmann (2002, p. 11), a expue'ssin funcionamento” se refere a efetividade ei@ficia
com que 0s recursos da poupanca sdo canalizadospastimentos reais com taxas de retornos maiores

“0 A propagacéo dos choques pode ser, em partepantguando ela se desenvolve exclusivamente na@abi
cada instituicdo financeira ou mercado) e exteguarfdo ela envolve um choque macroecondmico) (GORTO
1988 apud VAN DER LINDEN, 2009). Sobre o assunte,Bandt e Harmann (2000, p. 12) afirmam o seguinte:
“Regarding the type of systemic event caused immailsaneous fashion by a systematic shock, the amésin
leading to defaults or crashes may often involvenacroeconomic propagation that includes interacsion
between real and financial variables.”
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contagio. Pelo contrario, o normal € que as ownagresas se beneficiem das dificuldades da
empresa concorrente.

No setor financeiro, os efeitos que um choque gelae as instituicdes financeiras
nao seguem, necessariamente, a logica de outroeesetconémicos. Conforme explica

Fernando José Cardim de Carvalho:

Pode-se avancar varias hipdteses para explicaevaadzl probabilidada
priori de contagio nesse setor, a maior parte das gejeesisa sobre o papel
singular que @onfiancado publico joga nos mercados financeiros. Cordrato
financeiros sdo transacBes que envolvem obrigaedabreitos a serem
exercidos em uma data futura. A factibilidade, etggdo o valor, desses
contratos depende da confianga que se tenha emn@ueturo aqueles
contratos possam ser honrados do modo esperaddifiS@ldades com
instituicdes financeiras que operam com determinamgunto de contratos
sinalizarem dificuldades com os cendrios esperamass instituicbes podem
também ser atingidas por duvidas semelhantes. Qaah@rse retraird com o
fracasso de uma empresa financeira, e ao invésujmgado do espaco vazio
por concorrentes, o que o fracasso de uma instdweausara € o fracasso de
outras, em uma reacdo em cadeia. [...] A possdnibdde contdgio dos
problemas de uma empresa para o resto do setéanmmré [...] em grande
parte por causa do papel especial que a confiangaibdlico exerce neste
mercado e da fragilidade caracteristica de elersatgmatureza tdo subjetiva
guanto este. (CARVALHO, 2003, p. 2-3)

No entanto, o risco sistémico ndo se restringapacdade de eventos sistémicos
danificarem o funcionamento normal do sistema fie&o por meio do contagio. Existe uma
segunda dimensdo, muito mais importante, que ttatao um choque, ao danificar o
funcionamento do sistema financeiro, pode afet@c@nomia como um todo. Dentre os
principais canais de contagio entre o sistema @@ian e o0 resto da economia enfatizamos
dois: o papel dos bancos na concessao de crégtineipalmente, na operacionalizacéo do

sistema de pagamentos (GOODHART et al., 1998).

2.3.2 Estratégias de mitigacao

Em funcéo dos potenciais impactos negativos quson 1Sistémico exerce sobre o

sistema financeiro e a economia em geral, algumi@svencdes foram executadas pelos
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6rgdos reguladores para reduzir este ff5es intervencées consistiram na criacdo de redes
de seguranca e definicdo de regras de regulacdterpmal para os bancos (CAREY e
STULZ, 2005). Fundamentalmente, este tipo de ietegéio visa garantir a percepcao dos
depositantes dos bancos de plena substitutibilidatte a moeda legal e os depdsitos a vista.
Conforme comenta Carvalho (2007, p. 158), a redesedpiranca “foi estabelecida para
garantir que, mesmo quando um ou mais bancos afa@asgem um momento critico, a
conversibilidade dos depoésitos a vista ndo sersiapem duavida.”. A regulacédo prudencial
tem como objetivo preservar o funcionamento doesiat de pagamentos, reforcando a
capacidade do sistema financeiro de evitar ou abs@hoques. Em outras palavras, evitar
que “a possibilidade de um colapso de um banco maheomprometa o sistema bancario
[...] e que o eventual colapso do sistema bangealise a economia como um todo e que 0s
mecanismos de protecdo criados ndo se mostremiesidis para evitar perdas aos
depositantes.” (CARVALHO, 2003, p. 7).

Estas duas formas de intervencéo foram inicialmeréeutadas nos Estados Unidos
da América (EUA) na primeira metade da década 86,18p0s a crise sistémica de 1931-33,
e se difundiram pela maioria dos paises desenwsvideconomias emergentes ao longo da
segunda metade do século ¥XSegundo Mendonca, Galvdo e Loures (2011, p. 8), as
“medidas adotadas nos Estados Unidos, em decar@aaiorrida bancéaria observada depois

da quebra da Bolsa de Nova York, em outubro de,@@%®m ser consideradas como as que

1 As medidas aqui apontadas estéo relacionadas@ngéo do risco sistémico e n&o refletem todaseatidas
associadas a regulacédo bancéria. Por exemplo, @doethal. (1998) destacam que regulacao bancarfazs
necessdaria por causa de trés razfes: a) protegioliantes contra monopdlios ou oligopdlios colasivb)
concessao de protecdo aos clientes de varejo (nm#foomados); e ¢) o risco sistémico. Nesta tesenadidas

de regulacéo bancéria discutidas se concentranel@agassociadas a mitigacdo do risco sistémico.

2 Para assegurar a estabilidade do sistema banuntie-americano, apds a crise sistémica de 1931r88,
medidas principais foram adotadas: a segmentag@mdocados financeiros; a regulacao prudenciakreagio

de uma rede de seguranca (MENDONCA, GALVAO e LOURE®L1). Com relagdo a primeira, 0s autores
comentam o seguinte: “O principio por tras da pedib a constituicao dos bancos universais estacaenga de
que, passando a atuar em diferentes areas do raem=mbancos ficavam expostos aos riscos inerengsses
novos mercados. Ademais, a ocorréncia de um chenudeterminada area do mercado financeiro poderia s
propagar e contaminar as instituicdes de todotersis Assim, a estratégia de especializagdo dabaalém

de facilitar a compatibilizagdo em termos de mdade e liquidez dos recursos captados e os atigos d
instituicdo, dificultaria a propagacéo de choquégENDONCA, GALVAO e LOURES, 2011, p. 7).

51



iniciaram o processo de regulacdo bancaria.”. Agyal diferenca € que os mecanismos de

rede de seguranca atuampostao passo que a regulacao prudencial exuante

2.3.2.1 Rede de seguranca

Fundamentalmente, os arranjos de rede de segusangam para isolar os bancos do
fenbmeno da “corrida bancéaria”. A rede de segurahgamposta pelos mecanismos de
empreéstimos de liquidez de ultima instancia e sedardepositos.

O conceito de empréstimos de liquidez de ultim&ga se originou no inicio do
século XIX, quando Henry Thornton estabeleceu ammehtos basicos relativos aos
empréstimos de liquidez a serem adotados pelosobacentrais (THORNTON, 1802).
Apesar de muitos autores atribuirem a Walter Bagaliormulacédo da teoria moderna sobre
0 assunto, este Ultimo ampliou o trabalho publicpdo Henry Thorton 71 anos antes

(FREIXAS et al., 1999). Segundo Thomas Humphrey:

Thornton and Bagehot believed the LlLIRnder of Last Resqdrhad the duty

(1) to protect the money stock, (2) to supportvthele financial system rather
than individual institutions, (3) to behave consigty with the longer-run

objective of stable money growth, and (4) to preamte its policy in

advance of crises so as to remove uncerta{htyy MPHREY, 1989, p. 16).

Bagehot (1873) sugeriu que, durante uma crise qiedkz, o Banco da Inglaterra
deveria conceder recursos aos bancos solventesjueagnham problemas de liquidez. No
caso, 0s empréstimos deveriam ser concedidos comtaxa de penalidade (taxa deve ser
maior daquela praticada pelo mercado interbancériperiodo pré-crise) e com garantias de
bons colaterais (os ativos oferecidos como colatlaem ser avaliados pelo seu valor no
periodo pré-crisel® Adicionalmente, recomendava-se que o critério citacdo de ativos

como colaterais deveriam ser relaxadas pelo Baadaglaterra. Ndo obstante, se um banco

30 colateral se refere ao montante de ativos cdiixa disposicéo pelo tomador de empréstimos @aeaniy
a operacdao de crédito.
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se torna insolvente e ndo possui ativos para seeeiios como colaterais, o Banco da
Inglaterra deve autorizar a faléncia do banco (FKRE et al., 1999§*

As condicdes estabelecidas pelo autor ndo perngjten® mecanismo de empréstimos
de liquidez de dultima instancia opere de modo daewrises sistémicas. Se os bancos
tivessem bons ativos que pudessem ser usados alaterais, eles ndo precisariam recorrer
ao banco central. Ao invés de captar recursos jargotoridade monetaria com uma taxa de
penalidade, bastaria tomar recursos emprestadasancado (FRANCA, 2005). Mas, no
momento em que ocorre um evento sistémico, o mercddrbancario costuma apresentar
falhas e os bancos com problemas de liquidez nfisegoem captar recursos, mesmo
possuindo ativos que poderiam ser usados comaecakem condicdes normais.

O ponto fundamental deste mecanismo reside naapacidade de socorrer bancos,
em momentos de crise e incerteza, que estejammdofi@oblemas de liquidez, mas que, ao

mesmo tempo, sejam solventes. Sobre 0 assuntoMETkery argumenta o seguinte:

The difficulty, of course, lies in determining whidliquid banks are solvent.
If the government has better information about lsasblvency than market
investors do, the optimal social policy might be tfte central bank to lend
directly to illiquid institutions (FLANNERY, 1996, p. 2)

Embora a funcdo do emprestador liquidez de ultinséncia descrita por Walter
Bagehot continue a influenciar os formuladores aéipas dos bancos centrais na atualidade,
a pratica deste mecanismo também se adaptou as\gasdacorridas no sistema financeiro e
regulatorio desde entédo (FREIXAS et al., 1999). Wiescricdo atualizada sobre a funcéo dos
empréstimos de liquidez de dltima instancia é feiba Xavier Freixas, Curzio Giannini,

Glenn Hoggarth e Farouk Soussa:

“4 Bagehot (1873) trata sobre o papel do Banco datkrga como emprestador de Gltima instancia. Narga,

isto ndo prejudica a discussdo contemporanea seiee funcdo dos bancos centrais. Conforme esclarece
Chianamea (2010, p. 114): “Ao longo do século Xlixieio do século XX, os bancos centrais foram &iteo

as caracteristicas do que chamamos atualmentende bantral. O Banco da Inglaterra é considerablar@o
central mais antigo do mundo.”.
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LOLR [Lender of Last Resqris taken to mean the discretionary provision of
liquidity to a financial institution (or the markets a whole) by the central
bank in reaction to an adverse shock which causeakmormal increase in
demand for liquidity which cannot be met from aremidative source
(FREIXAS et al., 1999, p. 152)

Um outro mecanismo que compde a rede de seguramgdetecimento por parte do
governo ou instituicdes privadas de um seguro gegi®. Este mecanismo permite que 0s
clientes dos bancos figuem protegidos de eventparsas no caso de insolvéncia da
instituicdo depositaria. Segundo Barth, Nolle eeR([£999, p. 21),when depositors are
protected from losses, any incentive for a run anks is eliminated.”

O primeiro seguro de depdésitos foi implementadoopeEUA, em 16.06.1933
(BARTH, NOLLE e RICE, 1999). Grederal Deposit Insurance CorporatigDIC) € uma
agéncia do governo federal norte-americano, porerseas recursos provém de bancos que
operam nos EUA. Segundo Flannery (1996), o segeiiaegdsito proporcionado pelo FDIC é
considerado o principal sistema de seguranca anlop@ibs Orgdos de supervisdo que
compdem a chamada regulacdo de protecdo. Esteld@igstrutura ndo foi reproduzida nos
demais paises que implementaram este tipo de nsewauposteriormente. Por exemplo, no
Brasil, o Fundo Garantidor de Créditos (FGC), aiath 16.11.1995, é uma associacao civil
sem fins lucrativos, com personalidade juridicadieito privado. No entanto, 0os seus
recursos também séo oriundos dos bancos, comouws E

Apesar de contribuir para a reducdo da corridadénco mecanismo de seguro de
depositos pode causar problemas de selecdo asvessa moral (BARTH, NOLLE e RICE,
1999). A selecéo adversa se refere aos deposi@dogdsancos ficarem indiferentes entre uma
instituicdo com baixa ou alta probabilidade de Iw&acia. O risco moral se refere aos bancos

aumentarem o0s riscos de suas operacoes, dado e em fundo que cobre faléncias

bancarias (FRANCA, 2005).
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2.3.2.2 Regulacéo prudencial

A regulagdo prudencial esteve concentrada, desdiecada de 1930 até o final da
década de 1980, na liquidez dos depésitos a vistabdncos. Segundo destaca Carvalho
(2003, p. 11), o foco da regulagdo prudencial ‘“igidez dos depdsitos foi funcional
enquanto a instituicdo bancaria manteve um patiitivamente simples de atividades.”. Em
paralelo, ocorreu um processo de inovacdo finamdeiciado na década de 1950 pelos
bancos norte-americanos, que se intensificou naddéde 1970 em funcdo dos choques
internacionais do petréleo (1973 e 1979) e do fomadordo deBretton Woodgregime de
cambio fixo ajustavel), entre 1971 e 197® comportamento instavel dos ativos e taxas de
cambio em geral passaram a submeter as institufgissceiras a novos tipos de riscos e
incertezas. Adicionalmente, as inovacoes finansaiduziram a relevancia dos depdsitos a
vista nas estruturas patrimoniais dos bancos, ast®que, até entéo, era o foco da regulacéo
prudencial (CARVALHO, 2003).

Durante o mencionado processo de inovacao finangque teve continuidade na
década de 1980), foi firmado em 1988, pelos pafseabros do G16 o acordo de Basiléia |
(BCBS, 1988), que criou um marco regulatério congras validas para bancos
internacionalmente ativos, as quais foram centradassco de crédito dessas instituicdes. O
objetivo principal de Basiléia | foi nivelar as cigdes de competicdo dos bancos comerciais
norte-americanos com 0S europeus e japoneses, emgue estavam submetidos a marcos
regulatorios distintos (CARVALHO, 2003). De fatas bancos comerciais norte-americanos
eram obrigados a operar com capital proprio elevadocontrario dos bancos comerciais

europeus e japoneses, que praticamente operavamecomsos de terceiros (CARVALHO,

%5 0 acordo de Bretton Woods, vigente no periodo Z@46estabeleceu a ordem monetaria internacional no
mundo capitalista que visava “conciliar um mundmaestabilidade cambial, autonomia dos estados maisio
para perseguir suas metas macroecondémicas préditesdade cambial.” (CARVALHO et al., 2001).

6 Os paises membros do G10 sdo: Alemanha, Bélgmaada, EUA, Franca, Italia, Holanda, Suécia, Seica
Japéo.
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2007). Apesar de Basiléia | estar restrito aosegsaimsembro do G10, outros paises aderiram
ao acordo nos anos seguintes. Neste processo,pBoacao foi expandida para todos os
bancos, internacionalmente ativos ou ffao.

Dando continuidade ao carater tutelar da supervisanceira, vigente desde a década
de 1930, Basiléia | manteve esta caracteristicanpermeédio da exigéncia de capital préprio
dos bancos, principalmente sobre operacfes dearédifoco da regulacdo deixou de ser o
risco de liquidez (garantia de conversao dos daggai vista em moeda legal) passando para
0 risco de crédito.

Em funcdo da demanda dos paises que aderiram BiBdsipara que o acordo
refletisse melhor os perfis de risco dos bancadjrfoada a Emenda de 1996 (BCBS, 1996),
em que o risco de mercado passou a ser contemplagimenda de 1996 estabeleceu que os
bancos deveriam formular os modelos e mensurasam rile mercado, cabendo ao 6rgéo
regulador apenas aprovar o seu método de calceho,como as estratégias de administracao
de risco correspondentes. Apesar dos avancos ireptandos em Basiléia |, a regulacdo
prudencial resultante ainda apresentava deficiéntasgs como a inadequacao das categorias
de risco preestabelecidas e a contemplacdo de ajunto restrito de riscos (CASTRO,
2007).

No acordo seguinte firmado em 2004 (Basiléia Igsaatégia da regulacdo prudencial
foi alterada no intuito de regular e monitorar @gées financeiras mais complexas e
diversificadas. Uma caracteristica importante dsil&a 1l se refere & mudanca do conceito
de regulacéo tutelar, vigente desde a década dk 88 a regulacdo de incentivos. Passou-
se a estimular a cooperacdo entre 0 0rgdo regutaadobanco, facultando a esta ultima a
definicdo e mensuracao dos riscos a que estassufritra caracteristica relevante se refere ao

conjunto de riscos contemplados em Basiléia Il.nAos riscos de crédito e mercado, foi

470 Brasil aderiu ao acordo da Basiléia em 17.08t1p6r meio da Resoluca8 2.099.
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incluido o risco operacional no céalculo do capatelivel minimo das instituicdes financeiras.
Adicionalmente, com relacdo ao risco de créditoarfointroduzidas mudancas nos métodos
de calculo.

Conforme descrito no documenttdernational Convergence of Capital Measurement
and Capital Standards - A revised Framew@BCBS, 2004), Basiléia Il sustenta-se sobre
trés pilares (Ver Figura 4): requerimentos minineocdpital (Pilar 1), inspecéo regulatéria

(Pilar 2) e disciplina de mercado (Pilar 3).

Figura 4 - Diretrizes de Basiléia Il

Pilar 1) Requerimento Pilar 2) Inspecéo Pilar 3) Disciplina de
minimo de capital regulatoria mercado
Y A 4 A 4
Risco de Crédito | | Risco de Mercado | | Risco Operacional
e T TTh LTt i e TS
! Métodos: | | Métodos: H ! Métodos: |
| I |
| - Padronizada ! | - Padronizada ! i - Indicador basico !
1 I 1
! - IRBA bésico i ! - Modelagem ' ! - Padronizada i
1 f I 1
| - IRBA avangado H L ln_te_rga_ [ 1 - AMA |

Fonte: BCBS (2004). Elaboracéo prépria

O Pilar 1 estabelece que os bancos podem optanmp&tmdo de mensuracédo de risco
mais adequado para cada instituicdo dentre aqeskgsulados no acordo. No caso, s&o
definidos trés categorias de risco (crédito, maycadoperacional) para as quais existem
diferentes métodos de computo do capital requfdrO Pilar 2 trata sobre o processo de
exame do Orgao fiscalizador nos bancos. Adicionaleye 6rgao regulador deve determinar

qual método de célculo de risco cada banco deveamdzem como a sua validagdo, caso

“8 Com relagéo o risco de crédito, o calculo do ehpétgulatério pode ser feito através de trés nuitod forma
padronizadadtandard e os modelos internos de risgéotérnal ratings-based aproagtbasico e avancado. Os
requerimentos de capital associados ao risco deadherpodem ser calculados pela forma padronizada ou
modelagem interna. O capital regulatério refereamerisco operacional pode ser calculado pelos stegui
métodos: indicador basicddsic indicator approach forma padronizadasfandardised approaghe forma
avancada de mensuraca@ol{anced measurement approach
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sejam adotados abordagens avancadas. Por UltiRiar@ estabelece incentivos para que os
bancos desenvolvam um conjunto de requisitos desgeaéncia, de tal modo que a auto-
regulacdo no setor seja promovida, sem prejuizeugarvisao financeira pelas autoridades
reguladoras.

Em 2007, muitas medidas de Basiléia Il ainda n&adaha sido completamente
implementadas pelos bancos em diversos paisesdaueeiodiu, no segundo semestre
daquele ano, a crise financeira siabprime(2007-08)*° Em 2008, a crise se intensificou,
passando a afetar o sistema financeiro norte-aamerie o mundial. Como resultado dos
desdobramentos desta crise, o0 BCBS promoveu algoosmentos para discussao no
segundo semestre de 2008, dando inicio ao proadsseevisdo das regras prudenciais
vigentes. Em seguida, esses documentos se tramséomem propostas para consulta publica
e, por fim, em um pacote de medidas em julho d®288nominado “Basiléia III" (BCBS,
2009a)° Os principais pontos de Basiléia Il sdo os segainreforco dos requisitos de
capital proprio das instituicbes bancérias; aumelstaualidade dos recursos proprios dos
bancos; e reducéo do risco sistémico (LEITE e REIR1).

Para Castro (2010), Basiléia Ill resultou em umificativo aumento de capital,
aprimoramento no tratamento de instrumentos maigplExos, mas ndo em uma alteragéao
significativa do seu arcaboucgo. Segundo Leite s €11, p. 1), Basiléia Ill € “um conjunto
de propostas de emenda ao acordo anterior, mauificas medidas que foram julgadas
insuficientes, tanto para controlar a instabiliddde mercados financeiros, quanto para evitar
a ocorréncia de crises mais graves.”.

Em resumo, Basiléia Ill promoveu alteracBes esppasifnas regras prudenciais,

incorporando, na sua maioria, licbes da recense ciosubprime(2007-08).

49 Esta crise financeira possui a denominaggitbprimé, pois ela teve origem no mercado de financiamento
imobiliario de alto risco norte-americano, cujatterem inglés ésubprimé.

%0 No Brasil, 0 comunicado do BCB n° 20.615, de 12021, traz as orientacdes preliminares e o cramogr
relacionados a implementacéo das novas recomersl@pd8CBS sobre a estrutura de capital e liquidez d
instituicBes financeiras (Basiléia I1).
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2.4 CONCLUSAO

Com base nas trés versdes criticas & HME apressntedsecdo 2.1, que apontam a
problematica da assimetria de informacdes, a inflizZéda incerteza no processo de tomada
de decisdo e o comportamento irracional dos ageewdenciamos o papel desempenhado
pela reputacéo para a funcionalidade do sistema@deuco. Diante de tantas imperfeigcbes dos
mercados (no sentido neoclassico), cria-se a deangnd mecanismos que supram esta
problematica. Um dos tipos de mecanismo é a repotagom base nela, os agentes tomam
suas decisfes no dia a dia. Este processo ¢é adnfigspecialmente nos mercados financeiros,
0S quais sdo mercados intensivos em informacaooanto, estdo muito expostos as
problematicas evidenciadas pela HMI. Dentre astungbes financeiras que operam nos
mercados financeiros, a reputacdo é crucial patzapnesos, uma vez que a natureza de seus
negocios e a sua estrutura de ativos e passivagerreq manutencdo da confianca de
depositantes, credores e contrapartes.

Os bancos exercem um papel fundamental no sisiearaéiro e para a economia em
geral. Dotados da capacidade de emitir moeda atteena moeda legal, os bancos sao
responsaveis pela concessao de crédito e operbzipd@ do sistema de pagamentos. No
entanto, esta capacidade especial implica umadittade estrutural, em que o descasamento
intertemporal entre o ativo e passivo torna os analneraveis a problemas de liquidez.

Esta fragilidade transforma os bancos em potenagestes propagadores de eventos
sistémicos, eventos estes que, em Ultima instadesgncadeiam o risco sistémico. Com a
possibilidade de desestabilizar o sistema finanogia economia como um todo, os bancos
ocupam um papel central na dindmica da economigegoranea. Apesar das intervencdes

executadas pelos governos para mitigar o risc@rsisb (rede de seguranca e regulacao
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prudencial), a reputacdo continua a ser um fatariar para contrapor a fragilidade estrutural
dos bancos. Sem a confianca dos clientes e cortegapas bancos ndo conseguem captar
recursos (depésitos, empréstimos etc.), realizgdaies, muito menos obter a liquidez
necessaria para cumprir suas obrigacoes.

Posto isso, destacamos a necessidade de se exp@har 0 mecanismo de reputacao
para os bancos, mais especificamente, a possielidie perda de reputacdo (risco de
reputacdo), uma vez que os mercados financeiroseeoaomia podem ser severamente

afetados quando este risco de concretiza.
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3 RISCO DE REPUTACAO

3.1 INTRODUCAO

Conforme discutido no capitulo anterior, a reputag&erce um papel relevante para
0s bancos, que, por sua vez, sdo fundamentaisapdir@mica do sistema econdmico. Os
agentes que operam e regulam os mercados finan@stéo cientes da importancia do risco
de reputacdo, porém, dada a sua dificuldade de urss@, ndo sao propostas medidas
especificas de monitoramento e gestao deste réstmalio.

De uma forma geral, a reputacdo € um conceito ubjeue ainda ndo possui uma
definicdo clara na literatura de referéncia. Pardep compreender a dinamica do risco de
reputacdo, que implica a perda ou dano a reputdgsibancos, primeiro devemos entender o
que representa a reputacdo para este tipo deuigdtt financeira, para entdo analisar a
dindmica do processo de perda.

Neste capitulo, definimos os aspectos gerais velto risco de reputacdo de bancos.
Adicionalmente, propomos esquema tedrico de neaosais entre o risco de reputacdo e 0s
riscos bancarios tratados formalmente pelo BCB&d{wr, mercado e operacional). Estas
tarefas visam contribuir o aprimoramento de eggiaséde mitigacdo do risco de reputacao.

O capitulo se organiza em seis sec¢des, incluidaleste introducdo. Inicialmente,
buscamos definir e identificar algumas caractedstido conceito de reputacdo, destacando
sua aplicacao para os bancos. Na terceira seg@saamos o objeto de estudo da tese: o risco
de reputacdo de instituicdes bancéarias. Além deniexa 0s aspectos gerais deste risco
bancario, revisamos estudos académicos e métodowigon que tratam sobre a sua
mensuracdo. Depois, extraimos da literatura deémdea esquema teodrico de nexos causais

entre riscos bancérios (reputacao, crédito, mereagjperacional). Em seguida, discutimos o
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emprego da percepcao de agentes para avaliaroodgseputacao e, principalmente, o inter-

relacionamento entre 0s riscos bancarios. A Ulset@o apresenta as conclusdes do capitulo.

3.2 O CONCEITO DE REPUTACAO

3.2.1 Defini¢cbes e caracteristicas

A partir da década de 1980, um crescente numesstdelos chamou a atengdo sobre
o papel da reputacdo na dinamica interna e extlasa@mpresas. Ainda assim, o conceito de
reputacdo permanece pouco estudado (FOMBRUN, 188gundo Honey (2009), o valor da
reputacdo €é frequentemente subestimado porqueeatamd mensurado. Para Fombrun e Van
Riel (1997), isto se deve ao fato da reputacaaertn evidéncia somente quando esta sob
ameaca e por um problema de definicdo. Os autogesnantam que a falta de uma atencao
sistematica com relagcdo a reputacdo se deve pekxsidiade relevante de literatura
académica e profissional que explora as distimtestds do mencionado construto.

Pesquisa realizada por Matteo Tonello em artigosetisstas de negocios e jornais
académicos mostra que o numero de publicacdes emmqguseu titulo ou resumo contém as
expressdes “reputacdo corporativa” e “reputacaaisndo que dobrou desde o ano 2000
(TONELLO, 2007).

De acordo com Wartick (2002), uma série de cormtratconceitos sdo usados como
sinbnimos do termo “reputacdo”, quais sejam: idiawmte, imagem, prestigio, afeicédo e estima.
Fombrun e Rindova (1996 apud GOTSI e WILSON, 2G0tumentam que o problema de
definicdo da reputacéo decorre, principalmentegrdade nimero de estudos que exploram o
construto sob perspectivas de disciplinas distinfassto isso, relacionamos algumas

definicbes para o termo “reputacao” ou “reputagé@parativa”, quais sejam:
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a) “A reputation is a perception held by others abgat, in anticipation of future behavior”
(HONEY, 2009, p. 2);

b) “In a sense a company’s reputation is the ultimatiangible. It's literally nothing more
than how the organization is perceived by a variefypeople.” (LOW; KALAFUT e
KALAFUT, 2002, p. 109);

c) “A corporate reputation is a stakeholders overalatuation of a company over time. This
evaluation is based on the stakeholders direct metpees with the company, any other form
of communication and symbolism that provides in&diom about the firm’s actions and/or a
comparison with the actions of the leading rival@GOTSI e WILSON, 2001, p. 29);

d) “[...] the joint perception of the different stakelders of the legitimate behavior of the
firm.” (SABATE e PUENTE, 2003, p. 281);

e) “reputation is a reflection of how well or how bgdtlifferent groups of interest people —
stakeholders — view a commercial nam@ARKIN, 2003, p. 1).

De acordo com Fombrum e Shanley (1990), a reputegsidta de um processo de
competicdo entre as empresas porstatusde reputacdo nos diversos campos institucionais.
Os gestores das empresas tentam influenciar amgdes dosstakeholder®, sinalizando
vantagens significativas de tal forma qustatusde reputacéo da empresa seja maximizado.
Ou seja, a reputacdo € um construto relacional,squerigina da relagdo da empresa com
todos os stakeholders Os stakeholdersmensuram o0s méritos relativos das empresas
interpretando sinais informacionais emitidos peldppga empresa, midia e outros meios de

comunicacdo. Segundo os autores:

A broad range of economic and noneconomic signaanating from firms
help predict publics reputational orderings wittéactors. Most significantly,
and as expected, accounting measures of profitaldlind risk and market
value most strongly affected judgments of filFROMBRUN e SHANLEY,
1990, p. 252)
Informacdes contabeis e de mercado sdo considecadeiais para a construcao da
reputacdo de uma empresa. Destaca-se que a repa@baseia na percepgcao e nao precisa

estar amparada pela verdade ou realidade, masmaragao da experiéncia, conhecimento e

crenca dostakeholdergHONEY, 2009).

*! Stakeholderstermo em inglés utilizado para designar partésréssadas, ou seja, qualquer agente ou grupo
que possa afetar o neg6cio por meio de suas opinid@cdes, ou ser por ele afetado (consumidooesymp,
acionistas, fornecedores, gestores, credores etc.).
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Outra caracteristica relevante da reputacéo € lgue“eonstruida” ao longo do tempo
com base nas acbes das empresas, nhdo no discuasp.céhforme apontam Fombrun e
Shanley (1990, p. 254)Even if reputations reflect long-term status oroys, they can
change as a result of short-term actions, whethégritional or accidental.” Este ponto €
reforcado por Hall (1992, p .143), conforme trecbproduzido a seguifReputation, which
is usually the product of years of demonstratecesop competence, is a fragile resource; it
takes time to create, it cannot be bought, anait lobe damaged easily.Em outras palavras,

a reputacao é instavel, volatil, facilmente competida e impossivel de se controlar (LOW;
KALAFUT e KALAFUT, 2002).

Por ultimo, deve-se levar em conta que a reputaedia em funcdo de elementos
regulatorios, normativos e cognitivos dos ambiemisstucionais nacionais. Estes elementos
podem afetar a formacdo e expectativa da reputac@ssim, a sua generalizacado a nivel
internacional (SCOTT, 1995 apud GARDBERG, 2006).

Posto isso, estabelecemos que a reputacdo é dedempor agentes internos e
externos a empresa, com um detalhe importantedela escolhida, outros agentes atribuem.
A reputacdo é um reflexo de como os agentes enxetgderminada empresa. Conforme
afirma Wartick (2002, p. 375)‘the idea that corporate reputation is fundamenyakh

construct based on perceptions (even if there anblpms) seems indisputable.”

3.2.2 Abordagens

Fombrun e Van Riel (1997) destacam seis tipos dmdalgens na literatura de
referéncia (profissional e académica), as quaidilogam entre si, que tratam o conceito de
reputacdo: estratégicanarketing organizacional, sociologica, contabil e econémiga
comum, todas as abordagens mencionadas considergputacdo um elemento-chave para

as empresas. Nas subsecdes seguintes, discutievesrtante cada uma delas.

64



3.2.2.1 Estratégica

Nesta abordagem, a reputacdo percebida pelos agemteontrole das empresas €
muito relevante. Dutton e Dukerich (1991) argumentfue a reputacdo € uma construcao
elaborada no imaginario dos membros da empresas cagbes estdo voltadas para
preservagao de uma imagem positiva. As empresagatem por reputacdo em um mercado
caracterizado por informagéo imperfeita. Assimgestores tentam influenciar as avaliagbes
dos stakeholdersao sinalizar importantes vantagens de suas engprgsaMBRUN e
SHANLEY, 1990).

Para Fombrun e Van Riel (1997), a reputacao éildifécser duplicada, uma vez que
ela deriva de caracteristicas internas Unicasidaad. Ela leva tempo para se estabelecer na
mente dos agentes, sendo que, as empresas queerpossputacdes favoraveis, obtém
vantagens competitivas sobre as concorrentes. tiraubrganizacional da empresa — grupo
complexo de valores crencas, pressupostos e simbo® definem a forma como conduz
seus negocios — pode ser uma fonte sustentavedrdagem competitiva se ela € valoravel,
rara e dificil de ser imitada (BARNEY, 1986). Coetacdo ao ultimo aspecto, a reputacao e a
experiéncia da empresa podem dificultar a imitaf@cultura organizacional, estabelecendo
uma barreira a mobilidade das firmas. Nas palasgeagombrun e Van Riel (1997, p. 7):
“Established reputations impede mobility and produeturns to firms because they are
difficult to imitate.”.

Um exemplo de trabalho da abordagem estratégicdec@aves e Porter (1977), que,
ao criticar a teoria de barreiras a entrada fordaulpor Joe S. Bain, destaca a reputacao
(conduta da firma na forma de reagir a uma firmsaete) como um tipo de barreira moével

das empresas.
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3.2.2.2Marketing

Nos trabalhos de pesquisa dearketing o termo “reputacdo” ou “reputacdo
corporativa” se concentra na natureza do procesganda informacdo, que resulta em
“quadros” na mentes dos consumidores, 0s qualsuatn um significado cognitivo e afetivo
as informacdes recebidas sobre determinado pramlutservico (LIPPMANN, 1992 apud
FOMBRUN e VAN RIEL, 1997). Apesar do elevado nume® trabalhos denarketing
dedicados a reputagdo, ndo existe uma Unica d&inpara ela. Inclusive, é possivel
identificar definigcbes contraditorias (GOTSI e WIDR, 2001).

O tratamento da reputacdo na literaturanarketing pode ser dividido em duas
escolas de pensamento: imagem e reputacdo comeittb@nanalogos; e imagem e reputacéo
enquanto conceitos distintos. Neste segundo greiistem trés tipos de visfes: imagem e
reputacdo como conceitos ndo equivalentes; imagemo wma variavel determinante da
reputacdo; e reputacdo como uma variavel determertnimagem. Um resumo das divisfes

propostas por Manto Gosti e Alan Wilson consta nadpo 5.

Quadro 5 - Relacao entre reputacdo e imagem corpora tiva

Escola de Pensamento Relacao entre reputacéo e imagem
1) Imagem e reputagdo como conceitos analogos reputacao = imagem
2) Imagem e reputacdo enquanto conceitos distintos
-grupo 1 reputacdo # imagem
- grupo 2 reputacdo — imagem
- grupo 3 imagem — reputacéo

Fonte: Gotsi e Wilson (2001)

Apesar de todas as diferencas identificadas nantexito do termo “reputacao” na
literatura demarketing podemos apontar algumas caracteristicas gendiseird, ela € um
conceito dindmico que leva tempo para ser constri8dgundo, existe uma relagédo bilateral
entre os conceitos de reputacédo e imagem corpardterceiro, ela estabelece um ranking de

percepcdo de uma determinada empresa em relagiiassivais. Por ultimo, a reputagcédo de
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uma empresa € atribuida pelsiskeholderscom base nas suas experiéncias econdmicas,

sociais e pessoais (GOTSI e WILSON, 2001).

3.2.2.3 Organizacional

De acordo com Fombrun e Van Riel (1997, p. ‘@o organizational scholars,
corporate reputations are rooted in the sense-nmakixperiences of employees. A company’s
culture and identity shape a firm’s business piadi as well as the kinds of relationships
that managers establish with key stakeholder®3 tedricos da organizacdo assumem dois
pressupostos, a saber: a identidade e cultura deenmpresa influenciam a experiéncia dos
trabalhadores (praticas de negdcios e relacdesstakeholders e a reputacdo corporativa
decorre da experiéncia dos trabalhadores. Assimg pa analisar a reputacdo de uma
empresa, faz-se necessario analisar antes a suig#dke e cultura corporativa.

A cultura corporativa influencia as percepcdes évagdes dos gestores das empresas
(BARNEY, 1986; DUTTON e PENNER, 1992). Ja a ideatid corporativa afeta a forma
como o0s gestores interpretam e reagem a determsingidzunstancias (MEYER, 1982;
DUTTON e DUKERICH, 1991). Valores culturais paréittos e um forte senso de identidade
orientam 0s gestores das empresas, nao apenasdiefobjetivos, mas justificando as suas
estratégias de interacdo com simkeholders(MILES e CAMERON, 1982; PORAC e
THOMAS, 1990). Por exemplo, Whetten (2006) destqoe empresas com culturas e
identidades fortes e coerentes sdo mais propersgasrggajar em um esforgo sistematico para

influenciar a opinido dostakeholders

3.2.2.4 Sociolégica
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Os sociologos que estudam a organizacao indudesaacam que niveis de reputacao
correspondem a construc¢des sociais que se origilaralacdo de uma determinada empresa
com os seustakeholdersem ambiente institucional compartilhado (ASHORTHGHBS,
1990 apud FOMBRUN e VAN RIEL, 1997). As empresas s&aliadas por multiplos
agentes, cada um dos quais aplicando critériogedifes. No entanto, esses agentes interagem
dentro de um campo organizacional comum com imeocd de informacdes, incluindo
informacfes sobre as acdes das empresas em reglagdomas e expectativas. Assim, a
reputacdo representa uma avaliacdo agregada ddgpresstitucional das empresas e
descreve a estratificacdo do sistema social eno eras (SHAPIRO, 1987; DIMAGGIO e
POWELL, 1983 apud FOMBRUN e VAN RIEL, 1997). De etm com Shrum e Wuthnow
(1988), ostatusde reputacdo de uma empresa é uma funcdo damarfoe econémica e da
estrutura organizacional, mas também da rede @eag#o que une as empresas em cada
campo institucional.

Para os sociblogos, reputagcfes séo indicadoresgdemidade, ou seja, avaliagcdes de
desempenho global das empresas em relagdo as ak@ecte normas em um campo

institucional.

3.2.2.5 Contabil

No ambito da abordagem contabil, é reconhecida safigiéncia dos relatérios
financeiros padrdes em documentar o valor de atividangiveis. Eles destacam o
aprofundamento da distancia entre os rendimentatad®s nos demonstrativos financeiros e
as avaliacdes de mercado das empresas. Conform@aapestudo de Deng e Lev (1997), as
praticas contabeis correntes induzem os analistagestidores ao erro, uma vez que existe
uma incompatibilidade entre a capacidade de redeitirma e o verdadeiro valor de seus

ativos. Em funcéo deste problema, diversos pestdpriea defendem o desenvolvimento de
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melhores medidas para investimentos em publicidadaamento e pesquisa, importante
conjunto de ativos intangiveis que influencia astautao da reputacdo de uma empresa, 0
qual ndo € atualmente registrado nos demonstrdiivasceiros (FOMBRUN e VAN RIEL,

1997).

3.2.2.6 Econbmica

De acordo com Ellis (1992), a reputagdo sempre uevgapel importante na anélise
econdmica. Os economistas consideram ha muito tem@putacdo e o nhome das marcas
como instrumentos privados que oferecem incentams agentes, capazes de assegurar a
execucao dos contratos na auséncia de qualqueiréeparte reguladora (KLEIN e LEFFER,
1981).

Dois tipos de nog¢des de reputacdo dominam a litkeracondmica: a reputacdo como
uma crenca; e a reputagdo como um ativo (ELLIS2199 primeiro tipo se aplica a um
ambiente de informacdo assimétrica, em que a rgfotale um agente econdémico €
representada pela crenca probabilistica que oufigentes possuem acerca de suas
preferéncias ou acdes possiveis. O segundo sea aplim ambiente de informacéo simétrica.
A falha de um agente em seguir um acordo pré-detadn, faz com que outros agentes
imponham um custo a este agente. No caso, a réouéagm ativo, cujo valor corresponde ao
custo punitivo evitado.

As mencionadas noc¢des de reputacdo se aplicamisroahopos da teoria econdémica:
teoria dos jogos e El (Ver Quadro 6). No ambitdedaia dos jogos, a reputacédo corresponde

a um traco caracteristico que distingue os difesetipos de empresas, inclusive explicando o
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seu comportamento estratégiédNo ambito da El, o contelido informativo da repétaé

examinado, dado o pressuposto de informacdo asgEim@OMBRUN e VAN RIEL, 1997).

Quadro 6 - Aplicacbes da reputagdo na teoria econdbm  ica

1. Economia da Informacgéo

Na economia neoclassica, as propriedades fundamentais da economia (preferéncias e tecnologia) determinam
0s seus resultados, descartando qualquer tipo de papel para o processo histérico e as instituicdes. Para a El,
estes dois fatores sdo fundamentais para analise econémica, conforme € destacado por Stiglitz (2000, p. 1459):
“[...] there are irreversibilities associated with the creation of knowledge: history has to matter [...] The new
information economics not only showed that institutions mattered, and helped explain why the institutions arose
and the form they look, but showed why they mattered.”. A partir do pressuposto de que os mercados séo
imperfeitos, ou seja, sujeitos a problematica da assimetria de informagfes, o mecanismo da reputagdo
desempenha um papel central no processo de decisério dos agentes. No ambito da El, a reputagdo é
considerada um resultado de aloca¢des de recursos prévios que os gestores das empresas realizam para criar a
percepcdo de confiabilidade e previsibilidade para agentes externos (STIGLITZ, 2000). Como muitas
caracteristicas das firmas e seus produtos sdo ocultos para os agentes externos, a reputagdo é uma informagao
sinalizadora que aumenta a confianga nos produtos e servicos da empresa (FOMBRUN e VAN RIEL, 1997).
Segundo Stiglitz (1989), os consumidores confiam na reputacdo das empresas, porque eles possuem menos
informagdo que os gestores sobre o comprometimento das empresas em garantir certas caracteristicas
desejaveis dos produtos ofertados. Dado que muitas caracteristicas de uma empresa e seus produtos ndo sao
visiveis, reputagdes séo sinais de informagdes que aumentam a confianga de um agente sobre os seus produtos
e servigos oferecidos (FOMBRUN e VAN RIEL, 1997).

A reputagdo ndo s6 fornece informacé@o sobre o comportamento passado da empresa, como garante a sua
reputagdo futura, uma vez que a empresa que ndo corresponda as expectativas dos stakeholders perde todo o
seu capital de reputacdo acumulado. Os agentes detentores de recursos investem em uma determinada
empresa, ndo so atraidos pela informagao contida em sua reputagdo, mas pela garantia de satisfacdo de suas
expectativas (SABATE e PUENTE, 2003). O papel da reputacéo, tratado diretamente ou indiretamente, pode ser
verificado, por exemplo, em estudos que tratam sobre a qualidade de produtos (NELSON, 1970; SHAPIRO,
1983), servicos (ROGERSON, 1983; WILSON, 1983) e ativos financeiros (MYERS e MAJLUF, 1984).

2. Teoria dos jogos

Para a teoria dos jogos, a reputacdo é um elemento funcional. Ela resulta das percepg¢des dos empregados,
clientes, investidores, competidores e o publico em geral sobre o que a firma €&, o que faz e o que apoia. Estas
percepcdes definem as interacdes entre a firma e os demais agentes (FOMBRUN e VAN RIEL, 1997). De acordo
com Joseph Stiglitz: “the game theoretic approach to reputations, in which individuals, in effect by introspection,
come to figure out what they might reasonably expect as rational behavior from the firms with which they deal, is
markedly different from the approaches [...] who assume that individuals extrapolate past behavior to make
inferences about likely future behavior. In the game theoretic literature, the fact that an individual has behaved
badly in the past does not necessarily mean that he will (be believed to) behave badly in the future.”. (STIGLITZ,
1989, p. 823).

Dentre os trabalhos que tratam sobre o mecanismo de reputacdo a partir da teoria dos jogos, dois conjuntos
merecem destaque. O primeiro trata a reputacdo como solugdo para o paradoxo da cadeia de lojas evidenciado
em Selten (1978) (Ver ANEXO A). O segundo, se refere aos modelos de jogo de politica monetéaria, com
informacgdo incompleta, formulados em contraposi¢cdo ao modelo de informagédo completa de Barro e Gordon
(1983). Dois exemplos sdo os modelos formulados por Backus e Driffill (1985) e Vickers (1986).

3.2.3 Consideragdes sobre a reputagéo de bancos

2 A teoria dos jogos é considerada um conjunto deités de andlise de situagbes de interdependéncia
estratégica, amplamente difundido no ambito da mmatiea. A partir da publicacdo de Von Neumann e

Morgenstern (1944), o emprego da teoria dos jogosxpandiu, sendo utilizado nas disciplinas dasc@s
sociais. Atualmente, a terminologia e as no¢detedda dos jogos (jogos de soma-zero, jogos cotipesa

jogos nao-cooperativos, jogos evolucionarios eftapsaram a fazer parte da linguagem corrente dos

economistas, cientistas politicos e outros (CARD@IFACANHA, 2002).
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Apesar da importancia da reputacdo para os baactteratura de referéncia nao
apresenta um esquematizacdo geral que expliqudisamica para este tipo de instituicdo
financeira. Estudos e trabalhos realizados em sligecampos académicos apenas confirmam
0 senso comum sobre a importancia da reputacéoagagmpresas em geral (financeiras e
nao-financeiras). Ainda assim, podemos extrair dellguns pontos que se aplicam aos
bancos.

Primeiro, a reputacdo ndo é diretamente controtedias bancos, mas sim atribuida
pelos stakeholders Com um detalhe adicional, a reputacdo se baseipencepcdo dos
stakeholdersa qual, ndo necessariamente, corresponde aadaldbs fatos. Por exemplo,
mesmo que um banco desempenhe suas func¢des degoedoa reputacdo seja positiva, se a
imagem do banco perante aetkeholdersé negativa, a sua reputacdo também sera.
Conforme evidencia Brown (2007, p. 11Reputation can be interpreted as a market or
public perception of management and the financiabiity of an institution by its major
stakeholders.”

Segundo, a constru¢cdo de uma reputacdo positiva pracesso lento e demorado,
sendo que a sua deterioracdo se caracteriza poseéa e com impacto significativo sobre
os bancos. Este ponto justifica a escolha do oljetoestudo desta tese pelo risco de
reputacdo, ao invés da reputacdo dos bancos. @uldfide de um banco em construir uma
reputacdo positiva ndo é capaz de gerar um evestémnsico (percepcdo dasakeholderse
modifica lentamente). Por sua vez, em um procesgeedda de reputacao, a possibilidade de

se gerar um evento sistémico e, eventualmente ctiseasistémica é significativa.

3.3 RISCO DE REPUTACAO DE INSTITUICOES BANCARIAS

3.3.1 Aspectos gerais
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Dentre todos os riscos bancarios, o risco de repatae destaca como sendo, senédo o
principal, um dos principais riscos aos quais ascba estdo sujeitos. Esta caracteristica é
verificada em trés pesquisas realizadas recentement

Em 2004, a firma de consultoridricewaterhouseCoopereealizou pesquisa com
agentes do mercado financeiro, identificando ooride reputacdo como a maior fonte
potencial de ameaca entre os diversos riscos pa@oo de mercado dos bancos (PWC,
2004). Pesquisa conduzida pela revistee Economistcom representantes de empresas
financeiras (36% dos entrevistados) e nao-finaasdi84% dos entrevistados), verificou que
o0 risco de reputacdo é o0 mais relevante para asagiies das empresas em geral
(ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT, 2005). Ja na pesqurealizada pela consultoria de
analise de riscoAON, o risco de reputacéo foi considerado o princifz@io a que qualquer
empresa, seja ela financeira ou néo, esta suigdBROU, 2009).

Segundo Soprano et al. (2009), o risco de repoatagbnsiderado o pior tipo de risco
a gque um banco esta sujeito. Conforme constata(B&Qya, p. 1)‘reputational risk poses a
significant threat to financial institutions beca&uthe nature of their business requires them
to maintain the confidence of customers, creditamgl the general marketplace.Brown
(2007) sugere que a protecdo da reputacdo de uoo lBao maior desafio de gerenciamento
de riscos enfrentados pelo seu conselho de adraigast

Um sinal da relevancia do risco de reputacdo shizraa recente preocupacdo de
orgéos reguladores, autoridades monetérias e opossentantes com relacdo a este risco
bancario. Conforme publicado na reportagem do joviador Econémico de 28.01.2008, o
ex-presidente do BCB, Sr. Henrique Meirelles, dééen na reunido anual do Forum
Econbmico Mundial a criacdo de provisao contrasoaride reputacdo dos bancos. Em 2009, a
Comisséo de Regulacdo Bancéaria da China divulgowatale gestdo do risco de reputacao

para os bancos na Republica Popular da China. No, @& bancos comerciais devem
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estabelecer e formular mecanismo de gestdo dedeseceputacdo, bem como integra-lo aos
seus sistemas de governanca corporativa e gestdal ge risco (CRBC, 2009).

Em BCBS (2009a), cujo documento contém propostaa peodificar Basiléia I,
consta um item especific®i(lar 2 - Specific risk management topicgie trata sobre o risco
de reputacéo e o suporte implicito a determinadasacdes financeiras. O BCBS considera o
risco de reputacdo como multidimensional, senddexef da percepcdo dos outros
participantes do mercado. Ele existe em toda anm@ggdo e a exposicdo ao risco de
reputacdo € uma funcédo da adequacéo dos procesgestdo interna de riscos dos bancos,
bem como a forma e eficiéncia com que a admin@tragsponde as influéncias externas
sobre determinadas operacOes bancarias. Assim¢cuomgmto de que se trata sugere que o
banco deve identificar as fontes potenciais deoride reputacéo a qual estad expGstEm
especial, os bancos devem incorporar em suas g@¥edias exposi¢cdes que podem resultar no
risco de reputacdo, ainda que as exigéncias not@rdbas regras de securitizacdo foram
cumpridas e os potenciais efeitos negativos dagu&s de apoio implicito (por exemplo:
recomendagédo de fundos de investimentos) consmerad

Tonello (2007) evidencia que o risco de reputagimaterializa quando a publicidade
negativa desencadeada por determinados eventopr@oete a reputacdo das empresas e
resulta na perda de seu valor. Como estamos isé&t@s no conceito de risco reputacao de

bancos, relacionamos algumas definicbes empregadés setor, quais sejam:

a) “The risk that the institution’s market positioetgriorates due to a negative perception of
the institution’s image among customers, countdresy shareholders and/or regulatory
authorities.” (DE NEDERLANSCHE BANK, 2005, anexo b, p. 13);

b) “receiving negative comments from stakeholders wibpect to a commercial bank’s
operation, management and other activities, oringsrom external events.(CBRC, 2009,

p. 1);

%3 Este processo de identificacdo deve ser feitaisind em todas as linhas de negécios do bancoivpsss
operacdes de filiadas, instrumentos financeiros ftar balanco e mercados em que opera. Os riscosuggem
devem ser incorporadas ao processo de gestdoocds ds banco e devidamente tratada no ICAKReI(hal
Capital Adequacy Assessment Protesglanos de contingéncia de liquidez (BCBS, 2D09%a
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c)“risk arising from negative perception on the padf customers, counterparties,
shareholders, investors, debt-holders, market astg)yother relevant parties or regulators
that can adversely affect a bank’s ability to maintexisting, or establish new, business
relationships and continued access to sourcesmdfifig.” (BCBS, 2009a, p. 19);

d) “potential that negative publicity regarding an ftitsition’s business practices, whether
true or not, will cause a decline in the customeasdy costly litigation, or revenue
reductions.”(FED, 2007b, p. 47);

e) “the current or prospective risk to earnings andpdal arising from adverse perception of
the image of the financial institution on the paftcustomers, counterparties, shareholders,
investors or regulators.(CECB, 2005, p. 41).

Com base nas definicdes citadas, podemos defingco de reputacdo da seguinte
forma: risco atual ou prospectivo proveniente dagg;ao desfavoravel da imagem do banco
por seus clientes, funcionarios, administrado@seicedores, contrapartes, acionistas (pessoa
fisica e institucional) ou orgéos reguladores. €a,% risco de reputacdo se manifesta como
0 impacto atual e potencial das receitas do bagrowenientes de mudancas na percepcao dos
stakeholdergpercepcéo negativa). Esta mudanca pode se espatihaxemplo, a partir dos
empregados e clientes de um banco para os mertiadaseiros, investidores, acionistas,
contrapartes e 6rgaos reguladores (SOPRANO €2(9). Em ultima instancia, o risco de
reputacdo pode afetar a capacidade do banco ebelestr novas relagcdes comerciais, bem
como manter as relacdes existentes, operar no dweericderbancario e levantar capital
suficiente para suas operacdes (ANCIA e ANANTH,300

De acordo com BCBS (1997), o risco de reputaca&arigea, entre outras causas, de
falhas operacionais e de deficiéncias no cumprimeetleis e de regulamentos relevantes.
Soprano et al. (2009) vai além da associacao coisco operacional e aponta 0s seguintes
eventos como potencialmente danosos a reputac@mndeanco: terceirizacdo de servigos
prestados (influéncia direta nos servicos prestass clientes e na imagem do banco);
envolvimento com industrias criticadas pela midiaorganizacdes nao-governamentais
(energia nuclear; exploracdo de petroleo, gasmajréefinarias; produgcédo de armas para uso
civil e militar etc.); envolvimento direto e indice (financiamento) em acbes que causam

danos ao meio ambiente; e atos discriminatériosenmutamento e gestao de pessoal (raca,
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sexo e orientacdo sexual). O documeBithancements to the Basel Il framewoeksalta
outras duas fontes de risco de reputacdo: patoodimibanco a estruturas de securitizagéo,
fundos mutuos de mercados monetarios e fundosvedstimento imobiliario; e envolvimento
na gestdo de ativos ou fundos, cujos instrument@ndeiros sdo emitidos por entidades
pertencentes ou patrocinados pelo banco (BCBS,a3009

Kunz, Griter e Schrierenbeck (2004) divide os &gogue influenciam a reputacéo
dos bancos em quatro grupos, a saber: satisfacéleedte, desempenho financeiro, qualidade
dos processos internos e requisito sociais. O ponfator (satisfacdo do cliente) esta
associado ao aprimoramento dos produtos e semviedsados pelo banco de tal forma que as
exigéncias dos clientes, em constante mudancan sajendidas. O segundo (desempenho
financeiro) se refere aos resultados financeirelatarios contabeis e precos das acdes dos
bancos. O terceiro (qualidade dos processos irdermsta vinculado a governanca
corporativa, gestdo de crises e gestdo de rechrsnanos dos bancos. O ultimo (requisitos
sociais) se refere a execucdo da atividade baneériacordo com as regras culturais que
determinam funcionamento da sociedade.

Posto isso, podemos dizer que 0s eventos que dekeam uma perda de reputagéo
deterioram a percepcao dstkeholdergelativa a um (ou mais) dos fatores mencionados.
Com base nas definicbes e conceitos contidos nesniEntos e trabalhos analisados,

destacamos sete eventos representativos do rigepuaacao, quais sejam:

a) atos que deterioram a imagem dos dirigentes;

b) financiamento de atividades que causem impactmgtivos ao meio-ambiente e/ou a
sociedade;

¢) discriminacdo no processo de recrutamento @gelst funcionarios;

d) auséncia de politicas de consumo racional deses naturais;

e) terceirizacdo de servicos prestados aos clientes

f) resultados financeiros abaixo das expectatieaméercado; e

g) reclamacgdes de clientes.
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Destacamos que esta lista € ndo-exaustiva, poreoegiva 0s principais eventos que
podem causar danos & reputacéo dos bahds.eventos de risco selecionados seguem o
critério de possuirem a possibilidade de amplalgagéio junto aostakeholdersseja por

meio da imprensa, relatérios financeiros e confalm@municados a imprensa etc.

3.3.2 Estudos académicos

O risco de reputacdo representa uma categorisate mais evasiva com relagédo aos
demais riscos bancarios, por causa da dificuldadguantificar os seus efeitos e, sobretudo,
na compreensdo dos mecanismos que o geram (CANNAA.,e2009). Segundo De
Fontnouvelle e Perry (2005), o risco de reputagéompnece um dos riscos com menor
possibilidade de descricdo por causa ndo apenasiaalificuldade de mensuracdo, mas
também da falta de compreensdo dos mecanismos gem. Outro aspecto importante se
refere a dificuldade de se identificar eventos dguneza exclusivamente reputacional
(SOPRANO et al., 2009).

Os estudos académicos que tratam sobre o riscepdéacdo de bancos sdo poucos.
Basicamente, eles se concentram na analise do tonpi@c eventos associados ao risco
operacional sobre o risco de reputacdo. A segestadamos seis estudos que mensuram
direta ou indiretamente o risco de reputacao.

De Fontnouvelle e Perry (2005) calculam a perdeedetacdo de um banco a partir da
diferenca entre o valor contabil da perda operati@munciada e a variagcdo do valor de
mercado do banco (volatilidade do preco da acdadeoem Bolsa)’ Dentre as diversas

hipoteses testadas, os autores constatam que papesscionais decorrentes de eventos

* Os eventos listados estdo associados ao riscepigagdo de bancos privados. A dinamica do risco de
reputacdo dos bancos pulblicos ou estatais nadd@racp nesta tese.
% Este trabalho utiliza a base de dados das empbséantagee OpRisk Analytics
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relacionados a fraude interna correspondem a umacéa duas vezes maior no preco das
acOes, sendo esta diferenca o custo da perdautagép do banco.

Palmrose, Richardson e Scholz (2004) analisam oefia divulgacdo de perdas
associadas ao risco operacional sobre os precoagdes de empresas financeiras e nao-
financeiras. Foi verificado que a reacdo negativa precos das acdes das empresas foi
significativamente maior que a perda contabil arads; principalmente em casos que
envolvem fraude. Cummins, Lewis e Wei (2006) avalia impacto de anuncios de perdas
operacionais no valor de mercado das instituiceséeiras e empresas de seguros norte-
americanas. Os autores concluem que a reducdo ldo d@ mercado das instituicoes
financeiras e empresas seguradoras ap0s anuncpesahes operacionais € substancialmente
maior do que o valor contabil da perda. Constatgugea reacao dos precos das acdes € mais
acentuada para as empresas seguradoras, senddifesgaca atribuida a existéncia nas
instituicdes financeiras de mecanismos de gestascdwo operacional (CUMMINS, LEWIS e
WEI, 2006). Ao contrario de De Fontnouvelle e Pef2905), os estudos de Palmrose,
Richardson e Scholz (2004) e Cummins, Lewis e \B@0§) ndo relacionam a diferenca entre
a perda contabil anunciada e a variacdo nos poEgacdes com o risco de reputacgao.

Cannas, Masala e Micocci (2009) examinam um grdpo20 eventos de perda
operacional de bancos e empresas seguradorasdosoemtre 2000 e 2006 (base de dados
OpVantagg Os autores concentraram sua andlise nas pexdageéhtes de fraude interna. O
estudo verificou, a partir da andlise de estimatigaretornos anormais, que os pre¢os das
acdes dos bancos reagem negativamente ao anunperdkes operacionais devido a fraude
interna (perda de valor de mercado superior a @a(@ANNAS, MASALA e MICOCCI,
2009).

Gillet, Hubner e Plunus (2010) também analisamsooride reputagdo de bancos a

partir da diferenca entre a variacdo do valor decat® do banco (volatilidade do preco das
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acOes do banco) e a perda contabil de eventosiadgss@o risco operacional (base de dados
OpVantage Foram empregados 154 eventos de bancos listadesprincipais bolsas
européias (49 eventos) e a norte-americana (10%as)e no periodo entre 1990 e 2004. Os
autores identificaram significativos retornos anaistmegativos na data do anuncio da perda
contabil. Novamente, casos que envolvem fraudenatenplicam perda de valor de mercado
maior que o montante das perdas operacionais atasxiEsta diferenca é interpretada como
perda de reputacdo dos bancos.

Por ultimo, Sturm (2010) desenvolve pesquisa senétha de Gillet, Hibner e
Plunus (2010), com dois aspectos distintos. Pron@rautor restringe sua analise a bancos
listados em bolsas de valores européias. Segusdmf@macdes de perdas operacionais
examinadas foram extraidas W®B (The Association of German Public Bank§odos os
136 eventos (perdas operacionais) foram divulgaetsimprensa no periodo entre janeiro de
2000 e dezembro de 2009. Conforme os demais estagiasexaminados, este também
constata que a perda de valor de mercado dos b&nsoperior ao anuncio dos prejuizos
operacionais. Peter Sturm destaca o seguinte: baqo® possuem uma razao de passivos
sobre ativos mais alta sofrem maiores danos aaepotquando perdas operacionais sdo

divulgadas.

3.3.3 Métodos de mensuracao

A maioria dos estudos académicos estimam o riscorep@tacdo a partir do
comportamento dos precos das acoes de bancos €@add®olsa. Nao obstante, bancos e
empresas de andlise de risco estdo desenvolvends onétodos para mensurar o risco de
reputacdo, seja em termos monetarios ou nao-ma®etar principal diferenca entre eles € a

fonte de dados empregada, quais sejam: rede demafbes (informacdes de jornais,
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televisdo, blogs etc.); volatilidade dos precos alg@es cotados em Bolsa; e informacdes de
questionarios.

E importante observar que nenhum deles é consilesad método ideal para
mensurar o risco de reputacdo, pois todos possimitadoes (SOPRANO et al., 2009).
Fundamentalmente, cada um deles visa captar algpeti@ associado a este risco bancario

subjetivo e multidimensional que auxilie o seu nmamento pelos bancos. A seguir

descrevemos sucintamente cada um dos trés métodos.

3.3.3.1 Rede de informacdes

Em geral, os bancos possuem uma area de comunicagforativa (setor de
marketing assessoria de imprensa etc.) que faz a filtragenmformagdes divulgadas pela
midia sobre o banco ou assuntos de interesse do.dda entanto, estas informa¢des ndo sédo
coletadas e analisadas por analistas ou equipesegdedicam ao monitoramento do risco de
reputacdo (DI FLORIO, SERBEE e DE LA MORA, 2005;FRANO et al., 2009).

Existem algumas empresas de consultoria que mensureco de reputacao a partir
da analise diaria dos dados contidos na “rede fbeniacdes” (Ver Figura 5). A rede de
informacdes corresponde a dados que sdo divulgaos seguintes canais: midia impressa,
boletins informativos, sitios eletrdnicos de ON&H#ios eletronicos de noticias, agéncias de
informac&o governamentaiblogs televisdo, radio etc.. Além da base de dadosrmses
ampla (compreende toda a rede de informacdes)uomsmitoramento e exame € feito
diariamente por analistas especializados nestiatare

Dois exemplos de empresas sd@&c@Facte aAvantage CapitaAmbas prestam
servicos de consultoria a bancos da Europa e dds Ebh uma primeira etapa, todas as
informacdes relacionadas a um determinado bancoid&dificadas por intermédio de

algoritmos de procura na rede de informacdes. Agueiformacdes caracterizadas como
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potencialmente danosas a reputacdo do banco samdap e examinadas pelos analistas.
Para cada canal da rede de informacdes é atriluindpeso. Quanto maior for impacto da
fonte junto aosstakeholders maior é 0 seu peso. Em uma segunda etapa, & pasi

informacdes selecionadas, analisadas e classificada formulados os indices de risco de

reputagéo (ECOFACT, 2008; AVANTAGE CAPITA, 2008).

Figura 5 - A "rede de informacdes"

| Midia impressa l— —| Agéncias do governo |

| Boletins informativos I I Blogs |

Rede de

| ONG’s l— ELITHECEEE ) —| Televisdo |
| Website de noticias l— —| Radio |

Formulacao de
indicadores de
risco de reputacao

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

Apesar de permitir uma analise continua do riscoegatacao (base diaria, semanal,
mensal etc.) ao qual os bancos estdo expostosnérido ndo capta diretamente a percepcgao
de risco dosstakeholders mas os eventos que podem influenciar esta peioepc
multidimensional. N&o é razoavel supor que a pedepde risco de reputacdo dos
stakeholdersseja influenciado do mesmo modo pela rede de ndgbes. Mesmo que
fossem, o acesso a rede de informacdes (canafatenacdo) ndo € uniforme, o que revela a
fragilidade deste método de mensuracéo. Por Ultiieeemos observar que este indicador de

risco de reputacdo ndo é expresso em termos miasetar

3.3.3.2 Precos de acbes cotados em Bolsa
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Uma outra forma de se mensurar o risco de reputdcdinaves da metodologia de
estudo de eventofyent Study MethodologyO objetivo central do estudo de eventos é
estimar o retorno anormal verificado nos precos atfes de bancos cotados em Bolsa a
partir da divulgacéo de eventos que sejam danosoa Eeputacad. Com base nestes dados é
possivel ndo sO estimar o impacto financeiro degémto, mas também o calculo do capital
necessario para cobrir este risco (SOPRANO e2@09; CRUZ, 2002).

Como exercicio, podemos mensurar 0 risco de repotap@ra o caso de bancos
brasileiros com acdes cotadas na BM&FBOVESPA, adtajat 0 modelo multifatorial APT
(Asset Pricing Theojyempregado por Cruz (2002). Para isto, sdo newess#s seguintes
dados, em uma base diaria:

a) variacéo do preco da acao de bancos;

b) variagcéo do Indice Bovespa (IBOVESPA);

c) variacdo do indice Financeiro (IFNT)e
d) relacdo de eventos associados ao risco de gdotzom data de divulgacgéao.

Apesar de necessitarmos apenas quatro conjunidadds, a maior dificuldade reside
em identificar os eventos associados ao riscomgaedo. Conforme mencionado, os estudos
empiricos que empregam esta metodologia focam emt@vassociados ao risco operacional.
Considerando valido o pressuposto da HME, o caladdoimpacto financeiro sobre a

reputacdo do banco pode ser dividido em seis e{afgaQuadro 7).

*% De acordo com Batistella et al. (2004, p. 6): ‘¥sé@ncia de um estudo de eventos se resume naveemtat
mensurar impactos nos precos de titulos em funedventos ocorridos. O pilar central € a HME, uema que

0s impactos de eventos relevantes seriam refletidomaneira rapida no preco das acdes.”. A metgiolo
funciona da seguinte maneira: a partir da defind@aim modelo de mercado (relaciona o retorno ido ab
retorno da carteira de mercado como um todo), coarga o0 retorno observado com o estimado (parametro
definidos com base no histérico das a¢des), send@sta diferenca corresponde ao retorno anortriallido a
ocorréncia do evento objeto de estudo (DE JONGyR@®ara maiores informacfes sobre a aplicaca@ dest
metodologia na Economia e Finangas, ver Mackinl&@t).

> O indice Financeiro (IFNC) da BM&FBOVESPA mensuracomportamento das ages das empresas
representativas dos setores de intermediariosd@iars, servicos financeiros diversos e previdéasaguros.
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Quadro 7 - Etapas (estudo de eventos)

Ty T, Jy t=0 J;
| [ | |
r T T 1
- AN J
~ g
Janela de estimagao Janela do evento

1 - Estabelecer modelo de regressé@o: Rg,,.,= @ +B;RizovespatBsRimnc + €
2 - Estimar parametros: a’;8’; e B, para [T;T,]

3 - Calcular RN, ., (Retorno Normal) com o’; B';; B',: Rigovespa [J1:921 Rigne [91395]

4 - Calcular RA (Retorno Anormal): RO RN sendo RO: Retorno Observado.

Banco ~ Banco !

5 - Calcular RAC (Retorno Anormal Cumulativo): Y RA para [J;;J,]

6 - Impacto financeiro = RAC(%) X (preco da acao) x (nimero de agdes)

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

Na primeira etapa, definimos o tempo de ocorrénd@a evento em t=0.
Adicionalmente, definimos o modelo de regressdogamo retorno das a¢des do banco é a
variavel dependente e o retorno do IBOVESPA e #CIBao as varidveis independentes. Na
segunda etapa, estimamos os parametros do modeloopperiodo [T:T,].°® Os dados
resultantes correspondem ao periodo em que nae leooeorréncia de evento associado ao
risco de reputacdo. Em seguida, utilizamos os petrasiestimados e os dados relativos ao
IBOVESPA e IFNC, no periodo 4fJ,], para calcular os retornos normais (RN) da agio d
banco analisad®. Na quarta etapa, calculamos os retornos anorniRd§ @través da
diferenca entre o retorno observado (RO) e RN askinpara cada dia da janela do evento.
Sob o pressuposto de que os RAs sdo independeideateamente distribuidos, podemos
agrega-los em qualquer periodo de tempo. Assimguiata etapa calculamos o retorno
anormal cumulativo (RAC) para o periodo da janedaeslento. Por ultimo, calculamos o
impacto financeiro multiplicando o RAC pelo precolenero de acdes do banco.

Embora esta metodologia seja empregada em estobos 8sco de reputacdo, dois

aspectos devem ser observados. Primeiro, difictéenes modelos de regressao de retornos

°8 Em geral, os estudos empregam o periodo de 28@@$ antes do evento ocorrer.
%9 0 periodo das janelas dos eventos costuma ser2ttias antes e depois do evento.
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normais sao estatisticamente significativos (moealaica pouco a variacdo dos retornos dos
bancos). Segundo, €é dificil conseguir estabelecea janela de estimacdo com periodos
longos para estimar o retorno normal, uma vez geates associados ao risco de reputacéo

Ou a outros riscos bancéarios podem ocorrer maisridevez em uma janela de estimacéao.

3.3.3.3 Questionarios

Segundo Soprano et al. (2009, p. 17As for other assessment functions, be these
internal audit, operational risk, service level ¢wml, or customer satisfaction surveys, we
found that questionnaires could also be appliedeputational risk measurement.’A sua
aplicacdo pode ser feita junto atakeholder®u grupos especificos deles, de tal forma que o
risco de reputacdo e o0 seu impacto sobre as reeeitase de clientes dos bancos possa ser
melhor compreendido ou monitorado.

Este método ndo se restringe & mensuracao do iongiaeto da perda de reputacédo do
banco em termos de prejuizos financeiros no cudagy mas também nas suas receitas,
imagem junto aos clientes, percepcdo interna doxidoarios, valor de mercado,
classificacédo de risco, cobertura da midia e medielgulatorias (SOPRANO et al., 2009).

Apesar desta tese nao haver identificado na prat@acaria o emprego de
questionarios sobre risco de reputacdo, destacquebancos centrais de alguns paises (por
exemplo Holanda e Brasil) utilizam no processo daliacdo dos bancos supervisionados
questionarios sobre percepcéo de risco de repul®@B, 2008; DE NEDERLANDSCHE

BANK, 2005)%° A firma inglesaYouGoy por meio do indicador denominat®rainindex”

% No Brasil, a autoridade monetaria emprega um muodefating, que estabelece uma estrutura geral para a
avaliacdo dos fatores financeiros e operaciondévanetes para expressar, em uma Unica nota, adopda
supervisdo sobre um banco autorizado a operar isp qgamsiderando: a) condigdo financeira e perfoo@ab)
gualidade do sistema de controles internos; escpsi inerentes associados as atividades da igdbtuDs
guestionarios sédo empregados na avaliagdo quaditddi riscos inerentes (inclusive o risco de regdittpa que o
banco esté sujeito, onde a equipe responsavebppévisdo atribui uma nota a partir de uma estatating
(BCB, 2008).
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mensura, desde 2008, a reputacdo de instituichaackiras na Europa e EUA a partir de
questionarios aplicados junto aos clientes dos mgsm

Outro exemplo (embora néo trate sobre risco detagepa de bancos, mas de
reputacdo corporativa de empresas) € a pesquisandeada Global Reputation Pulse
anualmente publicada pelReputation Institute Nos questionarios aplicados por esta
pesquisa, 0s respondentes descrevem as suas pexcepgbre diversos aspectos que
influenciam a reputacdo de uma empresa (REPUTATIQISTITUTE, 2010). Estudo
semelhante poderia ser conduzido juntosiakeholderslos bancos, aplicando questionarios
que fizessem perguntas sobre os fatores de ris@pdeacao mais relevantes.

Duas dificuldades se destacam neste tipo de meitgidolA primeira € que ao longo
do tempo, os respondentes tendem a fornecer asanesspostas quando perguntados sobre
0 mesmo assunto, simplesmente confirmando percejpgieriores. A segunda dificuldade se
refere & complexidade do questionario. Quanto roamplexo ele for, mais tempo sera
exigido do participante para responde-lo, o quespmadisar problemas de foco e dificuldades
para se completar o questionario. Por sua vezfigonagos que ndo abordem todos os fatores

de risco podem gerar indicadores incorretos despeéo de risco (SOPRANO et al., 2009).

3.4 INTER-RELACOES ENTRE RISCOS BANCARIOS

3.4.1 Esquema teorico de nexos causais

A partir da revisdo de literatura sobre riscos hdns, evidenciamos 0s principais
nexos causais entre 0s riscos bancarios conveigi(aradito, mercado e operacional) e o

risco de reputacdo, objeto de estudo desta®teBsta escolha se justifica pelo fato da

®1 Definimos como riscos bancarios convencionais legugue sdo explicitamente tratados pelo BCBS no
ambito da regulacéo prudencial, ou seja, os rideasédito, mercado e operacional.
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literatura sobre riscos bancarios convencionaisTgss extensa e tratada a mais tempo no
campo académico e profissional. Por exemplo, Basilé considera no calculo do
requerimento minimo de capital dos bancos somentescos convencionais (Pilar 1). Posto
isso, 0 exame de relacdes de causalidade nestiictesestrito aos riscos de crédito, mercado,
reputacao e operacional.

Walter (2006) sugere que os riscos de reputacéditer mercado e operacional estao
relacionados entre si, sem estabelecer uma orderausalidade entre el&sApesar de Ingo
Walter ndo fornecer elementos que permitam estedretelacdes de causalidade entre o risco
de reputacdo e os riscos bancarios convencionasu estudo contribui para a construcéo
inicial de um esquema teodrico de nexos causaidiawaa haver relacées entre os riscos de
que se trata. A principio, devemos partir do pnessto que existem multiplas relacdes

potenciais de causalidade entre os riscos banc@imssderados (Ver Figura 6).

Figura 6 - Potenciais relacdes de causalidade entre  riscos bancarios

/ Risco de mercado '\
A

1 »l
| Risco de crédito !: ! Risco operacional |

Y
\ Risco de reputacso /

Fonte: Walter (2006); Adaptado.

O estudo de Kunz, Griter e Schrierenbeck (2004niperrestringir o niamero de
nexos causais entre os riscos bancarios. Esteadiéiut parte de duas consideracdes feitas
pelos autores. A primeira estabelece que eventssciaslos ao risco operacional podem
representar, ao mesmo tempo, um risco de reput#c@mgunda estabelece que eventos

associados aos riscos de crédito e mercado pogeeseatar, de forma simultanea, um risco

%2 Soprano et al. (2009) e BCB (2008) também sugeyeenos mencionados riscos bancérios estéo relakisna
entre si. No entanto, ambos identificam uma relagd@ocausalidade do risco operacional sobre o rigco
reputacao.
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de reputacéo. As duas consideracfes sugerem gqueahéelacao de causalidade entre o risco
operacional e o risco de reputacdo, bem como eniseo de reputacdo e os riscos de crédito
e mercado, embora o sentido delas ndo seja eapliciO sentido das relacdes de causalidade
pode ser explorado a partir de duas abordagenstrgteen sobre o risco de reputacéo
(ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT, 2005; KING, 2009),

A primeira define que o risco de reputacao € uporgecundario. Os riscos primarios
(todos riscos bancarios menos o de reputacdo) @@derados mensuraveis e a perda de
reputacdo € uma consequéncia de falhas no gereamtiamos riscos primarios. Neste caso,
ficam evidentes as relacdes de causalidade das rikecrédito, mercado e operacional sobre
0 risco de reputacdo. Kaiser e Kéhne (2007) e ldedsid (2008) sdo dois exemplos de
trabalhos que sustentam esta abordagem, pois afirque o risco de reputacdo € uma
consequéncia dos riscos bancarios convencionais.

A segunda abordagem assume que 0 risco de repudagaiorisco primario como 0s
riscos bancarios convencionais (crédito, mercadpezacional). Ela considera que todos os
riscos primarios possuem algum grau de dificulddelenensuracdo. O risco de reputacao,
apesar de possuir um grau de dificuldade (mensoyagdior que os demais riscos bancarios,
€ visto também como um risco primario. No caso, Indaim sentido pré-definido para os
nexos causais.

Esta tese considera a segunda abordagem mais ddepaea analisar o risco de
reputacdo. Apesar do BCBS estabelecer que os rikcosedito, mercado e operacional séo
mensuraveis, 0 que se constata € que os seusdadisasdo frageis e, muitas vezes, nao
refletem as posicbes de risco dos bancos (aprokesac Em consonancia com esta
abordagem, os trabalhos de Chemmanur e Fulghi@@4jle Fang (2002) sugerem que 0Ss
bancos com reputacdo positiva assumem posi¢cOesvestimento com menor risco. No

sentido inverso, uma perda de reputacao implica parbancos uma deterioragcdo dos seus
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riscos de crédito e de mercado. Conforme ress&8@RS: “Reputational risk can lead to the
provision of implicit support, which may give rigecredit, liquidity, market and legal risk.”
(BCBS, 2009a). Em geral, bancos dotados de umdagimu negativa realizam operacdes nos
mercados financeiros com risco maior (transa¢c0s d@ntes e contrapartes com historicos
piores). Posto isso, podemos estabelecer uma oetig&ausalidade do risco de reputacéo
sobre os riscos de crédito e de mercddo.

Com relacdo ao risco operacional, diversos tralsalboricos e empiricos evidenciam
a sua influéncia sobre o risco de reputacéo. Aiseanalisamos brevemente cada um deles.

Soprano et al. (2009) identifica trés tipos derd@s como potencialmente danosos a
reputacdo de um banco, quais sejam: fraudes, Gimld€ leis e regulamentos e interrupcéo ou
falhas de servicos. Como o0s eventos mencionadé® estsociados ao risco operacional,
podemos assumir a existéncia de relacédo de caaaldb risco operacional sobre o risco de
reputacao.

O manual de exame dos bancos comercias norteeamesi reforca a proposta de
relacdo de causalidade do risco operacional solmieco de reputacdo (FED, 2007b). O
mencionado documento sugere que interrupgdes extesr dos servigos dieternet banking
podem implicar dano a reputagcdo do banco. Confatismutido adiante (subsecéo 3.4.2.3),
este tipo de falha é um evento associado ao rigemoional.

De acordo com Brown (2007), no setor bancario, umstituicdo respeitavel pode
estar sujeita a determinados eventos que poderadpraj significativamente ou mesmo
destruir a sua reputacao no curto prazo. O ausiade dois exemplos. O primeiro se refere a

violagOes de leis ou normas que podem acarretgpes@lidades financeiras, as quais seriam

%3 Nesta tese assumimos que eventos associados@msde crédito e mercado ndo causam danos dirgene
reputacdo dos bancos e, sim, indiretamente pamiéttio de eventos associados ao risco operacioeafato,
perdas decorrentes de operacBes nos mercadoseiieené um evento que “faz parte do jogo” dos ban€b
gue pode causar uma perda de reputagdo é quandanom sofre prejuizos elevados nestas opera¢oespsa
de fraudes internas ou descumprimento de normaax e estratégias de diversificagéo de riscos.
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publicadas na midia em geral. O segundo trata $alives na seguranca do sistema de dados
e transacfes dos bancos (BROWN, 2007). Como amterspdos estdo associados ao risco
operacional, podemos inferir que o risco operadi@xarce influéncia sobre o risco de
reputacao.

O documentd-inancial Institutions Risk Analysis Methdhnual do banco central da
Holanda afirma que os riscos de reputacéo e oper@ogstao estreitamente interligados (DE
NEDERLANDSCHE BANK, 2005). Neste manual de supe€igjsrecomenda-se que 0S
supervisores, em sua avaliacdo de riscos, considemeque medida o risco operacional pode
prejudicar a reputacdo de um banco. Esta recom@&oadagdencia a relacao de causalidade do
risco operacional sobre o risco de reputacéo.

Por ultimo, BCB (2008) afirma que os bancos est@iitarexpostas ao risco legal.
Dentre as diversas consequiéncias, é apontado nc@dtdano que este risco pode causar a
reputacdo do banco. Como o risco legal é uma sedpmah do risco operacional, podemos
sugerir uma relacéo de causalidade do risco omeracsobre o de reputagao.

A partir das relagcbes de causalidade identificaglgastificadas pela literatura de
referéncia, formulamos proposta de esquema tedl&onexos causais entre 0S riscos
bancérios (Ver Figura 7). E importante frisar quiesatura consultada aponta uma evidente

influéncia do risco operacional sobre o risco gritacao.

Figura 7 - Esquema tedrico de nexos causais

Risco de
Crédito

Risco
Operacional

Risco de
Reputacao

Risco de
Mercado

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.
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3.4.2 Riscos bancarios convencionais

Existem muitas formas de se classificar os ris@x#érios. Segundo BCBS (2009c),
uma forma muito utilizada pelos bancos é fazerimdidb entre riscos financeiros e nao-
financeiros (Ver Figura 8f' Os riscos financeiros estdo diretamente associadoBuxo
financeiro do banco e incluem, assim, todos ossista area financeira. Os riscos nao-
financeiros se referem aqueles que incidem dirattan&bre o banco a partir de atividades
operacionais (SCHIERENBECK, 2003). Dada esta dlaagio, consideramos como riscos
financeiros os riscos de crédito e mercado. Poweraos riscos ndo-financeiros se referem
aos riscos de reputacéo e operacional.

Para permitir o exame do esquema tedrico de neaasais proposto devemos
identificar os principais eventos associados a ag&ta bancario contemplado, tarefa ja
executada com relag&o ao risco de reputacédo (fub83e8:.1). A seguir, examinamos 0S riscos

de crédito, mercado e operacional.

Figura 8 - Classificacao de riscos bancarios
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Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

3.4.2.1 Risco de crédito

® Em classificagéo alternativa, Santomero (1997iddiws riscos bancérios em trés tipos: a) riscespmaem
ser eliminados ou evitados com o emprego de psgatieanegdcios simples; b) riscos que podem sesféraaos
para outros participantes; e c) riscos que devemesenciados de forma ativa (nivel da instituigdocaria).
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O risco de crédito foi o principal tipo de riscontemplado por Basiléia | (BCBS,
1988). Nesse acordo, o BCBS “ndo apenas criouwumsintos para gerir o risco de crédito
com também calculou quais seriam os riscos enwadviths diversas operacoes de crédito,
emitindo uma tabela onde a cada classe de atiewgifidada correspondia uma medida de
risco.” (CARVALHO, 2003, p. 20).

Apesar do tratamento especifico dado por Basil@@ebmo ainda no inicio da década
de 1990, o risco de crédito era gerido usando-setuacdo e aproximacdes grosseiras
(CAREY e STULZ, 2005). Mark Carey e René Stulz destn que, apesar da modelagem do
risco de crédito ter se iniciado alguns anos apds mercado, ela representou uma inovacgao
importante para a comunidade financeira. Em Basllé{BCBS, 2004) foram estabelecidos
trés diferentes métodos de célculo de exigénciaagetal minimo relativos ao risco de
crédito.

No primeiro método (abordagem padronizada), o t&lda capital minimo exigivel é
realizado a partir de pesos determinados por ungies capacitadas, como empresas de
rating e agéncias de risco. Nos outros dois métodos (madeerno de risco basico e
avancado), os bancos utilizam dados préprios miadios a operacdes de crédito, bem como
estimativas de risco. Neste caso, o céalculo ézahdi a partir de quatro elementos basicos de
dados: probabilidade deefault exposicao aalefault perda dado aefault e maturidade
efetiva do empréstimo. Estes dois métodos calcakuperdas esperadas e ndo-esperadas das
operagOes de crédito, estipulando um capital mirewigivel para as perdas ndo-esperadas
calculadas pelo banco (BCBS, 2004). No modelo rmatede risco basico, somente a
probabilidade dedefault é calculada pelo banco, sendo as demais deterasinpdlo
supervisor. No modelo interno de risco avancaddogoos elementos sdo calculados pelo

banco. Apesar de Basiléia Il permitir aos bancésuta o risco de crédito por intermédio de

90



trés meétodos, cabe ainda ao 6rgéo regulador naapnavar 0 metodo utilizado por cada
instituicao.
Para ilustrar o conceito de risco de créedito, retemmos trés definicdbes empregadas

por bancos comerciais e o BCB:

a) “possibilidade de ocorréncia de perdas assagiadando cumprimento pelo tomador ou
contraparte de suas respectivas obrigacdes fimasasds termos pactuados, a desvalorizagao
de contrato de crédito decorrente da deterioraghalassificacdo de risco do tomador, a
reducdo de ganhos ou remuneracgdes, as vantagareslicas na renegociacao e aos custos de
recuperacéo.” (ITAU-UNIBANCO, 2010);

b) “Consiste na possibilidade de ocorréncia de ggeabsociadas ao ndo cumprimento pelo
tomador ou contraparte de suas respectivas obagdgtanceiras nos termos pactuados, bem
como a desvalorizacdo de contrato de crédito deterrda deterioracdo na classificacdo de
risco do tomador, a reducdo de ganhos ou remuresa@s vantagens concedidas na
renegociagao, aos custos de recuperacdo e a eatayss relativos ao descumprimento de
obrigac@es financeiras da contraparte.” (BRADESZIDY);

c) “possibilidade de ocorréncia de perdas assceiadando cumprimento pelo tomador ou
contraparte de suas respectivas obrigacdes fimasasds termos pactuados, a desvalorizagao
de contrato de crédito decorrente da deterioragiclassificacdo de risco do tomador, a
reducdo de ganhos ou remuneracgdes, as vantagarelicas na renegociacao e aos custos de
recuperacéo.” (BCB, 2009).

Podemos identificar que as definicbes apresenttagiénticas, sugerindo que este é
um risco consolidado nos processos de gestdo ev@#me bancaria. BCB (2008) aponta
quatro elementos principais que compdem o riscorédito, quais sejam: probabilidade de
default (possibilidade de né&o-performance ou de inading@épor parte dos devedores);
risco de contraparte (incapacidade ou falta deodigsfo da parte devedora em saldar suas
obrigacdes); risco de concentragdo (diversificag@mequada das posicdes de crédito); e
risco de garantia (perdas no processo de exedéecgarantias de empréstimos caefiaul).

De forma semelhante, o documef@tore Principles for Effective Banking Supervision
destaca dois tipos eventos que estdo associadexaale credito (BCBS, 1997). O primeiro
€ a falha de uma contraparte no desempenho de mpramisso contratual (possibilidade de
defaul). O segundo tipo se refere a concentracdo dasagjes de crédito. Exposi¢cdes
excessivas a um unico ou a grupo de tomadoresregitmionados sdo causas comuns de

problemas com operagcfes de empréestimos. A concéntide operacdes de crédito pode se
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manifestar também com relacdo a determinados segsewlustriais, setores econdmicos ou
regides geograficas. Inclusive, ela pode se maaifggor meio da utilizacdo excessiva de
modalidades de empréstimos cujas caracteristic&srmam vulneraveis aos mesmos fatores
econdémicos.

Considerando os eventos indicadores do risco d#it@révidenciados pelos 6rgaos

reguladores e institui¢cdes financeiras, destacauaso tipos de eventos, quais sejam:

a) concentracdo das operacdes de créditos em unteagegmento industrial ou regido
geografica;

b) inadimpléncia de empréstimos;

c) prejuizos na recuperacéo de créditos inadimgséne

d) perdas decorrentes de renegociacédo de créiitos.

3.4.2.2 Risco de mercado

Antes da década de 1980, somente o risco de taxgurde era modelado
quantitativamente pelas instituicbes financeiraesm@ resposta as crises dos mercados
acionarios no final da década de 1980, a modeladgmisco de mercado se ampliou. A
medida que as instituicdes financeiras passarardqaira posicbes maiores em moedas,
acbes eommoditieso foco da mensuracéo do risco de mercado exel@te no risco de
taxa de juros deixou de ser o mais apropriado gpaesa incorporar novos riscos (CAREY e
STULZ, 2005).

Seguem trés exemplos de definicdes empregadas pig@ de mercado:

% Quando uma operacédo de crédito é consideradanipatite, apés a tentativa de recuperacdo dos @sédit
(cobranca administrativa ou judicial), os bancastiefm a execucdo das garantias vinculadas ao dmmrés
concedido. Normalmente, os bancos exigem dos toresdde empréstimos garantias como, por exemplo,
terrenos, iméveis, maquinario, ativos financeirzs. €s valores nominais destas garantias podenir acotsalor
total ou parcial dos empréstimos. No entanto, &isultlades de se recuperar as garantias no pro@ksso
execugao representam uma importante fonte de posjdias operacdes de crédito.

® E comum, antes ou depois de uma operacdo de aréelitornar inadimplente, as partes buscarem uma
renegociacéo da divida. Neste processo, 0 bantta assumindo, na maioria das vezes, uma perdalacdoe
ao contrato original.

92



a) “Risco de mercado pode ser dividido em quatamdgs areas: risco do mercado aciondrio,
risco do mercado de cambio, risco do mercado @s jerrisco do mercado demmodities
(DUARTE, 2003);

b) “possibilidade de ocorréncia de perdas resdtada flutuacdo nos valores de mercado de

posicdes detidas por uma instituicdo financeiran kmo de sua margem financeira,

incluindo os riscos das operacdes sujeitas a \riegmbial, das taxas de juros, dos precos de

acoes e dos precos de mercadorias (“commoditig$TAU-UNIBANCO, 2010);

c) “possibilidade de ocorréncia de perdas resdtads flutuacéo nos valores de mercado de

posicdes detidas por uma instituicdo financeirq definicdo de que trata o caput inclui os

riscos das operagdes sujeitas a variacdo cambmladas de juros, dos pregos de agdes e dos

precos de mercadoriasofnmodities” (CMN, 2007).

As defini¢es citadas identificam quatro fatoresiseo em comum, 0s quais estao em
consonancia com o BCBS. Eles correspondem ao dis@erdas associadas a operagdes com
taxa de juros, cambio, agbes@nmodities

O risco de mercado foi inicialmente tratado peld®Ma Emenda de 1996, ainda no
ambito de Basiléia I, ndo havendo alteracbes eniléiadl. Conforme estabelecido por
BCBS (1996), dois tipos de métodos sao indicados @aalculo do capital minimo exigivel:

a abordagem padronizada e a modelagem internan@ipgy método identifica, por meio de
férmula pré-estabelecida, quatro tipos de subrisglagionados ao risco de mercado: taxa de
juros, precos de acdes, taxa de cambio e pre@omenodities/café, etanol, soja etc.). O
segundo método permite que os bancos calculent® dis mercado por intermédio de seus
préprios modelos. Nao obstante, eles devem sevagws pelo 6rgdo supervisor antes de
serem efetivamente utilizados. A propdésito, os barestdo sujeitos ao risco de mercado a
partir de suas posi¢cfes dentro e, também, fora@m¢o (BCBS, 1997).

Um exemplo de modelagem interna éRskMetrics formulado pelo Bancd.P.
Morgan Este modelo de valor em risddalue at Riské um modelo paramétrico com funcao
densidade normal, que estima o0 maximo de perdasraslgs e nado-esperadas que uma

determinada carteira de ativos pode sofrer em ¢oadinormais de mercado (GOODHART

et al., 1998). O capital minimo exigivel, pondergomr um fator estipulado pelo 6rgao
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regulador, incide justamente sobre as perdas r#@afas da carteira estimada por esse
modelo.
Dado que existe um consenso entre 0s 6rgaos regetad bancos sobre os fatores de

risco de mercado, estabelecemos como eventos eapxgos deste risco bancario:

a) perdas financeiras com acgoes;

b) perdas financeiras com taxa de juros;

¢) perdas financeiras com taxas de cambio; e

d) perdas financeiras coommodities

Por ultimo, ressaltamos que o0s eventos acima ogladbos consideram as perdas
resultantes de operagdes com derivativos. Os bamdosoperam somente com a simples
compra ou venda de ativos, mas com seus derivaiwvolém. Nesse sentido, variacdes nos
precos de determinados ativos, rendimentos degittdxas de cambio e mercadorias; podem

implicar perdas significativas para os bancos, uaraque as transacdes com derivativos ndo

exigem a alocacéo integral de recursos no momenteathamento dos contratos.

3.4.2.3 Risco operacional

Segundo Carvalho (2005), o risco operacional é anta&itoomnibusque abrange
diversos eventos heterogéneos, tais como fraudemipeténcia ou até mesmo eventos
externos, como falhas de suprimento de energiaeyGarStulz (2005) apontam que 0 risco
operacional é um recém-chegado a taxonomia desrtsmacarios. Ele se tornou um elemento
importante dos esforgos de gestdo dos riscos duodaem funcdo do destaque dado pelo
BCBS e das perturbacbes associadas aos atentadustzs de 11 de setembro de 2001. O

estudo de Miccoci et al. (2007) cita alguns exesoe “quebras” de bancos decorrentes de

eventos associados ao risco operacional:
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The Operational Risk potential devastating powes baen shown by many
large operational losses; some of the best knowar@jwnal Risk incidents
are the $9 billion loss of Banco National due tedit fraud in 1995, the $2.6
billion loss of Sumimoto Corporation due to unauthed trading activity in
1996, the $1.7 billion loss and subsequent banksupt Orange County due
to unauthorized trading activity in 1998, the $biBion trading loss causing
the collapse of Barings Bank in 1995, the $0.7%adbpilloss of Allied Irish
Bank in 2002, the loss of $2 million of Prudentimsurance of America in

2002.(MICCOCI et al., 2007, p. 3)

Embora ainda existam algumas duvidas e ceticismo retacdo a capacidade de se
mensurar o risco operacional, os bancos estaaitit (ou sendo obrigadas por normas) um
determinado nivel de capital para cobrir o riscerapional. O BCBS assume que 0 risco
operacional € um termo com uma variedade grandsededos para a industria bancaria
(BCBS, 2003).

Em Basiléia Il, consta a seguinte definicdo parss@ operacional (BCBS, 2004, p.
127):“risk of loss resulting from inadequate or faileskérnal processes, people and systems
or from external events. This definition includegdl risk, but excludes strategic and
reputational risk.” As definicbes empregadas por bancos se assemehatefinicao

empregada pelo BCBS, conforme se verifica nas defsicoes a seguir:

a) “possibilidade de ocorréncia de perdas res@sade falha, deficiéncia ou inadequacédo de
processos internos, pessoas e sistemas, ou degesternos. Inclui o risco legal, associado a
inadequacéo ou deficiéncia em contratos firmadde ipstituicdo, bem como a san¢des em
razdo de descumprimento de dispositivos legais indanizacdes por danos a terceiros
decorrentes das atividades desenvolvidas peluigsin.” (ITAU-UNIBANCO, 2010);

b) “risco de perda resultante de processos intepessoas e sistemas inadequados ou falhos e
de eventos externos. Essa definigdo inclui o Risagal, mas exclui o Estratégico e o de
Imagem.” (BRADESCO, 2009);

Pesquisa realizada pela FEBRABAN verificou que @ede metade dos bancos
brasileiros empregam a definicdo de risco operatiemanada pelo BCBS, a outra metade
utiliza uma definicdo propria ou estabelecida pa@r atriz no exterior (FEBRABAN, 2004).

Ja pesquisa realizada pela empieiseh Ratingsrevela uma forte convergéncia na industria
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financeira para a definicdo de risco operacionappsta pelo BCBS (FITCH RATINGS,
2004).

Basiléia Il estipula trés tipos de métodos pareaseular o capital minimo exigivel dos
bancos relativo ao risco operacional. O primeirdoa (indicador basico) estabelece uma
porcentagem do faturamento bruto total do bancaooditulo do capital minimo exigivel. O
segundo método (forma padronizada) € semelharggraeiro, porém para cada segmento de
negocios € considerado uma porcentagem do fatutamélo terceiro método (forma
avancada de mensuracao), o célculo do nivel deatapiigivel € realizado pelos bancos,
cabendo a eles formularem modelos proprios paradloulo do risco operacional. E
importante observar que Basiléia I, ao contranaridco de crédito, ndo forneceu instrucdes
detalhadas aos bancos sobre como mensurar ouleomtrosco operacional (SOPRANO et
al., 2009).

CMN (2006) agrupa os eventos relacionados ao dpevacional em oito categorids.

Ja Basiléia Il agrupa os eventos relacionadossao wperacional em sete categorias, sendo
gue para cada tipo de evento, o BCBS estabelecategjorias de eventos, que caracterizam e
definem melhor cada evento de perda (Ver Quadro 8).

Por ser uma nova area de pesquisa, a literaturérieanpobre o risco operacional é
escassa (CHERNOBAI, JORION e YU, 2008). Em gerslestudos mais recentes visam a
analise do tamanho e a significancia das perdascipaais. Por exemplo, Fontnouvelle et al.
(2003) mostram que as necessidades de capitalrigaaoperacional em grandes bancos

norte-americanos pode regularmente exceder aguala risco de mercado.

®7 A resolugdo do CMNH3.380, de 29.06.2006, estabelece os seguintesgydepeventos de risco operacional:
a) fraudes internas; b) fraudes externas; c) deasatrdbalhistas e seguranga deficiente do locaiathalho; d)
praticas inadequadas relativas a clientes, produservicos; €) danos a ativos fisicos proprioemuwiso pela
instituicdo; f) aqueles que acarretem a interrupgas atividades da instituicdo; g) falhas em siatemte
tecnologia da informacgéo; e h) falhas na execug@mprimento de prazos e gerenciamento das ativédade
instituicao.
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Quadro 8 - Categorias de risco operacional (BCBS)

Categoria de Evento

Exemplos

1) Fraude interna

atividade néo autorizada, roubo (funcionério) e fraude (declaragéo
incorreta de posi¢des de forma intencional).

2) Fraude externa

roubo, falsificagdo, desvio de cheques e dano provocado por hacker.

3) Demandas trabalhistas e seguranca
deficiente no local de trabalho

pedidos de indenizag¢Ges trabalhistas; violagdo de normas de seguranca
e salde dos empregados; e reclamacées de discriminacao.

4) Clientes, produtos e praticas de
negocios

uso indevido de informacé&o confidencial de clientes, praticas comerciais
ou de negdcios impréprias e venda ndo autorizada de produtos.

5) Danos a ativos

desastres naturais e outros eventos (terrorismo, vandalismo,
terremotos, incéndios e inundacdes).

6) Interrupcao de negdcios e falhas de
sistemas

falhas em hardware/software ou problemas de telecomunicagéo.

7) Execucdo e gestdo de processos

registro incorreto de dados, aceitagéo indevida de clientes,
documentac¢édo incompleta e gerenciamento indevido de contas de
clientes (acesso ndo-autorizado de contas).

Fonte: BCBS (2004); Adaptado.

A propoésito, uma peculiaridade da industria baachrasileira deve ser destacada.
Segundo BCBS (2009b), prejuizos decorrentes deepsos trabalhistas sdo especialmente
significativos no Brasil. Esta caracteristica saficma a partir do exame de relatorios
trimestrais de gestdo de riscos de dois bancodldiwas, quais sejam: Banco do Brasil e

Bradesco. A porcentagem das perdas relativas a&gsos trabalhista no prejuizo total dos

riscos operacionais do Banco do Brasil e Bradeskbe&65, respectivamerfte.

Posto isso, devemos identificar os principais exeaissociados ao risco operacional.

Como este risco bancéario abrange muitos tipos dates, optamos por selecionar aqueles

gue favorecem o exame do esquema teorico de naxeais proposto, quais sejam:

a) fraudes executadas contra os bancos;

b) processos trabalhistas movidos por funcionarios;
¢) descumprimentos de normas internas;

d) praticas de negdcios ilegais;

e) paralisacdo de atividades por motivo de greve;

f) cobranca indevida de tarifas de clientes; e

g) falhas nos sistemas de comunicacao e informatica

Dentre as sete categorias de risco operacionalida$ pelo BCBS, somente uma néo

foi representada (danos a ativos). Os eventos ieedElns seguem o critério de serem

% Os dados do Banco do Brasil contemplam eventosogageram no periodo de janeiro de 2008 a junho de

2010. Os dados do Bradesco se referem a eventdsrites no periodo de janeiro de 2009 a junho dé.20
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identificados pelosstakeholders fundamentalmente, por meio da imprensa, reladrio

financeiros e contabeis e comunicados a imprensa.

3.5 PERCEPCAO DE RISCO

3.5.1 Definicéo

Segundo Bernstein (1998) a palavra “risco” derieaitdliano antigorisicare, que
significa ousar. Para Marshall (2002), o risco possrios sentidos, como, por exemplo:
variancia de resultado, fator catastréfico negatofator positivo de oportunidade.
Adicionalmente, Christopher Marshall esclarece quésco “se aplica a resultados que,
embora néo certos, tenham probabilidades que possapstimadas pela experiéncia ou por
dados estatisticos [...] a incerteza esta presgratedo o resultado ndo pode ser previsto, nem
mesmo em um sentido probabilistico.” (MARSHALL, 20. 37).

Na literatura econbmica, Keynes (1973) e Knigl®2@l) definem o risco como uma
situacdo em que a tomada de decisdo sobre um dsedonevento é realizada em um
contexto na qual a distribuicdo de probabilidadeoéhecida, ao passo que incerteza
caracteriza a situacao na qual a tomada de desidfie um evento especifico é realizada em
um contexto em que néo existe uma distribuicdordbgbilidade para o mesmo (FERRARI
FILHO e ARAUJO, 2000). Lawson (1988) divide o coiteele incerteza entre probabilidade
mensuravel e ndo-mensuravel. Segundo o autor, Keyrms pds-keynesianos consideram a
incerteza uma situagdo de probabilidade ndo-meveuigendo que mainstreamconsidera
incerteza um risco, pois € uma situacao de pradad# mensuravel.

Como o funcionamento dos mercados financeirossg&to a HMI, e um dos seus

principais aspectos é o papel desempenhado pekrténa no seu funcionamento,
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estabelecemos que o risco, representado por digtids de probabilidades, € um fator
distinto da incerteza. Esta tese define a percegieasco como sendo o julgamento subjetivo
que os agentes fazem sobre as caracteristicas ravalagle de um determinado risco
(probabilidade mensuravel). Para Sjoberg, Moen edRw (2004), a percepcao de risco é
uma avaliacdo subjetiva da probabilidade que umtewsenha a ocorrer e o quanto estamos
preocupados com as suas consequéncias. A percaépg#&ro vai alem do individuo, sendo
um construto social e cultural que reflete valosmbolos, historia e ideologia (Weinstein,
1980). Sobre o assunto, Rayner e Cantor (198 #haifir haver um consenso sobre o risco ser
fundamentalmente constituido pela probabilidadeimieevento adverso e a magnitude das
suas consequéncias. Para os autores, essa defpod@&oser considerada suficiente para
definir riscos, por exemplo, da engenharia, masyaddaquada para a gestdo de riscos

subjetivos.

3.5.2 Aplicagbes da percepcao de risco

Segundo Slovic (1987), contribuicdes importantesa compreensdo da percepcao
de risco foram feitas pela sociologia, ciéncia taj antropologia e psicologia. Sjoberg,
Moen e Rundmo (2004) identificam duas teorias qamidam o campo de estudo da
percepcéao de risco. A primeira é a teoria do pgradipsicométrico, oriundo das disciplinas
da psicologia e ciéncias da decisdo. A segund&@éria cultural, desenvolvida por socidlogos
e antropélogos. Esta tese se concentra na anaigerdepcao de risco desenvolvida pela
psicologia e associacdes com outras disciplinasgpemplo: financas comportamentais).

A psicologia foi o campo de estudos pioneiro naliae da percepcao de risco. A
pesquisa sobre percepcdo de risco tem sua origenestados empiricos de avaliagcdo de

probabilidades, utilidade e processos de tomadiedsdo. Na década de 1970, um grupo de
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psicologos cognitivos voltados para estudos expriais de tomada de decisdo investigaram
como o0s agentes reagem com relacéo aos riscos BERIGBVIOEN e RUNDMO, 2004).

Com destaque para os trabalhos de Tversky e Keamér974, 1981), Sjoberg, Moen
e Rundmo (2004) identificam diferencas significasiventre a probabilidade objetiva e a
intuicdo que os agentes possuem acerca das plidadbsd. O maior desenvolvimento nesta
area foi a descoberta de que os agentes empregaisticas para classificar e simplificar
informacdes, processo este que resulta em disrgbeompreensao das mesmas.

A partir deste principio, foi constituido o pagda psicométrico que emprega
técnicas de analise multivariada para produzir esgmtacdes quantitativas ou “mapas
cognitivos” das atitudes e percepcbes de risco BCO 1987). Para a abordagem
psicométrica, o0 risco percebido € quantificavelevimivel e fortemente dependente da

intuicdo, emocao e pensamento experimental dogesgdPaul Slovic argumenta que:

People’s perceptions and attitudes are determinetl anly by the sort of
unidimensional statistics [...] but also by the ey of quantitative and
gualitative characteristics [...] In short, “riskiess” means more to people
than “expected number fatalities.” Attempts to cheterize, compare, and
regulate risks must be sensitive to this broaderception of risk (SLOVIC,
1987, p. 285)

Ou seja, o paradigma psicométrico considera uabarg;o tedrico que assume o risco
sendo definido subjetivamente pelos agentes, os goaem ser influenciados por diversos
fatores psicolégicos, sociais, institucionais etwais (SJOBERG, MOEN e RUNDMO,
2004). E importante observar que, tanto o publinayeral, quanto os agentes especializados,
freqiientemente tomam suas decisdes a partir danmiggto de riscos intuitivos e ndo da
andlise convencional de risco (SLOVIC, 1987).

No ambito da economia, a analise da percepcascie mdo € muito comum. Ainda

assim, identificamos alguns estudos e aplicac@entes que reforcam a relevancia da analise

de dados subjetivos na pesquisa econdémica.
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Manski (2004) demonstra que, em muitas aplicagéesomeétricas, uma ampla gama
de preferéncias e expectativas podem ser congstettm os dados observados. Na
microeconomia, o comportamento de escolha dos eg@énanalisado a partir do conceito da
preferéncia revelada, que infere os processos cleédesobre as escolhas a partir de dados
observado&® Os resultados dessas inferéncias sdo empregadaprpaer o comportamento
dos agentes em outras situacdes semelhantes. d» euManski (2004) critica 0 uso deste
conceito para prever as escolhas dos agentes. Gam@tica os agentes tomam sua decisdes
em um ambiente de informacéo parcial (desconhet¢om@® todos os resultados das acdes
alternativas), a analise econométrica de dadostia ga preferéncia revelada gera resultados
imprecisos. Apesar desta problematica, o automafigue a maioria dos economistas séo
céticos com relacdo as preferéncias e expectatdasadas diretamente junto aos agentes.
Adicionalmente, considera-se que qualquer tiporddise deve estar baseada apenas no que

0s agentes fazem, ndo o que dizem (MANSKI, 20043 palavras do autor:

Economists have long been hostile to subjectiva. daaution is prudent, but
hostility is not warranted. The empirical eviderce] shows that, by and
large, persons respond informatively to questiotisiteag probabilistic
expectations for personally significant events.N&fee learned enough for me
to recommend, with some confidence, that economsiistald abandon their
antipathy to measurement of expectations. The nacdétte alternative to
measurement is to make unsubstantiated assumpgfi@ANSKI, 2004, p.
1370)

Manski (2004) defende a idéia de que a combindeddados sobre as escolhas com
relatorios de expectativas dos agentes (probabtididabjetiva) podem melhorar a capacidade
de se prever os seus comportamentos nos processescdlha. Desde a década de 1990,
trabalhos de pesquisa tém cada vez mais solicaadcentrevistados que informem as suas

expectativas probabilisticas sobre diversos everffatores macroeconémicos, riscos

% A analise da preferéncia revelada introduzida amuelson (1938; 1948) estabelece que o pesquisador
observa as cestas de consumo que um agente egoalhdo sujeito a distintas restricbes orgament&cas
variagbes nos precos relativos. O autor demonsteaagobservacdo de mdltiplos fatores (consumo,arend
preco), combinado com pressupostos basicos da tdorconsumidor, implica restrigbes na cesta deuwuan

que o agente escolhe, quando sujeito a outrag;fEstrorcamentarias.
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diversos, renda futura etc.) (MANSKI, 2004). Poemplo, no Brasil, o relatério “Focus de
Mercado” do BCB, que realiza uma pesquisa de eapeas de mercado semanal sobre as
previsdes de cerca de 90 bancos e empresas naodiras para a economia brasileira, possui
significativa relevancia para investidores, anafisespecializados do mercado financeiro e
executores da politica monetaria.

O estudo de De Weerdt (2005) discute a importad@ienensuracédo das expectativas
dos agentes em trabalhos aplicados a economia senw#vimento. Segundo o autor, a
maioria dos trabalhos sobre risco se baseia ensd#gjetivos de pesquisas domiciliares, em
que a mensuracdo de expectativas ndo é contempadantanto, para se compreender o
comportamento dos agentes € necessario um conlmoimaior sobre o ambiente de risco
que o0s agentes operam. Isto €, possuir dados sgiasesado e percepcdes dos agentes sobre
estados futuros do mundo. Para Joachim De Weewltjisco percebido, ao invés do risco
objetivo, que determina o comportamento dos ageAssar de ser comum assumir que 0s
dados passados sdo os melhores preditores dotadesufuturos, isso implica adivinhar as
percepcdes dos agentes (respondentes), ao invpsrgientar diretamente (DE WEERDT,
2005).

Os economistas raramente perguntam aos agentes a@eesuas visdes ou opinides,
preferindo confiar em fontes secundéarias de daoguanto a maioria dos pesquisadores
coletam informacbes sobre eventos que ocorrerampassado, dados sobre a percepcao de
eventos que se esperam que ocorram no futuro Eivamente escassos. Em parte, isso se
deve ao viés dos economistas com relacdo as inféesaque podem ser supostamente
mensuradas de forma objetiva em detrimento de @ndos agentes. Segundo Martin

Ravallion (2001):

Economists have traditionally eschewed subjectivestions; oddly, while
economists generally think that people are the pedges of their own
welfare, they resist asking people directly howytfezl (RAVALLION, 2001
apud DE WEERDT, 2005, p. 6)
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Na analise das expectativas sobre os riscos ddweslwa atividade agricola, De
Weerdt (2005) observa que as mudancas que incidera e agricultor ou o ambiente em que
ele esta inserido podem influenciar como a histéritaduzida em percepcbes futuras. O
produtor agricola pode utilizar outras informac@ém do seu préprio historico produtivo,
para moldar sua visdo sobre o futuro. Por exengpli)servacdo do seu ambiente, opinides
de outros produtores de sua area e promessasdzaipor politicos. Adicionalmente, podem
ocorrer mudancas no seu ambiente produtivo que npodsultar em uma perspectiva
diferente das coisas. Para explicar o comportandmtagricultor, sem assumir pressupostos
nao-criveis sobre o aprendizado a partir da hestot do ambiente, € necessario que se
pergunte ao mesmo como ele percebe o risco (DE VIHEROO0S).

Em resumo, De Weerdt (2005) defende o empregardgeabordagem integradora de
analise de dados qualitativa e quantitativa na @ogm Conforme argumentam Sjéberg,
Moen e Rundmo (2004), os dados de percepcédo aes@xcoletados porque ha uma crenca
de que os riscos percebidos séo, e devem ser,tampes para 0s executores de politicas em
geral.

A percepcdo de riscos bancérios trata sobre @rnudgto dos agentes acerca da
possibilidade de um determinado evento ocorrere Bslgamento é feito a partir de
indicadores de risco objetivos formulados por agemspecializados, 6érgédos reguladores ou
instituicbes governamentais. No entanto, ele aggits a influéncia da incerteza, emocao,
intuicdo e experiéncia dos agentes, caracterizangercepcao de risco resultante em um
indicador subjetivo. A propdésito, os indicadoregetiios ndo necessariamente dimensionam
de forma correta os riscos bancéarios. Por exengslqrecos de “marcacdo a mercado” de
determinados ativos ou instrumentos financeirodizalos para formular indicadores de

risco, ndo sao 0s mesmos no ato de vender, poigptes decisdo de vender ja pode afetar os
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seus precos. Ou seja, as distribuicbes de protiatddi conhecidas podem nao representar
corretamente os riscos. Na Figura 9, sugerimos anprocesso de formacao da percepcéao de
risco ocorre.

Em suma, consideramos que as percepcOes de nscagentes determinam as suas
acOes, ainda que sejam de agentes especializadsin,Adefendemos o emprego da
percepcao de risco para compreender melhor a diaasoi risco de reputacdo e sua relacéo

com 0S riscos bancarios convencionais.

Figura 9 - Processo de formacéo da percepcao de ris  co
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Fonte: Elaborado pelo autor.

3.6 CONCLUSAO

Conforme discutido neste capitulo, a regulacéo dréme a pratica de gestao de riscos
dos bancos se concentra nos riscos bancarios aoomais (crédito, mercado e operacional).
O risco de reputacéo, que traduz os prejuizos miese® prospectivos decorrentes de uma
perda da reputacdo nédo foi ainda efetivamentedwabar nenhuma das duas. De fato, até a
recente crise dsubprime(2007-08), pouca atencdo havia sido dado a esie Ibancario.

O risco de reputacdo ndo € novo para os regulagogestores de bancos. Pesquisas

realizadas na década de 2000 revelaram que ostexscdos bancos consideram o risco de
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reputacdo como um dos principais riscos banca@osnvolvimento na década de 1980 do
banco britanicdBarclayscom o governo Sul-Africano (regime dpartheid é um exemplo
de caso que envolve o risco de reputacdo. Apossfariticas, @Barclaysvendeu em 1986
sua subsidiariaBarclays National Bankque operava na Africa do Sul para evitar maiores
danos a sua reputacdo. Mais recentemente, em 20kdnco suicdJBS teve uma perda
significativa de reputacdo, apos divulgar prejuidesorrente de fraude interna no valor de
USS$ 2 bilhdes.

Mesmo sendo considerado um importante risco bangaoiucos recursos ou medidas
regulatorias sé@o destinados para a mitigacao do de reputacdo. No entanto, esta tendéncia
esta se alterando, uma vez que novos estudos acadéenempresas de analise de riscos
estdo focando especificamente o risco de reputd¢@dBrasil, acreditamos que processo
semelhante deva ocorrer, uma vez que o BCB passgigia dos maiores bancos do pais, a
partir de 2013, estudos de impacto de eventos ias®scao risco de reputacao.

No intuito de contribuir para uma melhor compreensieste importante risco
bancério, verificamos que quatro fatores de rissatiffacdo de clientes; qualidade dos
processos internos, desempenho financeiro e rempisiciais) exercem dano a reputacdo dos
bancos. Qualquer evento que prejudique a percepgastakeholderscom relacdo a um
desses fatores de risco, pode implicar uma perdeplgacao. Adicionalmente, identificamos
que o risco de reputacdo esta inter-relacionadoaoniscos bancarios convencionais, o que
ndo é contemplado pelo calculo de exigéncia dé&atapinimo para os riscos bancarios
recomendado pelo BCBS.

Dado o elevado nivel de subjetividade que envolgermeito de risco de reputacao, a
andlise de percepcdo de riscos se torna fundameat@ compreender melhor suas
caracteristicas e dindmica dentro da atividade &&anc Assim, no proximo capitulo,

modelamos dados de percepcdo de riscos coletadtus guagentes especializados, cujos
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resultados permitem extrair conclusdées do assumitoasperspectiva do sistema bancario

brasileiro.
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4. METODOLOGIA E RESULTADOS DA PESQUISA
4.1  INTRODUCAO

No capitulo anterior, estabelecemos esquema tedémexos causais entre 0S riscos
de crédito, mercado, reputacéo e operacional. No, @arisco de reputacdo sofre influéncia
do risco operacional, a0 mesmo tempo que exerteéidia sobre os riscos de crédito e
mercado. Adicionalmente, definimos os principaisrggs que contribuem para a dinamica do
mencionado esquema teadrico.

As relacdes de causalidade foram extraidas datliter sobre riscos bancarios. O
presente capitulo visa confrontar a evidéncia eogpfopinido de profissionais de instituicbes
gue operam nos mercados financeiro e de capitaims)acmodelo proposto, confirmando ou
nao, através de técnica estatistica de analisevanidida, as hipéteses estudadas para o caso
dos bancos privados que operam no Brasil. Desse,mesgera-se subsidiar o aprimoramento
do monitoramento e gestao do risco de reputacgéao.

Inicialmente, na secao 4.2, discutimos a metodalaglizada para testar o modelo
formulado a partir de esquema tedrico proposto aqgtalo 3. Como 0s riscos bancérios
(crédito, mercado, reputacdo e operacional) ndeerpoder calculados diretamente, mas
somente através de subcategorias destes riscoseganms a Modelagem de Equacdes
Estruturais (MEEY, ferramenta estatistica capaz de testar multiglagdes de causalidade,
de forma simultanea, entre varidveis que ndo poskmobservadas diretamente. Na sec¢éo
4.3, descrevemos o0s resultados obtidos por meidMB&. Por ultimo, na segédo 4.4,

interpretamos e destacamos alguns resultados daipas

O Em inglés, este termo correspondgtaictural Equation ModelingSEM).
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4.2 METODOLOGIA DE PESQUISA

Tendo como objetivo verificar modelo proposto deerrelacionamento de riscos
bancarios, conduzimos pesquisa entre profissiaaisercado financeiro brasileiro para, em
seguida, analisar as informacdes coletadas comE KEnodelo de que se trata ndo pode ser
testado por intermédio de ferramentas estatistoasencionais (regressdo mdultipla), uma
vez que ele lida com variaveis ndo-observadas @ptadl relacbes de causalidades. A MEE
permite justamente estimar e testar estes tiposodielos multivariados complexos.

Nesta secao, esclarecemos diversos aspectos qolwean\esta técnica estatistica de
analise multivariada, considerando o modelo prapokticialmente, definimos o tipo de
pesquisa e descrevemos as variaveis e hipdtesgesdgiisa. Em seguida, analisamos a
populacdo e amostra do estudo. Depois, 0 processoldta de dados é discutido e a MEE

descrita. Por ultimo, evidenciamos as limitacbepm@sente estudo.

4.2.1 Tipo de pesquisa

A pesquisa cientifica corresponde a um conjuntopaedimentos sistematicos,
baseado no raciocinio logico, que tem por obje@vmontrar solugcbes para problemas
propostos mediante a utilizacdo de métodos cieasif(ANDRADE, 2003). Em outras
palavras, ela é uma atividade voltada para a soldedproblemas a partir do emprego de
processos cientificos (CERVO e BERVIAN, 1983). @alp Aaker, Kumar e Day (2004), no
processo de pesquisa, a decisdo mais importanée relsicionada ao tipo de pesquisa
escolhido, uma vez que ele determina como as ifgdim serdo coletadas. As pesquisas
cientificas podem ser classificadas como explamt@kescritiva ou explicativa (SANTOS,

2002). Cada uma delas difere uma da outra “quassua propositos, questdes de pesquisa,
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precisdo das hipoteses desenvolvidas e método lda ae dados” (AAKER, KUMAR e

DAY, 2004, p. 94).

A pesquisa exploratoria € uma primeira aproximagd@mbjeto em estudo, que visa
conhecer os fatos e fendmenos relacionados a ANTESS, 2002). Segundo Aaker, Kumar e
Day (2004, p. 94), a pesquisa exploratéria é engu@dquando se busca um entendimento
sobre a natureza geral de um problema, as posdiygiteses alternativas e as variaveis
relevantes que precisam ser consideradas.”. Em, gdaaé utilizada em casos em que ha
pouco conhecimento prévio.

A pesquisa descritiva trata do levantamento decterigticas ou componentes de um
fato, fendbmeno ou processo (SANTOS, 2002). Neptede pesquisa, as relacdes estudadas
ndo sdo de natureza causal, porém, elas podenmgeegadas para se realizar previsdes
(AAKER, KUMAR e DAY, 2004).

A pesquisa explicativa visa formular uma teoriaespeito de um fato, fenébmeno ou
processo (SANTOS, 2002). Para se mostrar que umaehdetermina o valor de outras
variaveis, é preciso fazer uma pesquisa explicafiv@esquisa descritiva ndo é suficiente,
uma vez que ela s6 prova que duas variaveis esli@manadas ou associadas. Ja a pesquisa
explicativa “exige provas razoaveis de que um#val precede a outra e de que ndo existem
outros fatores causais que possam ser respongiregssa relacdo.” (AAKER, KUMAR e
DAY, 2004, p. 96). Segundo Vieira (2003, p. 148)eSte tipo de pesquisa, as hipbteses
previamente formuladas sdo testadas segundo umlanpd#posto, sendo a investigacéo
essencialmente empirica.”.

Um dos objetivos desta tese é avaliar, com emptaddEE, a relacdo entre 0s riscos
de reputacgédo, crédito, mercado e operacional deobagrivados, testando um modelo no qual

se supde a influéncia direta do risco operacioobfeso risco de reputacdo e deste ultimo
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sobre os riscos de crédito e mercado. Sendo aagesquisa desta tese pode ser classificada

como explicativa.

4.2.2 Variaveis da pesquisa

Ao estabelecer o emprego da MEE para testar adebgs) do modelo proposto,
devemos definir as variaveis latentes e observaasariaveis observadas sdo aquelas que
de fato sdo mensuradas pelo pesquisador (respastastens do questionario descrito
adiante). As variaveis latentes sédo construtostétiigcos que s6 podem ser estimados através
de variaveis observadas (RAYKOV e MARCOULIDES, 2p0&\este estudo, as
consideracfes acerca a percepcdo de risco de detdos eventos (variaveis observadas)
permitem mensurar 0s riscos bancarios (variavstes).

O modelo ted6rico em estudo se baseia em quatréavessi latentes, sendo que, a
literatura sobre reputagcdo corporativa, 0s estsdbse riscos bancérios, as contribui¢cdes da
regulacdo prudencial, as definicbes empregadass petmcos e a evidéncia empirica
permitiram identificar vinte e duas variaveis olsédas. Em seguida, descrevemos cada uma
das variaveis latentes e suas respectivas variabservadas, constando, em parénteses, sua

abreviacdo para uma leitura mais direta do modelo.

4.2.2.1 Variaveis latentes

1) Risco de Crédito (RISCCRED)

Essa variavel latente esta relacionada a percepcao de profissionais do mercado financeiro
guanto ao risco dos bancos privados sofrerem perdas financeiras com a concessdo de
empréstimos. A sua estimacdo pretende ser feita a partir de quatro variaveis observadas,
quais sejam: Concentracdo de crédito; Inadimpléncia de empréstimos; Recuperacdo de
créditos e Renegociacao de créditos.

2) Risco de Mercado (RISCMERC)

Essa variavel latente refere-se a percepcao de profissionais do mercado financeiro quanto ao
risco dos bancos privados apresentarem prejuizos com a transacao de ativos financeiros. A
sua estimagcdo ocorreu a partir de quatro variaveis observadas, quais sejam: Perdas
financeiras com acfes; Perdas financeiras com taxas de juros; Perdas financeiras com taxas
de cambio; e Perdas financeiras com commodities.
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3) Risco Operacional (RISCOPER)

Essa variavel latente refere-se a percepcao de profissionais do mercado financeiro quanto ao
risco dos bancos privados terem problemas na sua atuacdo operacional, cuja estimacdo
ocorreu a partir de sete variaveis observadas, quais sejam: Ag¢Oes trabalhistas, Fraude;
Descumprimento de normas; Atividade ilegal; Greve de funcionarios; Cobranca indevida de
tarifas; e Falhas nos sistemas de comunicagéo e informatica.

4) Risco de Reputacéo (RISCREPU)

Essa variavel latente refere-se a percep¢édo de profissionais do mercado financeiro quanto ao
risco dos bancos privados terem sua credibilidade danificada, cuja estimacdo ocorreu a partir
de sete variaveis observadas, quais sejam: Imagem negativa de dirigentes; Danos
socioambientais; Discriminacéo contra funcionarios; Consumo irracional de recursos naturais;
Terceirizacdo de atividades; Desempenho insuficiente; e Reclamacéo de clientes.

4.2.2.2 Variaveis observadas

1) Concentracéo de créditos (Concred)

Essa variavel observada esté relacionada a percepcao de profissionais do mercado financeiro
relativamente ao risco dos empréstimos concedidos pelos bancos privados estarem
concentrados em um tomador, segmento industrial ou regido geografica.

2) Inadimpléncia de empréstimos (Inadcred)

Essa variavel observada refere-se a percepcao de profissionais do mercado financeiro quanto
a probabilidade dos empréstimos concedidos pelos bancos privados se tornarem
inadimplentes.

3) Recuperacdao de créditos (Recucred)

Essa variavel observada refere-se a percepgao de profissionais do mercado financeiro quanto
ao risco de perdas na execucdo de garantias de operacdes de crédito inadimplentes
promovidas pelos bancos privados.

4) Renegociacao de créditos (Renecred)

Essa variavel observada estd associada a percepcao de profissionais do mercado financeiro
relativamente a possibilidade dos bancos privados sofrerem perdas nos processos de
renegociacao de operacdes de crédito.

5) Perdas financeiras com acdes (Peracao)

Essa variavel observada esta relacionada a percepcao de profissionais do mercado financeiro
com relacao ao risco ao capital e rentabilidade dos bancos privados decorrente de variagcées
expressivas nos precos dos ativos cotados em Bolsa.

6) Perdas financeiras com taxas de juros (Perjuro)

Essa variavel observada refere-se a percepcao de profissionais do mercado financeiro quanto
a chance de movimentos imprevistos na taxa de juros (SELIC) comprometerem o valor
econdmico e ganhos dos bancos privados.

7) Perdas financeiras com taxas de cambio (Percam)

Essa variavel observada esta associada a percepcao de profissionais do mercado financeiro
quanto a probabilidade de oscilagdes inesperadas nas taxas de cambio deteriorarem o
capital, balanco patrimonial e competitividade dos bancos privados.

8) Perdas financeiras com commodities (Percom)

Essa variavel observada refere-se a percepcao de profissionais do mercado financeiro com
relacdo ao risco ao capital e rentabilidade dos bancos privados decorrente de alteracdes
imprevistas nos pre¢cos de commodities.
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9) Processos trabalhistas (Proctrab)
Essa variavel observada refere-se a percepgdo de profissionais do mercado financeiro
relativamente ao risco de acdes trabalhistas serem movidas contra os bancos privados.

10) Fraude (Fraude)
Essa variavel observada esta relacionada a percepcao de profissionais do mercado financeiro
quanto a possibilidade de fraudes implicarem prejuizos elevados para os bancos privados.

11) Descumprimento de normas (Descnor)

Essa variavel observada expressa a percepgdo de profissionais do mercado financeiro com
relagdo a chance de ocorrerem falhas no cumprimento de normas internas dos bancos
privados.

12) Atividade ilegal (Ativileg)
Essa variavel observada refere-se a percepcao de profissionais do mercado financeiro quanto
a possibilidade dos bancos privados efetuarem préticas de negécios ilegais.

13) Greve de funcionarios (Greve)

Essa variavel observada refere-se a percepcao de profissionais do mercado financeiro quanto
a probabilidade dos bancos privados sofrerem prejuizos significativos decorrentes de
paralisages dos funcionarios por motivo de greve.

14) Cobranca indevida de tarifas (Cobindev)

Essa variavel observada estad associada a percepcao de profissionais do mercado financeiro
relativamente ao risco dos bancos privados efetuarem cobrancgas indevidas de tarifas dos
seus clientes.

15) Falhas nos sistemas de comunicacéo e informatic  a (Falhasis)

Essa variavel observada esta relacionada a percepcao de profissionais do mercado financeiro
qguanto a possibilidade de ocorrerem falhas nos sistemas de comunicacao e informatica dos
bancos privados.

16) Imagem negativa de dirigentes (Imaneg)
Essa variavel observada refere-se a percepgao de profissionais do mercado financeiro quanto
a possibilidade da imagem dos dirigentes dos bancos privados ser negativa.

17) Danos socioambientais (Dasociam)

Essa variavel observada esté relacionada a percepcao de profissionais do mercado financeiro
relativamente ao risco de financiamento pelos bancos privados de projetos ou empresas que
causem impactos negativos ao meio-ambiente ou a sociedade.

18) Discriminacao contra funcionarios (Discrim)
Essa variavel observada esta associada a percepcao de profissionais do mercado financeiro

quanto a probabilidade dos funcionarios dos bancos privados sofrerem discriminagdo no
ambiente de trabalho.

19) Consumo irracional de recursos naturais (Conirr  ac)

Essa variavel observada refere-se a percepcao de profissionais do mercado financeiro quanto
a possibilidade dos bancos privados nao promoverem em seus estabelecimentos o consumo
racional de recursos naturais.

20) Terceirizacdo de atividades (Terceir)
Essa variavel observada esté relacionada a percepcao de profissionais do mercado financeiro
relativamente ao grau de terceirizagdo de atividades bancarias.

21) Desempenho insuficiente (Desempin)
Essa variavel observada refere-se a percepcdo de profissionais do mercado financeiro
relativamente ao risco dos bancos privados apresentaram resultados financeiros ou precos de

suas acoes abaixo das expectativas de mercado.
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22) Reclamacéo de clientes (Reclient)

Essa variavel observada estd associada a percepcao de profissionais do mercado financeiro
guanto ao grau de insatisfacéo dos clientes com relacao aos servicos prestados pelos bancos
privados.

4.2.3 Hipdbteses de pesquisa

Este estudo tem como objetivo, com o emprego da ,Mdttalisar os principais
elementos que compdem o risco de reputacéo e lsgdosecom os demais riscos bancarios. A
identificacdo dos eventos que induzem uma perdapigacido € extremamente importante,
dada a velocidade com que esta perda ocorre e mitodg do seu efeito negativo sobre os
bancos. Como o risco de reputacdo é consideradisumsubjetivo e de dificil mensuracéo,
optamos por analisa-lo através de sua percepcao.

O modelo em estudo se baseia em dois axiomas fiardais. O primeiro estabelece
que o risco de reputacdo € positivamente influelocigelo risco operacional. O segundo
assume que os riscos de crédito e mercado saddvaownte influenciados pelo risco de
reputacdo. Adicionalmente, o modelo considera quia wariavel observada sofre influéncia
direta da variavel latente ao qual esta associRdsto isso, estabelecemos as seguintes

hipoteses:

Hipdtese 1
A variavel latente Risco de Crédito influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Concentracdo de créditos.

Hipdtese 2
A variavel latente Risco de Crédito influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Inadimpléncia de empréstimos.

Hipdtese 3
A variavel latente Risco de Crédito influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Recuperacgédo de créditos.

Hipétese 4
A variavel latente Risco de Crédito influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Renegociacao de créditos.

Hipdtese 5
A variavel latente Risco de Mercado influencia positivamente a percep¢ao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Perdas financeiras com acoes.
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Hipotese 6
A variavel latente Risco de Mercado influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Perdas financeiras com taxas de juros.

Hipotese 7
A variavel latente Risco de Mercado influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Perdas financeiras com taxas de cambio.

Hipotese 8
A variavel latente Risco de Mercado influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Perdas financeiras com commodities.

Hipotese 9
A variavel latente Risco Operacional influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Processos trabalhistas.

Hipotese 10
A variavel latente Risco Operacional influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Fraude.

Hipotese 11
A variavel latente Risco Operacional influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Descumprimento de normas.

Hipétese 12
A variavel latente Risco Operacional influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Atividade ilegal.

Hipoétese 13
A variavel latente Risco Operacional influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Greve de funcionarios.

Hipétese 14
A variavel latente Risco Operacional influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Cobranca indevida de tarifas.

Hipétese 15
A variavel latente Risco Operacional influencia positivamente a percepcao de profissionais do

mercado financeiro quanto a variavel observada Falhas nos sistemas de comunicacédo e
informatica.

Hipoétese 16
A variavel latente Risco de Reputacao influencia positivamente a percepgéo de profissionais
do mercado financeiro quanto a variavel observada Imagem negativa de dirigentes.

Hipoétese 17
A variavel latente Risco de Reputacao influencia positivamente a percepgéo de profissionais
do mercado financeiro quanto a variavel observada Danos socioambientais.

Hipdtese 18
A variavel latente Risco de Reputacao influencia positivamente a percepgéo de profissionais
do mercado financeiro quanto a variavel observada Discriminacédo contra funcionarios.

Hipdtese 19
A variavel latente Risco de Reputacao influencia positivamente a percepgéo de profissionais
do mercado financeiro quanto a variavel observada Consumo irracional de recursos naturais.

Hipétese 20

A variavel latente Risco de Reputacdo influencia positivamente a percepcao de profissionais
do mercado financeiro quanto a variavel observada Terceirizacao de atividades.
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Hipotese 21
A variavel latente Risco de Reputacdo influencia positivamente a percepcao de profissionais
do mercado financeiro quanto a variavel observada Desempenho insuficiente.

Hipotese 22
A variavel latente Risco de Reputacdo influencia positivamente a percepcao de profissionais
do mercado financeiro quanto a variavel observada Reclamacao de clientes.

Hipotese 23
A dimensao referente ao Risco Operacional influencia positivamente o construto Risco de
Reputacéo.

Hipotese 24
A dimensao referente ao Risco de Reputacdo influencia positivamente o construto Risco de
Mercado.

Hipotese 25
A dimensao referente ao Risco de Reputacdo influencia positivamente o construto Risco de
Crédito.

4.2.4 Populagéo do estudo e amostra

De acordo com Anderson, Sweeney e Williams (2007,2), uma populacdo é “o
conjunto de todos os elementos de interesse emmideéelo estudo.”. A populacdo do estudo
em questdo € composta por executivos e analistasateas operacionais de bancos
comerciais, bancos multiplos, bancos de investimeasset managementsociedades
corretoras de titulos e valores mobiliarios, samiled distribuidoras de titulos e valores
mobiliarios e consultorias de investimento.

Como néo é possivel estudar todos os elementospidagdo, estudam-se so alguns
elementos, denominados como “amostra”. A amosim@geonde a um conjunto de dados ou
observacoes, recolhidos a partir de um subconjdat@opulacdo, que se analisa com o
objetivo de realizar inferéncias sobre a populagstodada. A definicdo da amostra € uma
etapa importante dos estudos, uma vez que elaaz chpdeterminar a validade dos dados
obtidos (OLIVEIRA, 2001). Quando se toma a decidéausar uma amostra, varios fatores
devem ser levados em consideragdo como, por exemgmcedimento de amostragem, a
especificacao da populagéo-alvo e o tamanho datear(@AKER, KUMAR e DAY, 2004).

Existem dois tipos de amostras: a probabilistica edo-probabilistica. Em uma

amostra probabilistica, todos os elementos da po@alpossuem a mesma chance de serem
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escolhidos a partir de um processo de selecédo maodd Como resultado, a amostra €
representativa da populacdo (FREITAS et al., 26b0a amostra nao-probabilistica, a
selecédo de elementos da populacao para compor strangéorealizada a partir do julgamento
do pesquisador (MATTAR, 1996). No entanto, isto n@aplica que ela “ndo seja
necessariamente representativa da populacdo, maqua ndo se sabe a probabilidade de
quao bem ela a representa.” (VIEIRA, 2003, p. 161).

Em geral, a amostragem probabilistica € considesagi@rior a nao-probabilistica
(BABBIE, 2001). No entanto, existem situacdes em quso da amostra ndo-probabilistica é
mais apropriada (por exemplo: existéncia de régirge orcamento da pesquisa) (FREITAS
et al., 2000). Conforme afirmam Curwin e Slater9)9 uma pesquisa com amostragem nao-
probabilistica pode apresentar resultados satigfattais rapidos e com menor custo do que
uma pesquisa com amostragem probabilistica.

Destacamos dois grupos basicos de amostras naabisticas: a intencional e por
conveniéncia. A amostragem intencional consiste uem especialista empregando o seu
julgamento para identificar as amostras repredeasatda populagdo. A amostra por
conveniéncia baseia-se na contatacdo de unidadas@stra que sejam convenientes para o
estudo. Ela é uma forma barata e r4pida de obtete&dormacdes, frequentemente utilizada
em pesquisas exploratorias (FREITAS et al.,, 20@¥gundo David Anderson, Dennis

Sweeney e Thomas Williams:

As amostras de conveniéncia tém a vantagem de tregqué a escolha de
amostras e a coleta de dados sejam relativametis;faentretanto, €
impossivel avaliar a “exceléncia” da amostra emmtsr de sua
representatividade da populacdo. Uma amostra deeopi@ncia tanto pode
produzir bons resultados como ndo; nenhum procedanestatisticamente
justificavel possibilita uma analise de probabifidae inferéncia sobre a
gualidade dos resultados da amostra. (ANDERSON, BEVEY e
WILLIAMS, 2007, p. 264)

™ O método mais facil para selecionar uma amoswaailistica é a amostragem aleatéria simples, een q
cada membro da populagdo possui iguais chancesrdeekecionado. Outros métodos mais complexos sédo a
amostragens estratificada, por conglomerado exsidiea (AAKER et al., 2004).
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Dada as restricdes orcamentarias desta pesquishfieuiddade de se contatar toda a
populacdo, optamos por empregar no presente estudmostra nado-probabilistica por
conveniéncia, sendo constituida por 117 profisssorte instituicbes que operam nos
mercados financeiro e de capitais. Participararpesdauisa executivos e analistas das areas
de operacOes, tesouraria, mercado aberto, cambim, rderivativos, entre outras. Mais
especificamente, cerca de 30% dos respondentedirgfiores de bancos responsaveis pelo
gerenciamento de riscos.

Quatro razbes justificam a escolha desta populagégrimeira se deve aos
mencionados profissionais lidarem no dia a dia amsnbancos privados em diversos
segmentos de negdcios, seja como contraparte astider institucional> A segunda
consiste no fato desta populacdo possuir nocaxperiéncia acumulada no trato dos riscos
bancarios contemplados pela pesquisa, 0 que permiignizar erros de preenchimento
guando expressarem sua opinido no questionarier{tbesdiante). A terceira razdo é que
eventos associados aos riscos bancérios analisadtes estudo costumam ser identificados
ou interpretados primeiro por este grupo de priofsss (eventos geram reflexos nas
operagOes interbancarias). Por ultimo, evidenciampes, além de efetuarem transactes
financeiras com diversos bancos privados, a pogalap estudo € formadora de opinido,
podendo influenciar as percepc¢fes de risco dos idestekeholderqclientes, funcionarios,
orgéaos reguladores, fornecedores, investidore®adissca etc.).

O tamanho da amostra deve atender os requisitferdanenta estatistica de analise
de dados coletados empregado no estudo, sendasapacMEE. Considerando que o método

mais utilizado na MEE para estimacéo de parameétasnaxima verossimilhanckléximum

2 Apesar de uma parcela relevante de participaretgsedquisa trabalhar em bancos privados ou paticig
sua administracdo, eles ndo foram classificadosocstakeholdergpertencentes aos grupos de dirigentes ou
funcionarios, somente como contrapartes ou invaEtglinstitucionais. Isto se deve ao fato do objet@studo

da pesquisa ndo se restringir a um banco privads,an conjunto destas instituicdes em atividad@rasil.

117



Likelihoodou ML), o numero minimo de elementos que devempoora amostra deve estar
entre 100 e 150 (HAIR et al., 2005). Para KlineO&0 amostras com menos de 100
observacdes sao consideradas insuficientes. Seguadtor, elas devem possuir um nimero
minimo de observacdes entre 100 e 200. Considerajdo a pesquisa obteve 117

observacoes, verificamos que ela cumpre o requigitdno de tamanho imposto pela MEE.

425 Coletade dados

No processo de coleta de dados, o pesquisadorask@liar primeiro se os dados séo
primarios ou secundarios para, em seguida, estaveipial tipo de método de coleta sera
utilizado. Os dados secundéarios sdo informacgfesxigtentes, que foram coletados para
algum outro propésito. Os dados primarios sdo adtet especialmente para a pesquisa em
guestdo (AAKER, KUMAR e DAY, 2004). Destacamos doigtodos de coleta de dados
primarios, quais sejam: o qualitativo e ostevey

O método de pesquisa qualitativo € empregado quangesquisador ndo possui
conhecimento suficiente sobre um problema ou simagnpedindo a realizacdo de um
estudo estruturado. As técnicas mais comuns séotevistas (individuais ou em grupo) e os
estudos de caso (AAKER, KUMAR e DAY, 2004).

O método de pesquisa darveyé o mais utilizado pelos pesquisadores para @acole
de dados primarios, uma vez que ele permite raumigrande namero de dados sobre um
respondente de uma sé vez. Adicionalmente, a pEs@lésurveypode ser empregada em
diversos tipos de estudos, seja do tipo descritivoausal (AAKER, KUMAR e DAY, 2004).
Segundo Freitas et al. (2000, p. 1), a pesquissudeey“pode ser descrita como a obtencéo

de dados ou informacfes sobre caracteristicass agpd®pinides de determinado grupo de
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pessoas, indicado como representante de uma péaptdig, por meio de um instrumento de
pesquisa, normalmente um questionarfd.”.

A pesquisa dsurveypode ser utilizada para fins de descricéo, expimra explicacao
(BABBIE, 2001). A finalidade de uma pesquisa si@rvey descritiva € descobrir quais
situacOes, eventos, atitudes ou opinides estagermty em uma populacdo. O objetivo da
pesquisa desurvey exploratéria € familiarizar-se com o assunto emiode testar alguns
conceitos preliminares. Ja a pesquisautgeyexplanatoria tem como finalidade testar teorias
e relacbes de causalidade (PINSONNEAULT e KRAMEB93). Neste ultimo caso, a
pesquisa desurvey explanatdria “quase sempre requer anafsdtivariada — o exame
simultaneo de duas ou mais variaveis.” (BABBIE, 208 97).

Existem dois tipos de desenhos basicos de pesgeisrvey interseccionais e
longitudinais. Na pesquisa daurvey interseccional, os dados “sdo colhidos, nhum certo
momento, de uma amostra selecionada para desakyusna populacdo maior na mesma
ocasido. Talsurveypode ser usado ndo s6 para descrever, mas tamdr@mdeterminar
relacdes entre variaveis na época do estudo.” (BEBB001, p. 101). Na pesquisasigvey
longitudinal, os dados “séo coletados em temposreaiites, e relatam-se mudancas de
descricOes e de explicagdes.” (BABBIE, 2001, p.-QRL

O instrumento de coleta de dados mais empregad@esquisas desurvey é o
questionario (GUNTHER, 2003). Durante a elaboragés questionarios, alguns cuidados
devem ser tomados. Segundo Janes (1999 apud VIE2ZB@3), os questionarios devem

seguir as seguintes orientacoes:

a) ndo realizar perguntas desnecessarias;
b) escolher o tipo de pergunta mais adequado:abertechad&’

3 Fink e Kosecoff (1998, p. 1) definesnrveycomo“a method of collecting information directly fronepple
about their ideas, feelings, health, plans, beliafel social, educational, and financial backgrotind

™ No questionario com perguntas fechadas (questmrm#struturado), o respondente escolhe uma ou mais
alternativas de uma lista de possiveis respos@qedxgunta aberta, o participante da pesquisanmdspgem a
indicacao de categorias pré-especificadas (HAIR.£2005).
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c) perguntas ndo devem induzir as respostas;

d) pergunta deve ser clara e precisa,

e) pergunta deve ser capaz de ser respondidantetwistado;
f) ndo formular duas perguntas em uma questéo;

€) a pergunta deve ser curta; e

f) perguntas devem ser formuladas como afirmativas.

Com relacdo a sequéncia das perguntas do questiodéve-se iniciar por aguelas
mais simples, seguida de perguntas mais complexagerminando com dados
sociodemograficos, as quais sdo mais rapidas ésfdeeserem respondidas. No inicio do
questionario, recomenda-se que seja informado etiebjda pesquisa, a importancia das
respostas e a entidade patrocinadora. Adicionabnealdve haver instrucoes sobre como
preencher corretamente o questionario (GIL, 199 &REITAS et al., 2000).

De acordo com Aaker, Kumar e Day (2004), as traxipais estratégias de aplicacao
de questionarios sdo a entrevista pessoal, a et&gelo telefone e o envio por correio. Os
dois primeiros sdo administrados por meio da igéapessoal, sendo o ultimo auto-
administrado — questionario preenchido pelo respoted GUNTHER, 2003).

A estratégia de envio por correio, além de poderegecutada com um minimo de
pessoal e recursos fisicos, implica menor custa papesquisador. Apesar da entrevista
pessoal permitir ao entrevistador as seguintesagans: aplicar questionarios mais longos e
complexos; conquistar a empatia e confianca do orelgmte; e prestar maiores
esclarecimentos sobre perguntas ou opc¢des de taspesta estratégia implica maior custo.
A entrevista pelo telefone apresenta quase as nsegndagens da entrevista pessoal, porém
a sua taxa de ndo-resposta € maior, sendo queaecgsperior ao envio por correio. Por sua
vez, a estratégia de envio por correio, além deempgdr executada com um minimo de
pessoal e recursos fisicos, € o que implica menstocpara o pesquisador (AAKER,
KUMAR e DAY, 2004).

Recentemente, a estratégia de aplicacdo de gquasbi®nauto-administrados pela

Internet e e-mail (correio eletrénico) tem sido bastante empreg&tmforme evidencia
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Ranchhod e Zhou (2001, p. 254)Vith the rapid development and worldwide accedgibof

the Internet and e-mail in particular among corptoas, academic institutes and ordinary
families, dissemination of survey materials via thew medium has gained increasing
popularity.”. A grande popularidade desta estratégia se dpeecapcdo de que ela exige um
menor tempo de execucdo, com resultados tdo bomsethores que as demais estratégias,
associado ao beneficio de ser a menos onerosa (SCAQ FRICKER e ELLIOTT, 2002).

No entanto, esta percepcdo pode ser enganosa, emgue estudos empiricos ndo sao
conclusivos sobre a melhor eficacia desta estmtégbre as demais (SCHONLAU,
FRICKER e ELLIOTT, 2002; RANCHDOU e ZHOU, 2001).

De acordo com Viera (2003), as escalas comparatindo-comparativa (semantica)
sdo as mais empregadas na area de negocios [mraliae percepcdes, sentimentos, atitudes
e opinides dos respondentes. Na escala comparatreapondente compara dois objetos (por
exemplo: servicos e produtos). Na escala semantiespondente avalia apenas um objeto.

Com relacdo a pesquisas si&rveyque avaliam percepgdes de risco, a escala mais
empregada é aikert (STONE e GRONHAUG, 1993; GEWALD, WULLENWEBER e
WEITZEL, 2006; ALVARES, 2004; FEATHERMAN e PAVLOU2003).75 Este tipo de
escala ndo-comparativa requer que o respondentguendseu grau de concordancia ou
discordancia em relacdo a uma série de afirmativascalalikert consiste de duas partes,
uma para o item e a outra para avaliacdo. A pageitdns corresponde a afirmacéo sobre o
objeto em estudo. A parte avaliativa € uma listecaliegorias de resposta que variam de
“concordo totalmente” até “discordo totalmente” (RBR, KUMAR e DAY, 2004).

O tipo de escalaikert mais comum € a com 5 op¢bes (FERRARI e TARUMOTO,
2012). No entanto, ndo existe um consenso acercendelimero ideal. Segundo Hair et al.

(2005, p. 304): “Quanto maior a escala, maior su#igbilidade, mas escalas menores sao

’5 Este tipo de escala foi inicialmente proposto Regis Likert no trabalhtA Technique for the Measurement
of Attitudes’, publicado em 1932.
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mais faceis para o trabalho dos respondentes.rRor preciso encontrar o equilibrio entre
facilidade e a confiabilidade para se chegar aamahho 6timo da escala.”.

Discutidos os meétodos e instrumentos de coleta a@os] definimos aqueles
empregados no presente estudo. Inicialmente, @esteacque ndo foi identificada base de
dados referente a percepcdes de riscos bancari@asd, o que justifica a realizacdo de
coleta de dados primarios sobre o assunto. Confipetivio € analisar relacdes de causalidade
entre variaveis latentes especificadas pelo modeigposto, a pesquisa dsurvey
interseccional é o método de coleta de dados pomanais adequado, uma vez que existe
restricdo orcamentaria e de tempo. Com relacadra@t@&gia de aplicacdo e o instrumento de
coleta de dados, optamos pelo envio por correigaestionario auto-administrado. Por
Gltimo, a escala empregada no questionario fakert (ndo-comparativa) com 5 opco@s.

A carta de solicitacdo para preenchimento do questio e 0 mesmo encontram-se
nos ANEXOS C e D, respectivamente.

Foram convidados a participar da pesquisa 636sgrohais do mercado financeiro. A
cada um deles foi enviado por correio envelope rad do Instituto de Economia da
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), eswid carta de solicitacdo para
preenchimento do questionario, assinado pelo @dentda presente tese, questionario e
envelope pré-selado, com endereco para devoluc&uekiionario preenchido. Tendo como
referéncia Vieira (2003), a taxa de retorno de tijpre&rios preenchidos esperada era de 25%.

Inicialmente, foram postados 450 envelopes no 8i@122012. Até o dia 16.02.2012,
82 questionarios preenchidos foram devolvidos, @a, suma taxa de retorno de 18,2%.
Conforme mencionado anteriormente, o nimero minil@oobservacdes necessarias para

empregar a MEE é 100. Assim, foi decidido expaadamostra, encaminhando envelopes

® Na secéo Il do questionario, diferentemente daguméas da secéo | (escaliert), consta pergunta sobre
qgual nota o respondente atribui a reputagdo densistbancario brasileiro, onde “0” é a nota maixaai
(reputagdo duvidosa) e “10” a maior nota (reputaggoaestionavel). As informagdes coletadas nestguoéa
nao foram analisadas através da MEE, somente sagid de analise descritiva dos dados (4.3.3.1).
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para outros 186 profissionais. A postagem foi ef@gduno dia 27.02.2012, sendo que, até o dia
28.03.2012, foram devolvidos 35 questionarios (td®aretorno de 18,8%). O periodo de

coleta de dados do primeiro lote compreendeu 18 @lieis. J4 o periodo do segundo lote
compreendeu 22 dias Uteis. As correspondénciaagassiapos 28.03.2012 ndo puderam ser
consideradas, uma vez que o cronograma de trabaltese ndo permitiu.

Apesar dos dados néo terem sido coletados no mesricalo, por estarem proximos e
nao haver ocorrido nenhum evento significativo mbspe no exterior que pudesse afetar
significativamente as percepc¢des de riscos barx@os respondentes, procedemos com a
analise dos dados (117 observacdes) como repragestde um sO periodo, qual seja: de

23.01.2012 a 28.03.2012.

4.2.6 Andalise dos dados

Os dados coletados devem ser primeiro analisadmgiatda estatistica descritiva. Em
seguida, elas devem ser analisadas a partir da ®UR,0 objetivo de se testar as hipoteses
enunciadas na secéo 4.2°3.

Segundo Kline (2005), a MEE é uma colecdo de téasnastatisticas relacionadas, o
que nao permite estabelecer uma fonte de origemie R sua origem se atribui ao
desenvolvimento da analise fatorial no inicio dougg® XX com o trabalho de Spearman
(1904)® Qutra fonte é o desenvolvimento da andlise de mtawsi path analysiy pelo
geneticista Sewall Wright nas décadas de 1920 @ MRIGHT, 1921 e 1934).

No inicio da década de 1970, estas duas abordagemensuracéo foram integradas

para formar a MEE. O pioneiro deste processo dsyiatéo foi Karl Joreskog, que criou o

" Raykov e Marcoulides (2006) apresentam os elersdmdsicos da MEE por intermédio de uma abordagem
conceitual ndo-matematica. Para um estudo maisfummtado da MEE e outras ferramentas estatisticas de
andlise multivariada, ver Hair et al. (2005).

8 Em Spearman (1904), o autor tentou tracar distidimensées da inteligéncia humana em funcgéo diatom

de inteligéncia geral (KLINE, 2005).

123



programa computaciondllSREL (Linear Structural Relationspara analisar modelos de
equacOes estruturais. Nas décadas de 1980 e 18680 &esenvolvidos diversos programas
computacionais de MEELISREL, AMOS EQS RAM etc.), os quais propiciaram a rapida
expansdo do uso desta técnica de estatistica amdiha em diversos campos de
conhecimento. Atualmente, a MEE € uma ferramentatissca empregada por biélogos,
psicologos, economistas, pesquisadores nikrketing e cientistas de diversas outras
disciplinas sociais (RAYKOV e MARCOULIDES, 2006).

Destacamos trés razdes para que os modelos dedequestruturais sejam utilizados
em varios campos cientifico. Primeiro, ao contrét&outras técnicas estatisticas, a MEE
permite a representacdo de conceitos que ndo s&Esvalleis ou mensuraveis (construtos
tedricos ou hipotéticos). Adicionalmente, ela éazage identificar e corrigir possiveis erros
de mensuracdo ocorridos durante o processo dstatigina vez que estabelece no modelo
um termo explicito de erro para cada variavel. dieo¢ esta técnica considera, quando existe,
efeitos diretos e indiretos entre as variaveis dmeto (RAYKOV e MARCOULIDES,
2006).

Segundo Hair et al. (2005), a MEE estima, simuliamente, uma série de regressdes
multiplas, de forma individualizada e, no entanitterdependentes, por intermédio da
especificacdo de modelos estruturais.

Na MEE existem dois tipos principais de variaveis:observadas e as latentes. As
variaveis observadas sdo mensuraveis. As varifateistes sdo construtos hipotéticos que so
podem ser estimados por meio de variaveis obsesv&@tmforme afirmam Tenko Raykov e

George Marcoulides:

The main characteristic of latent variables is tltaey cannot be measured
directly, because they are not directly observalblence, only proxies for
them can be obtained using specifically developedsoring instruments,
such as tests, inventories, self-reports, scalesstipnnaires, or subscales.
(RAYKOV e MARCOULIDES, 2006, p. 10)
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E recomendavel que o modelo especifigue mais de daaaveis observadas para
cada variavel latente. Hair et al. (2005) menciorragra geral que o construto (variavel
latente) deve ser representado por um numero éntge/ varidveis observadas, sendo o
minimo trés. Com relacdo as variaveis latentes poitante fazer a distincdo entre
independentes e dependentes. A variavel latenepemdtiente exerce influéncia sobre outra
variavel latente. A variavel latente dependentaefi@enciada por outra variavel latente, seja
direta ou indiretamente (HAIR et al., 2005).

Segundo Raykov e Marcoulides (2006), os modeloegleacdes estruturais mais
comuns sao 0s seguintes: analise de caminho, arfalisrial confirmatéria e regressao
estrutural.

A analise de caminho corresponde a um modelo estflque permite ao pesquisador
estabelecer relacdes de causalidade entre var@ysesvadas, ou seja, quando existe somente
uma unica medida para cada variavel teorica.

A analise fatorial confirmatéria estabelece um nhmd#e mensuracdo, em que o
namero de variaveis observadas e suas correspoasi@um o0s construtos tedricos estdo
explicitamente especificados. Conceitualmente, lac&e do construto tedrico sobre as
variaveis observadas representam os efeitos cadeamimeiro sobre o ultimo (KLINE,
2005)’° Modelos de andlise fatorial confirmatéria sdo diemfemente empregados para
analisar padrées de inter-relacionamento entréweis latentes, sendo que cada construto €
mensurado por um conjunto préprio de variaveis masias. Neste tipo de modelo ndo é
assumido qualquer relacdo especifica de causalelstde as varidveis latentes, somente que
elas sdo potencialmente correlacionadas (RAYKOVARKIOULIDES, 2006).

O modelo de regressao estrutural, empregado nse@ dados desta tese, “pode ser

entendida como a combinagdo da analise de camiaho e analise fatorial” (RIBAS e

" As variaveis observadas sdo manifestacdes doratmseorico-hipotético, cujas variagbes se refieteas
variaveis observadas.
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VIEIRA, 2011, p. 215¥° Este modelo consiste em duas partes: 0 modelotestr e o de
mensuracao. O primeiro descreve as conexdes caudeesas variaveis latentes, sendo que a
identificacdo destas conexdes € 0 maior objetivariddise. O segundo descreve as conexdes
entre as variaveis latentes e observadas (BLUNOBB)R Para Raykov e Marcoulides (2006,
p. 4): “Structural regression models resemble confirmattagtor analysis, except that they
also postulate particular explanatory relationshipsnong constructs (latent regressions)
rather than these latent variables being only indé&ated among themselvesFrise-se que o
modelo de regressao estrutural permite que seebstaln relacbes de causalidade direta e
indiretas.

De acordo com Hair et al. (2005), o emprego da ME®%e seguir uma sequéncia de

sete estagios (Ver Figura 10).

Figura 10 - Estagios da MEE
Estagio 1
Estagio 2
Estagio 3

Estéagio 4

Estagio 5

Estagio 6

Estagio 7

Fonte: Hair et al. (2005). Adaptado.

8 0Os modelos de regressdo estrutural podem seridbsicem dois tipos, quais sejam: recursivos e n&o-
recursivos. Nos modelo recursivos os efeitos causao unidirecionais, enquanto nos nao-recursieles
podem ser reciprocos ou realimentados (KLINE, 200B|RA, 2003).
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O primeiro estagio consiste em desenvolver modsboido a partir de relacdes de
causalidade identificadas na revisdo de literagw@éncia empirica ou estudos exploratorios.
Conforme evidenciado pelas hipéteses 23, 24 e Bbs¢gdo 4.2.3), o modelo tedrico
estabelece trés relactes de causalidade diretaantariaveis latentes.

O segundo estagio se refere a construcéo do diagtamaminhos. Nele, as hipoteses
estabelecidas pelo modelo tedrico proposto sdoesgps graficamente. Conforme afirma
Hair et al. (2005, p. 477), o diagrama de camin@osnais do que apenas uma descricao
visual das relacdes, pois ele permite ao pesquisapi@sentar ndo somente as relacdes
preditivas entre construtos [...] mas também reaac@ssociativas (correlacbes) entre
construtos e até mesmo indicadores.”.

Para podermos interpretar o diagrama de caminhosindemodelo de equacbes
estruturais devemos antes compreender o significdelodeterminados simbolos. Os
quadrados ou retangulos séo utilizados para refieesas variaveis observadas. As elipses ou
circulos sdo empregados para representar as viariatentes (construtos tedrico-hipotéticos).
Os erros de medida das varidveis observadas séeseepadas por quadrados ou retangulos
pequenos. Os erros das variaveis latentes (dieg)rbéio representados por circulos ou elipses
pequenos. JA& uma seta reta com uma ponta repraseataelacdo de causa entre duas
variaveis e um efeito direto entre elas. A promjsits variaveis latentes dependentes séo
aguelas que recebem ao menos uma seta de outtaeldatente do modelo. Por sua vez, as
variaveis latentes independentes sdo aquelas gaeaemsetas, mas nunca recebem uma
(RAYKOV e MARCOULIDES, 2006).

Ao analisar o diagrama de caminhos do modelo ptog&sgyura 11), verificamos que
0 Risco Operaciona(RISCOPER) é uma variavel latente independentehiimaa seta incide
sobre ela). As variaveis latentes dependentesR8co de Reputacd®RISCREPU)Risco de

Crédito (RISCCRED) eRisco de Mercad¢RISCMERC).
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Figura 11 - Diagrama de caminhos (modelo proposto)

[[er] [ e2] [ e3] [ e ]
[ concred | | inadered | | Recucred | [ Renecred |
e (@)
==
S
[ Peracao | | Perjuro | [ percam | [ Percom |
[Les | [Les | [e7 ] [Les |

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

O terceiro estagio trata sobre a conversao do ati@mde caminhos em um conjunto
de modelos estrutural e de mensuragcéo. SegundoeHair (2005, p. 479): “Traduzir um
diagrama de caminhos em uma série de equacfesussEBLe um processo direto.”. Com
base no modelo proposto, expresso graficamentdagratha de caminhos, estabelecemos
uma série de equacdes que definem as equacOeturastrfrelacbes de causalidade entre
variaveis latentes) e o modelo de mensuragdo (esilobservadas que mensuram cada
construto tedrico). As equagdes do modelo de mag&arsdo as seguintes:

1) Concred = B; RISCCRED + termo de erro

2) Inadcred =, RISCCRED + termo de erro

3) Recucred =33 RISCCRED + termo de erro

4) Renecred =4 RISCCRED + termo de erro

5) Peracao =35 RISCMERC + termo de erro

6) Perjuro = Bs RISCMERC + termo de erro

7) Percam = f; RISCMERC + termo de erro

8) Percom =g RISCMERC + termo de erro
9) Proctrab =@y RISCOPER + termo de erro
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10) Fraude =By RISCOPER + termo de erro
11) Descnor = B;; RISCOPER + termo de erro
12) Ativileg =B, RISCOPER + termo de erro
13) Greve = 313 RISCOPER + termo de erro
14) Cobindev = B4, RISCOPER + termo de erro
15) Falhasis = Bis RISCOPER + termo de erro
16) Imaneg = Bis RISCREPU + termo de erro
17) Dasociam= B;; RISCREPU + termo de erro
18) Discrim = B;g RISCREPU + termo de erro
19) Conirrac = B19 RISCREPU + termo de erro
20) Terceir = B,9 RISCREPU + termo de erro
21) Desempin= 3,; RISCREPU + termo de erro
22) Reclient = f,; RISCREPU + termo de erro

As equacdes do modelo estrutural séo as seguintes:

23) RISCREPU = B,3 RISCOPER + termo de erro
24) RISCMERC = 3,4 RISCREPU + termo de erro
25) RISCCRED = 3,5 RISCREPU + termo de erro

O quarto estagio se refere a estimagdo dos paxsndintes da selecdo do processo
de estimacado, os dados devem ser preparados @ratamle dados perdidos e remocédo de
dados atipicos) e a normalidade multivariada dosmms verificada. Com relacdo a
estimacdo dos parametros, Ribas e Vieira (2011entam o seguinte:

A MEE néo utiliza, no processo de estimacao, ogslditetamente coletados,
mas sim a matriz de covaridncia produzida a pddd referidos dados. Com
base no modelo construido de equagfes estruténaieduzida uma matriz de
covariancia X¥) denominada matriz de covariancia reproduzidd Qs
elementos d& séo todos funcdes dos parametros do modelo. Cewhe o
da matrizX tem um elemento numérico correspondente na malkeiz
covariancia observada (S) obtida a partir dos ealata amostra para as
variaveis \{(i=1,(...), p). (RIBAS e VIEIRA, 2011, p. 219)

O processo de estimagédo dos parametros do modestsstem minimizar a fungao
da diferenca entre a matriz covariancia observ&jl@ @ matriz covariancia reproduzida, (
descrita por: F = f(S ¥£) (BLUNCH, 2008). O processo de ajustamento de uvdeio de

equacdes estruturais pode ser considerado analogeokcdo de um sistema de equacgles
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(VIEIRA, 2003). Como cada elemento lgpossui como contraparte um elemento numerico
correspondente na matr& o processo de ajuste de um modelo aos dadosseogensado
como uma insercao repetida de valores apropriad®parametros d& até que um critério
otimo, em termos de proximidade cddn seja satisfeito (RAYKOV e MARCOULIDES,
2006).

A funcéo de ajuste (F) pode possuir muitas fornbasa vez que cada método de
estimacdo possui uma propria funcdo. O método maigado para a estimacdo dos
parametros do modelo € o ML, indicado para casogjeea amostra de dados atende o
pressuposto de normalidade multivariada (HAIR et 2005). No ML, os parametros sao
estimados como valores que possuem a maior pratsdel de produzis.

Os parametros do modelo sdo os seguintes: os ieoddis estruturais que relacionam
variaveis latentes a variaveis observadas (cargasidis); os coeficientes estruturais que
relacionam variaveis latentes entre si; as var@n@ covariancias dos erros de medida
(variaveis observadas); e as variancias e covaaunos erros residuais (variaveis latentes).
Para cada variavel latente incluida no modelo @mtpa sua métrica precisa ser definida,
uma vez que elas nao diretamente mensuradas. Uma e se estabelecer a métrica é fixar
em 1 a carga fatorial de uma das varidveis obsasveslacionadas ao construto. Como 0s
erros de medida e erros residuais sao considepaiametros fixos (ndo se alteram durante o
processo de ajuste do modelo), as covarianciag emdis sdo iguais a 0 (RAYKOV e
MARCOULIDES, 2006).

O quinto estagio se refere a avaliacdo da ideatifio estatistica do modelo estrutural.
De acordo com Hair et al. (2005), o modelo estaltppode ser subidentificado, exatamente
identificado (saturado) ou superidentificado. Qr@iro caso ocorre quando pelo menos um
parametro do modelo n&o pode ser determinado efo e insuficiéncia de informacao em

S O segundo se refere quando todos os parametrasodelo sdo determinados dado o
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montante exato de informacdo €n O ultimo ocorre quando ha mais de uma forma de
estimar os parametros do modelo, em razdo da iaf@ionmais do que suficiente &n

Para atender a condicdo necessaria de identificacGimero de graus de liberdade
deve ser positivo. Os graus de liberdade resulmmidhero de elementos ndo redundantes da
matriz S, subtraido o nimero de parametros do moteld. a condicdo de suficiéncia exige
que haja determinacao algébrica, sendo cada parademodelo estimado a partir da matriz
de covarianci& (RAYKOV e MARCOULIDES, 2006).

O sexto estagio consiste em avaliar os critérioajalste do modelo. A MEE fornece
um numero de indices inferenciais e descritivos rgfletem a extensédo pelo que o modelo
proposto pode ser considerado uma aceitavel foemremresentacdo dos dados (RAYKOV e
MARCOULIDES, 2006). Em uma primeira etapa, o ajusés estimativas dos parametros
deve ser avaliado em termos tedrico e estatistiEos. seguida, verifica-se o grau de
exceléncia de ajustamento do modelo como um totBAR e VIEIRA, 2011).

Os parametros individuais devem ser avaliados t@r joi& trés critérios, quais sejam:
viabilidade das estimativas dos parametros; adégudps erros padrdes; e significancia
estatistica das estimativas dos parametros (BYRR&]). Com relacdo ao primeiro critério,
0s parametros estimados devem exibir a magnitudlesieal corretos e serem consistentes
com a teoria subjacente. O segundo critério tratares verificagdo de erros padrdes
excessivamente elevados ou pequenos (VIEIRA, 2@08ignificancia estatistica € calculada
por meio da razao critica, obtida pela divisdo dcametro estimado com seu erro padrao.
Com base no valor da razéo critica e do nivel glafgiancia estatistica (geralmente 0,05), a
hipétese nula (estimativa do parametro igual a)zerejeitada ou aceita (BYRNE, 2001).

Apés avaliar o ajuste dos parametros estimadosithd@ilmente, procedemos com a

avaliacdo do modelo como um todo.

8 O numero de elementos ndo-redundantes é calcpkdaseguinte formula: [p(p+1)]/2; onde “p” se refao
numero de variaveis observadas do modelo.
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O teste qui-quadradg? avalia o valor da “distancia” entfe a matriz covariancia
reproduzida estimada’). Este valor € determinado pela matriz de ressdaorrespondente a
diferenca entr& e 3”22 Este indice inferencial representa um teste sttatide bondade de
ajustamento, sendo usado para testar a hipoteaghy)lde queX ajusta aS perfeitamente
(RAYKOV e MARCOULIDES, 2006} O testey® é definido por: CMIN = (N-1)kn, onde
N representa o numero de observacfes da amoBtia @ valor minimo da funcéo de ajuste
para 0 méetodo de estimacdo empregado (BLUNCH, 2008yalor CMIN qui-quadrado,
calculado em relacéo aos graus de liberdade dolmtet&ico proposto, deve ser julgado a
partir do seup-value Considerando um nivel de significancia de 5%p aap-value seja
superior a 0,05, entdo a hipotese nula € aceidicando que o modelo se ajusta
adequadamente aos dados (RAYKOV e MARCOULIDES, 2000 entanto, ndo é
recomendavel seguir estritamente o teste qui-qdadpara verificar a plausibilidade de um
modelo tedrico, uma vez que ele € muito sensiveilaa@nho da amostra. Com amostras
muito pequenas, a tendéncia é que todos modelas sgjeitos. Ja com amostras grandes, a
tendéncia é que todos os modelos sejam rejeitédwa. superar este problema, uma série de
indices foram desenvolvidos para ajudar a avalargeie medida o modelo proposto é
suportado pelos dados (BLUNCH, 2008). Ainda assiteste qui-quadrado € o Unico teste de

significancia estatistica da MEE (VIEIRA, 2003).

8 Existem algumas formas para se determinar a distéamtre duas matrizes. A forma mais simples de se
calcular ela é pela soma dos quadrados das difssesgire os elementos correspondentes das duagesatr
Este nimero representa uma medida generalizadiatdada entr&Se2’. Quanto menor este namero, maior é a
similaridade entre as duas matrizes. Caso a diat&sga zero, isto implica dizer que as duas nesrgdo
idénticas (RAYKOV e MARCOULIDES, 2006). Mas, confoe evidencia Ribas e Vieira (2011, p. 219-20):
“Cabe notar que o ajustamento de exceléncia nalicargm modelo “verdadeiro”. Na realidade, outraxdelos
podem produzir ajustamentos equivalentes ou medtae dados.”.

% Este procedimento estatistico, aparentementeliteonbm aquele empregado na abordagem tradicideal
teste de hipoteses (rejeitag) HNo entanto, Raykov e Marcoulides (2006) arguasentiue, sob a perspectiva da
filosofia da ciéncia, elas podem ser consideradagpativeis. Sobre o assunto, os autores destacaEguinte:
“Whereas classical methodology is typically intéegsin rejecting null hypotheses because the sobgta
conjecture is usually reflected in the alternatikegher than null hypotheses [...], SEM is pragmatigal
concerned with finding a model that does not cafittathe data. That is, in an empirical SEM sessime is
typically interested in retaining a proposed modlose validity is the essence of a pertinent ngglothesis. In
other words, statistically speaking, when using SBiv is usually ‘interested’ on not rejecting thalln
hypothesis."(RAYKOV e MARCOULIDES, 2006, p. 39-40).
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Blunch (2008) classifica os indices de ajustamesrto seis grupos, quais sejam:
medidas de ajuste absoluto; medidas de ajustdvostamedidas de parcimbnia; medidas de
ajuste baseados na distribuigfon&do-central; medidas de ajuste de informacéodaoe
medidas baseadas no tamanho da am¥sba. acordo com Schumaker e Lomax (1996, p.
116): “no single model fit index is sufficient for tegjim hypothesized stuctural model. An
ideal fit index just does not exist.De fato, a avaliacdo de ajustamento de um maakelo
MEE é feito a partir de um conjunto de indices.ofposicdo deste conjunto de indices varia
na literatura de referéncia (KLINE, 2005). Seguitionch (2008), o ideal é que pelo menos
um indice de cada grupo esteja incluido na avalia&deguir descrevemos resumidamente
cada um dos indices de ajustamento empregadossporestudo para avaliar o modelo

proposto, conforme identificado na Tabela 1.

Tabela 1 - indices de ajustamento

Grupo indice
1) Medidas de ajuste absoluto CMIN/DF
GFI (Goodness-of-Fit Index)
2) Medidas de ajuste relativo IFI (Incremental Fit Index)

TLI (Tucker-Lewis Index)
CFI (Comparative Fit Index)

3) Medidas de parciménia PNFI (Parsimony Normed Fit Index)

4) Medidas de ajuste baseados na distribuicdo x° ndo-central | RMSEA (Root Mean Square Error of Aprox.)
5) Medidas de ajuste de informacéo tedrica ECVI (Expected Cross-Validation Index)

6) Medidas baseadas no tamanho da amostra CN (Hoelter’s Critical N)

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

O indice CMIN/DF corresponde a razao do valor quaeltfado dividido pelo nimero
de graus de liberdade. Valores préximos de 1 imdibam ajustamento. Apesar de nao haver
um regra definida sobre o valor minimo consideraceitavel, o ideal € que esta razdo seja
menor que 3 (KLINE, 2005).

O indice de bondade do ajustamento GBoddness-of-Fit Indgéxmensura a
guantidade relativa de variancia e covarianciaSdgue é explicada par’ (RAYKOV e

MARCOULIDES, 2006). O GFI pode ser visto como agél@o R da analise de regresséo,

8 Os indices de ajustamento aqui destacados semefejueles descritos no prograAMOS 7.0(Analisys of
Moment Strucuturgs
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uma vez que indica a proporcdo das covarianciasnaddas explicada pelas covariancias
originadas pelo modelo proposto. O valor do GFlaventre 0 e 1 e, geralmente, acima de
0,90 indica um bom ajustamento (HU e BENTLER, 1999)

O indice de ajustamento incremental (IFI) deriva bholice de ajustamento
normalizado llormal Fit Index- NFI). O NFI reflete a propor¢cdo em que o modelarico
melhora o ajustamento comparativamente ao mode&pendent& Como o NFI apresenta a
tendéncia de subestimar o ajuste em pequenas as)dsir formulado o IFI para contornar
esta deficiéncia. O IFI é calculado do mesmo maa® @ NFI, exceto pela divisdo de cada
valor qui-quadrado pelos graus de liberdade. Valaotma de 0,90 indicam bom ajustamento
(HU e BENTLER, 1999).

O indiceTucker-Lewis(TLI) também é similar ao NFI, embora a compleglalo
modelo seja punida neste indice (VIEIRA, 2003). i@gleao valor do TLI € menor que 0,90,
isto indica que o ajuste é ruim, recomendandorseéoamulacdo do modelo proposto.

O indice de ajustamento comparativo (CFl) tambéguesea I6gica de comparar o
modelo tedrico com o modelo independente, que assavariancia zero entre as variaveis
latentes. Como regra geral, valores do CFI iguaisuperiores a 0,90 indicam um ajuste
razoavel do modelo pesquisado (HU e BENTLER, 1999).

O indice de ajustamento normalizado de parcim@N-() corresponde ao valor do
NFI acrescido de uma “puni¢do” por tornar o modekis complexo (aumento do niumero de
parametros). O PNFI é calculado através da mulépéo do NFI pela razdo dos graus de
liberdade do modelo proposto em relagcéo aos graliberdade do modelo independente. Os
indices de ajustamento baseados na parciméniantastiser menores que outras medidas de

ajustamento. Valores superiores a 0,60 sédo comasideisatisfatorios (BLUNCH, 2008).

8 O NFI é calculado pela seguinte formula: NFI = (Gl4-CMIN gstuad/CMIN;g; onde CMINg€e CMINgsydoSE
referem ao valor qui-quadrado do modelo indepemrderto modelo teérico, respectivamente.

134



A raiz do erro quadratico médio de aproximacao (EMBleva em conta os erros de
aproximacdo na populacdo e avalia o0 qudo bem o Imddérico se ajustaria a matriz
covariancia da populacéo, se ela estivesse disglofBYRNE, 2001). Valores inferiores a
0,05 indicam um bom ajustamento (BROWNE e CUDECIQ3).

O indice de validacao cruzada esperada (ECVI) marssdiscrepancia entre a matriz
de covariancia ajustada (dados da amostra) e @&rdatcovariancia esperada, obtida a partir
de outra amostra de tamanho equivalente. Como diseth de ECVI podem assumir
quaisquer valores, a adequacdo do modelo hipotétan@mliada comparando-se os valores do
modelo saturado e independente. Se o valor de @\l o modelo hipotético € menor que o
saturado e independente, podemos dizer que o maquelposto representa o melhor
ajustamento para os dados (BYRNE, 2001).

O dltimo indice de ajustamento éNocritico (CN), que estima o maior tamanho da
amostra para o qual o modelo hipotético é congilberabusto, levando em conta o tegfee
o tamanho da amostra (RIBAS e VIEIRA, 2011; HU \BEER, 1995).

O ultimo estagio da MEE consiste em interpretaressiltados do modelo (ajuste do
modelo e correspondéncia com a teoria subjacentedse necessario, modificar o0 modelo
proposto. Conforme sugere Hair et al. (2005, p.)49ssim que o modelo é considerado
aceitavel, o pesquisador deve primeiro examinaessltados quanto a sua correspondéncia
com a teoria proposta.”. Em seguida, o modelo maigpode sofrer modificagdes, seja na
parte estrutural, de mensuragcdo ou em ambos (&xlos exclusdo de parametros). No
entanto, € fundamental que as modificacbes no mookéyinal possuam fundamentacao

tedrica (PILATI e LAROS, 2007).

4.2.7 LimitagOes do estudo
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A primeira limitacdo do estudo esta relacionadavaiacdo da percepcdo de riscos
bancarios ser composta por somente dois grupstaleholdergcontrapartes e investidores
institucionais). Como o objetivo da pesquisa éiava risco de reputacdo de bancos e sua
relacdo com outros riscos, todstakeholders(clientes, funcionarios, dirigentes, 6rgaos
reguladores, fornecedores, contrapartes, invessjlaleveriam, a principio, estar incluidos na
populacdo em estudo. Conforme discutido no CapRBulo risco de reputacdo se manifesta
como o impacto atual e potencial das receitas dwdjyaprovenientes de mudancas na
percepcéao dostakeholderg ndo de um grupo especifico deles.

A segunda limitacdo se refere a ndo inclusdo tile®uscos bancarios (por exemplo:
riscos de liquidez, estratégia e soberano) no rooplelposto. De fato, o risco de reputacéo
esta relacionado a outros riscos bancarios, al&@wiskcos de crédito, mercado e operacional.
No entanto, a coleta de dados sobre estes riscoeev@ou muito dificil, podendo
comprometer o resto do estudo.

A terceira limitacdo diz respeito as caracterdstido instrumento de coleta de dados
da pesquisa. Como o instrumento empregado foi stigmério auto-administrado, ele nao
permite que o respondente tire eventuais duvidEsnAlisso, ndo € possivel garantir que a
pessoa que preencheu o questionario seja aquela paial foi encaminhado o mesmo.

A quarta limitacdo relaciona-se ao tamanho da amdSmbora ela seja superior ao
limite minimo recomendavel (N=117>100), ela ndoeapnta o tamanho ideal de 200
observacgoes.

A Ultima limitacdo se refere as caracteristicadE, uma vez que emprega em sua
andlise técnicas e procedimentos estatisticos delmtinear geral. Conforme destaca Pilati e
Laros (2007, p. 214): “a MEE e seus modelos mdisndidos fazem parte da familia de

técnicas multivariadas pertencentes ao modelorligesl. Desta feita, ela ndo é adequada e
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nem capaz de avaliar relagcdes entre variaveis @e ppossuam um padréo linear de

relacionamento.”.

4.3 RESULTADOS

4.3.1 Preparacdo dos dados

Segundo Hair et al. (2005), antes de proceder ctiRB, os dados coletados devem
ser preparados, por meio de andlise e correcaadizscdhusentes e verificacdo da existéncia
de observacdes atipicamifliers) univariadas e multivariadas.

Em pesquisa desurvey € comum que alguns participantes nao respondam
determinadas questdes. De acordo com Byrne (20@B,7p88):“The presence of incomplete
data can occur for a wide variety of reasons tha asually beyond the researcher’s control
[...] Because incomplete data can seriously biasctasions drawn form empirical study, they
must be addressed, regardless of the reason farntiesingness.” Nao ha consenso sobre a
guantidade maxima de dados incompletos a serenosaeen estudos de MEE, embora Kline
(2005) sugira que eles ndo devem representar majsal 10 por cento dos dados da amostra.

Existem trés métodos para se lidar com dados inetosp (BYRNE, 2001). O
primeiro é a exclusao total da observacao que epie® dado incomplettigtwise deletioh
Quando este método é empregado, a amostra fimahpasta apenas por observagdes, cujos
dados estdo completos. Para Byrne (2001, p. 280@)0bvious disadvantage of the listwise
deletion approach [...] is the loss of informatiorsuéing from the reduced sample size.”
Caso a amostra seja pequena ou o numero de dadwospieto elevado, este método ndo é

recomendado.
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O segundo método € a exclusdo de apenas a vadavebservacdo que apresente
dados incompletogéirwise deletiop No caso, a observacdo com dados incompleto® ndo
completamente removida do conjunto de analises, soasente daquelas que envolvem
particularmente indicadores ndo-observados. O gqopteste método implica que o tamanho
da amostra varia entre as variaveis do modelo.

O ultimo método é a substituicdo dos dados naoraddes por algum valor estimado.
Em geral, dois tipos de estratégias sdo adotadasspéstituir os valores ndo-observados:
média aritmética e regressao. A estratégia maisigoma média aritmética. Conforme Ribas
e Vieira (2011, p. 11): “Por esse procedimentoadodperdido € substituido pela média da
variavel, produzindo uma média idéntica a existeaniées da reposicéao [...] quer se reponha
ou ndo o dado perdido, a média se mantém inaltérdda entanto, esta estratégia implica
valores menores do desvio-padréo, o que reduz erpa explicacdo da MEE (BYRNE,
2001). Pela estratégia de substituicdo de dadoseguressdo, as observacdes com dados
completos sdo usados para gerar uma equacdo dess&grque, subsequentemente, é
empregada para estimar valores para 0s casos de ml@dmpletos. Embora esta estratégia
também possua limitagbes, optamos por empreg&®lssiderando o nimero reduzido de
dados incompletos (4,2%). Na Tabela 2 séo apresentss resultados encontrados a partir da
analise de dados ausentesissing value analysisio programa computacion8PSS 13.0
(Statistical Package for Social Scienges

Na Tabela 3 s&o informados os valores sugeridoa pardados incompletos e a
convergéncia entre os valores do desvio-padracasiiciusdo dos dados perdidos e com sua
inclusdo. Os dados incompletos da amostra da E@sdaram substituidos pela média
estimada por regressao.

A andlise deoutliers € importante para identificar observacdes quenassuvalores

muito distintos da maior parte dos dados da amgst@dendo comprometer os resultados da
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pesquisa (BLUNCH, 2008). Ribas e Vieira (2011, preé&ssaltam queutliers “podem ser
causados por registro (lancamento) equivocado dip dau podem estar presentes no
fendbmeno estudado, embora ndo tenham sido antesipatb estudioso.”. Existem dois tipos
de casos deoutliers univariado (valores atipicos em uma sO variawelmultivariado

(combinacao atipica de valores em diversas vasavei

Tabela 2 - Distribuicdo de dados incompletos porva  riavel

Dados incompletos Numero de extremos
Variavel N Contagem Percentual Inferior Superior

Proctrab 115 2 1,7 4 0
Imaneg 116 1 0,9 0

Fraude 116 1 0,9 0 0
Dasociam 117 0 0 3 0
Descnor 117 0 0 0 0
Discrim 117 0 0 0 7
Ativileg 117 0 0 0 3
Conirrac 117 0 0 0 0
Greve 117 0 0 0 0
Terceir 117 0 0 0 0
Cobindev 117 0 0 0 0
Desemp 117 0 0 0 0
Falhasis 117 0 0 0 7
Reclient 117 0 0 0 0
Concred 117 0 0 0 0
Peracao 117 0 0 0 0
Inadcred 117 0 0 0 1
Perjuro 116 1 0,9 0 5
Recucred 117 0 0 0 0
Percam 117 0 0 0 0
Renecred 117 0 0 0 0
Percom 117 0 0 0 1

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

Tabela 3 - Estimacado de dados incompletos

Média Estimada Desvio-Padrédo Estimado

Todos valores Regressao Todos valores Regressao
Proctrab 3,55 3,53 1,164 1,166
Imaneg 2,80 2,79 1,040 1,038
Fraude 3,34 3,34 1,079 1,075
Perjuro 2,34 2,33 1,111 1,106

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

A presenca deutliers na amostra foi analisada através do programa catipnal
SPSS 13.@Analyse» Descriptive Statistigs Os resultados dos escores padronizadas nao
permitiram identificaroutliers univariados, uma vez que nenhum deles é superibroa

menor que -4 (BLUNCH, 2008). A identificacdo deeetwaisoutliers multivariados foi
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realizada com o célculo da distanMahalanobis B, no programa computacionaMOS 7.0

Segundo José Ribas e Paulo Roberto da Costa Vieira:

[...] a distancia de Mahalanobis [...] mensura stédicia de cada ponto
individual no espaco de dimensdes em relacdo ao centréide da amostra de
dados. O centréide € o ponto cujas coordenadaassa@wedias das variaveis
observadas. ObservacBes que exibam valores elevaaias a distancia
Mahalanobis estdo mais distanciadas da média doaqueles pontos com
menor distdncia. As observacfes com elevada diatddo, potencialmente,
atipicas, quando p<0,001, dado que é recomendépetiéicar um nivel de
significancia conservador. (RIBAS e VIEIRA, 20116)

ApoOs observar as distancias apresentadas e sequectregs valoreg, ndo foram

identificadosoutliers multivariados 1§<0,001) que podem causar vieses na MEE (Tabela 4).

Tabela 4 - Observagdes mais distantes do centréide

N [ Mahalanobis D * p
117 49,064 0,001
34 42,371 0,006
25 41,048 0,008
5 40,788 0,009
103 39,610 0,012
77 38,970 0,014
113 38,672 0,015
28 38,180 0,017
98 37,465 0,021
1 35,048 0,038
51 33,981 0,049
23 33,917 0,050
89 32,539 0,069
85 32,173 0,075
81 31,922 0,079

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.
Legenda: (p) probabilidade de qualquer observacé@o arbitraria tenha uma distancia superior a
especificada seja zero. Obs.: Somente as 15 maiores distancias estéo relacionadas na tabela.

4.3.2 Normalidade e confiabilidade do instrumento @ coleta de dados

Nesta subsecdo, verificamos o pressuposto de ridedal dos dados (hipotese
fundamental para a realizacdo de testes paramsdtrieoas qualidade psicométricas da

pesquisa dsurveyconduzida neste estudfo.

% Segundo RIBAS e VIEIRA (2011), testes paramétris@® procedimentos estatisticos baseados na
distribuicdo normal e estdo alicercados em quaipdtéses, quais sejam: dados com distribuicdo fdprma
variancia homogénea, dados métricos e dados indeptss.
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Segundo Byrne (2001), o pressuposto de normalidadavariada dos dados € um
pré-requisito para analises com MEE. Conforme afiHhair et al. (2005, p. 76): “A suposicao
mais fundamental em analise multivariada é a nodadé, a qual se refere a forma da
distribuicdo de dados para uma variavel métricaviddal e sua correspondéncia com a
distribuicdo normal, o padréo de referéncia parduos estatisticos”.

Para verificar a normalidade univariada das varsawdservadas, empregamos 0
programaSPSS 13,(aplicando o test&olmogorov-SmirnoyK-S). A Tabela 5 exibe os seus
resultados. Para que uma variavel apresente digiidko normal, o valor de significancia deve
ser superior a 0,05. Como nenhuma variavel apresesta significancia (0,000<0,050), a

hipotese nula (variaveis possuem distribuicdo nhréneejeitada.

Tabela 5 - Teste de normalidade univariada

Graus de
Variavel Estatistica liberdade Significancia
Proctrab 0,217 117 0,000
Imaneg 0,208 117 0,000
Fraude 0,193 117 0,000
Dasociam 0,208 117 0,000
Descnor 0,319 117 0,000
Discrim 0,292 117 0,000
Ativileg 0,262 117 0,000
Conirrac 0,221 117 0,000
Greve 0,215 117 0,000
Terceir 0,214 117 0,000
Cobindev 0,184 117 0,000
Desemp 0,184 117 0,000
Falhasis 0,293 117 0,000
Reclient 0,295 117 0,000
Concred 0,240 117 0,000
Peracao 0,293 117 0,000
Inadcred 0,321 117 0,000
Perjuro 0,303 117 0,000
Recucred 0,203 117 0,000
Percam 0,286 117 0,000
Renecred 0,255 117 0,000
Percom 0,296 117 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

Em seguida, verificamos a normalidade multivaridda varidveis observadas com o
programaAMOS 7.0(Analysis Properties» Output » Tests for normality and outliersque
calcula o coeficiente de Mardia de curtosis muttado (MARDIA, 1970). A razao critica

para o coeficiente de Mardia obtido foi de 4,73@m0 este valor é superior a razdo critica de
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1,96 (significancia estatistica no nivel de prolddde 0,05), podemos assumir que os dados
apresentam uma distribuicdo multivariada ndo-narmal

A constatacéo da violacdo do pressuposto de natadkdimultivariada € um problema
para qualquer modelo que emprega programas conmgmagc de MEE. Com relacdo ao
programaAMOS 7.0 cujo estimador padréo € o ML, conjuntos de dap@sapresentem nao-
normalidade multivariada podem implicar conseqigEncnegativas (BLUNCH, 2008).
Primeiro, o programa pode apresentar problemasodeecgéncia para uma solugdo Unica.
Segundo, os valoreg de ajuste geral dos modelos tendem a ficar infladomentando a
possibilidade de rejeitar modelos que sao verdaslelrerceiro, as estimativas de erro-padrao
dos parametros sdo subestimadas.

N&o obstante, eventuais problemas decorrentes elsergra de néo-normalidade
multivarida nos dados da amostra da pesquisa nplicanque devemos desconsiderar 0s
resultados obtidos através da MEE. Diversos estddosmonstram que a maioria dos dados
nas ciéncias sociais possuem distribuicdo ndo-ndBENTLER e CHOU, 1987; BARNES
et al. 2001). Segundo Byrne (2001), apesar da it@wpca da normalidade dos dados para a
realizacdo de testes paramétricos, a literaturaetiréncia fornece evidéncia de que a
pesquisa empirica ignora este pressuposto (BYRNBL1)2 Conforme afirma Theodore
Micceri:

Recent findings suggest that the most commonlyafgbése statistics exhibit
varying degrees of nonrobustness to certain vioketi of the normality
assumption. Although the importance of such finglifg underscored by
numerous empirical studies documenting nonnormaility variety of fields, a

startling lack of such evidence exists for achiemeintests and psychometric
measures(MICCERI, 1989, p. 156)

No ambito da literatura de MEE, Breckler (1990)leso@a 72 artigos publicados em

jornais académicos de psicologia, no periodo d& B9¥987, que empregaram a MEE. Neste
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estudo, o autor verificou que somente 19% dos aatigtenderam ao pressuposto de
normalidade, sendo que menos de 10% testaram isiplente a sua possivel violacéo.

Outro aspecto relevante € que o estimador ML éideralo relativamente robusto
contra a violacédo do pressuposto de normalidadéistiabuicdo dos dados. De acordo com
Reinartz, Haenlein e Henseler (2009), experimetbosluzidos — com emprego do método de
Monte Carlo — em amostras de diferentes tamanhosedistintos niveis de assimetria e
curtosis néo identificaram diferencas significagiveam termos de resultados de analises de
MEE com o uso de estimador ML.

Existem duas formas de se lidar com uma amostdades que viola o pressuposto de
normalidade multivariada (BLUNCH, 2008). A pringiconsiste em usar um meétodo de
estimacdo que ndo dependa do pressuposto de raadelcomo, por exemplo, o ADF
(Asymptotically Distribution Frée No entanto, o ADF exige um tamanho de amosézaeo
(N>1000), o que impede sua aplicacdo neste esAuidegunda forma é empregar o método
bootstrap Este método consiste em uma técnica de reamestram que “os dados originais
sao repetidamente amostrados com substituicdogséimacao do modelo.” (HAIR et al.,
2005, p. 466). Segundo Barbara Byrne:

The term bootstrap derives from the expressionptdl oneself up by the
bootstraps”, thereby reflecting the notion that tdginal sample give rise to
multiple additional ones. As such, bootstrappingves as a resampling
procedure by which the original sample is considette represent the
population. Multiple subsamples of the same siz¢hasparent sample are
then drawn randomly, with replacement, from thigudation and provide

data for empirical investigation of the variabilinf parameter estimates and
indexes of fit(BYRNE, 2001, p. 268-69)

No ambito da MEE, o métodbootstrap fornece um mecanismo para lidar com
situacbes em que 0s pressupostos estatisticomdahia e normalidade multivariada ndo séo
atendidos (YUNG e BENTLER, 1996). O te&ellen-Stineverifica se o0 modelo proposto se

ajusta adequadamente aos dados da amostra (BOLLENINE, 1993). Comparando os
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indices de ajuste global do modelo calculados castimador ML e pelo métodmotstrap

é verificado se a normalidade multivariada exigteftsuficiente para gerar estimativas de
parametros com significancia estatistica inferids%, bem como indices de qualidade de
ajustamento.

Por ultimo, verificamos as qualidades psicométridasinstrumento de coleta de
dados. Para isto, empregamos a estimativa de bdidfele interna denominada
“Cronbach’s alpha”, que mensura a consisténcia interna de um canjdnds ou mais
variaveis observadas representativas de uma vhrlatente. A confiabilidade de um
instrumento representa a habilidade de gerar esmdtidénticos em mensuracdes repetidas
sob as mesmas condi¢des (BLUNCH, 2008). Os seasegalariam de 0 a 1, com as medidas
mais altas indicando maior confiabilidade entrevasaveis (HAIR et al., 2005). De acordo
com George e Mallery (2003), os valoresGQtenbach’s alphgodem ser classificados como:
inaceitaveisd < 0,5), fracos (0,6 & > 0,5), questionaveis (0,7®> 0,6), aceitaveis (0,8 &
> 0,7), bons (0,9 = > 0,8) ou excelentesy(> 0,9). Os valores d€ronbach’s alphaque
avaliam a consisténcia interna do conjunto das dasdile risco bancarios (Total) e cada um
dos construtos teoricos (RISCOPER, RISCREPU, RISEITR RISCMERC) do modelo,

foram obtidos através do progra®BSS 13.QAnalyse» Scale» Reliability Analysi}.

Tabela 6 - Qualidades psicométricas ( Cronbach’s alpha )
RISCOPER RISCREPU RISCCRED RISCMERC Total

Cronbach’s alpha 0,555 0,534 0,313 0,710 0,755
Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

Conforme relatado na Tabela 6, o conjunto das rasdig risco bancario apresentou
um valora aceitavel (0,755). No entanto, a variavel latddt8CCRED apresentou um valor
a inaceitavel (0,313<0,500). Por esta razéo, optapums retirar da analise do modelo
proposto esta variavel latente. Os motivos paraalorw: ser inaceitavel variam desde a

formulacdo inadequada das perguntas ou escolhdaedas variaveis representativas deste
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construto pelo pesquisador. Apesar de duas vasidatentes apresentarem valotesom
qualidade fraca (RISCOPER e RISCREPU), o valaio conjunto das medidas de riscos
bancarios permite que se proceda com a MEE, exiduinvariavel RISCCRED. A exclusao
da variavel latente RISCCRED néao significa dizee epia ndo sofre influéncia direta de
RISCREPU ou indireta de RISCOPER, conforme espaci no modelo proposto.

Simplesmente ndo podemos analisa-la de forma c@hfia

4.3.3 Analise descritiva

A analise descritiva dos dados € composta por daess. Primeiro, analisamos o0s
dados relativos ao questionario sobre riscos bars®arA segunda parte analisa os dados
sobre as caracteristicas das instituicbes a qoengem, bem como informacées pesstass.
andlise descritiva conduzida nesta subsecdo fdizada com o emprego do programa

SPSS.13.0

4.3.3.1 Dados

Com relagdo aos riscos bancarios, solicitamosesgondentes que indicassem o grau
de discordancia/concordancia com relagcéo a 22 atfivars, considerando em sua resposta o
conjunto de bancos privados que atuam no BrasilTabela 7 apresenta as seguintes
estatisticas descritivas: as respostas minimasxanmas, a média das respostas e o desvio
padrdo de cada variavel. Nesta parte do questmifdrempregado uma escdlikert de 5
pontos, onde: (1) discordo totalmente; (2) discprg® nao discordo/nem concordo; (4)

concordo; e (5) concordo totaimefife.

87 Os dados sobre riscos bancérios foram extraid®éetts | e || do questionario (ANEXO D).

8 Os dados desta parte foram extraidos dos iteesiildo questionario (ANEXO D).

8 Todas as 22 afirmativas possuem um sentido negaim excecdo da afirmativa 4. Para ndo havesrdiss
na analise dos dados, as respostas desta afirrfatra invertidas.
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Tabela 7 - Estatisticas descritivas (questionario: item 1)

N Minimo Maximo Média Desvio-padréo
Proctrab 117 1 5 3,55 1,154
Fraude 117 1 5 3,34 1,074
Descnor 117 1 5 2,11 0,888
Ativileg 117 1 4 1,78 0,800
Greve 117 1 5 2,97 0,973
Cobindev 117 1 5 3,09 1,042
Falhasis 117 1 5 2,71 0,992
Imaneg 117 1 5 2,80 1,036
Dasociam 117 1 5 3,46 1,005
Discrim 117 1 5 1,96 0,845
Conirrac 117 1 5 3,19 0,991
Terceir 117 1 5 3,15 0,988
Desemp 117 1 5 3,00 1,009
Reclient 117 2 5 3,71 0,831
Concred 117 1 5 2,79 1,024
Inadcred 117 1 5 2,41 0,832
Recucred 117 1 5 2,97 0,900
Renecred 117 1 5 3,25 0,918
Peracao 117 1 5 2,21 1,087
Perjuro 117 1 5 2,34 1,106
Percam 117 1 5 2,71 0,947
Percom 117 1 5 2,12 0,902

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

Em geral, a média das respostas ficou entre 2 @8, destaque para a variavel
Proctrab, que obteve a maior média (3,55). A menédia geral foi da variavel Ativileg
(1,78), o que indica que a percepcao dos respoeslenm relacéo a participacdo dos bancos
em atividades ilegais é baixa. Os desvios-padr@oexaederam 1,154, o que demonstra a

baixa dispersao dos dados em torno da média eadantr

Tabela 8 - Reputacéo do sistema bancario

Percentual Percentual
Nota Frequiéncia valido acumulado
0 0 0,0 0,0
1 0 0,0 0,0
2 1 0,9 0,9
3 1 0,9 1,7
4 3 2,6 4,3
5 5 4.3 8,5
6 9 7,7 16,2
7 26 22,2 38,5
8 55 47,0 85,5
9 16 13,7 99,1
10 1 0,9 100,0

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.
Legenda: A nota “0” representa reputacédo duvidosa e “10” reputacéo inquestionavel.

Em seguida, perguntamos qual nota melhor reflet@iaido do respondente em
relagdo a reputagdo do sistema bancario (Ver TaBelaA média das notas foi 7,45,
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significando que os profissionais do mercado fie@mocconsideram a reputacdo do sistema

bancario brasileiro regular.

4.3.3.2 Amostra

Primeiro, solicitamos aos respondentes que prestassformacdes acerca das
caracteristicas essenciais das instituicdes nds gtutevam. A primeira informacgéo prestada
foi o porte da instituicdo, considerando o valos dgivos (Figura 12). Do total de 117
respondentes, 65 (ou 57,3%) declararam trabalhanstituicbes de pequeno porte, 31 (ou

26,5%) em instituicbes de médio porte e 19 (ou%p&m instituicdes de grande porte.

Figura 12 - Porte das instituicGes

16,2%

57,3%

O Porte pequeno M Porte médio 0O Porte grande

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

A segunda informacé&o se refere ao tipo de inséitugue os respondentes pertencem,
quais sejam: banco comercial, banco multiplo, baheanvestimento, sociedade corretora,
sociedade distribuidora oasset managemen€Caso a instituicdo do respondente néo se
enquadrasse em nenhuma das seis opc¢oes apreseatadaferecida a opcdo “Outra” (Ver
Figura 13).

Dos 117 respondentes, 4 (ou 3,4%) informaram ltnab@m banco comercial, 48 (ou

41,0%) em banco multiplo, 9 (ou 7,7%) em bancongestimento, 4 (ou 3,4%) em sociedade
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corretora, 3 (ou 2,6%) em sociedade distribuidé®a(ou 38,5%) enasset management4

(ou 3,4%) em outro tipo de instituicao.

Figura 13 - Tipo de instituicdo

38,5% 3,4%
3,4%

2,6%
3,4%

7,7% 41,0%
| Banco comercial O Banco mdltiplo
O Banco de investimento O Corretora
B Distribuidora @ Asset management
@ Outra

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

Em uma segunda etapa, solicitamos aos respondgmesiformassem o tempo de
atuacdo no mercado financeiro, sexo e faixa etaria.

Sobre o tempo de atuacdo no mercado financeiresgbndentes (ou 1,7% do total)
atuavam ha 1 ano ou menos, 5 respondentes (oudf3étal) atuavam ha mais de um 1 até 5
anos, 16 respondentes (ou 13,7% do total) atuavammais de 5 até 10 anos e 94

respondentes (ou 80,3% do total) trabalhavam ha deal0 anos (Ver Figura 14).

Figura 14 - Tempo de atuacdo no mercado financeiro

1,7%
4,3%
80,3%
13,7%
m 1 ano ou menos m Mais de 1 a5 anos
O Mais de 5al10anos @O Mais de 10 anos

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.
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Sobre a amostra que respondeu o0s questionariosegpdndentes ou 93,2% dos 117
respondentes eram do sexo masculino, enquanto 8,86t do total) do sexo feminino (Ver

Figura 15).

Figura 15 - Sexo

93,2% 6.8%

O Masculino O Feminino

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

A idade dos respondentes variou bastante, tendd8®310,2%, 26,5% e 8,5% para as
faixas de 25 a 34 anos, de 35 a 44 anos, de 45adsle mais de 55 anos, respectivamente.

Menores de 25 totalizaram 1,7% da amostra (Verrgiga).

Figura 16 - Faixa etaria

23.1% 40,2%

1,7%

8,5%
26,5%

m Menos de 25 anos m De 25 a 34 anos
O De 35 a 44 anos O De 45 a 54 anos
W 55 anos ou mais

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

4.3.4 Avaliacdo do modelo proposto

O processo de validacdo do modelo proposto, refilagéo e verificacdo de hipoteses

envolveu o uso de dois programas computacionaia. #geracado de estatisticas descritivas e
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identificacdo de colinearidade entre as variaveisempregado o progranfaPSS 13.00
ajuste do modelo, geracdo de indices de ajustaneemstimativas dos parametros foram
obtidos por meio do prograrde@MOS 7.0

A validacdo do modelo proposto foi realizada emasdietapas. Inicialmente,
examinamos o ajustamento do modelo como um todiicés de ajustamento), para, entéo,
avaliar a consisténcia das estimativas dos parémeftaso o conjunto de indices de
ajustamento ndo apresente valores consideraddaasiej 0 modelo deve ser rejeitado.

O modelo é mais do que identificado, com 61 pat@sesstimados, 133 graus de
liberdade e uma amostra de 117 observat®&onforme descrito na subsecdo 4.2.6, o
ajustamento do modelo proposto aos dados da amfostevaliado a partir do seguinte
conjunto de indices de ajustamento: CMIN/DF, GFlI, TLI, CFIl, PNFI, RMSEA, ECVI e
CN. Apesar do modelo ter alcancado em diversoxésdvalores minimos exigidos para
caracterizar um bom ajustamento, falhou em obteralor minimo critico em indices

importantes (Ver Tabela 9).

Tabela 9 - Ajustamento do modelo proposto

Medida Ajustamento
Teste Bollen-Stine (bootstrap) 0,151
CMIN/DF 1,383
- Qui-quadrado 183,876
- Graus de liberdade 113
GFI 0,852*
IFI 0,831*
TLI 0,792*
CFlI 0,819*
PNFI 0,501*
RMSEA 0,057
ECVI
- modelo hipotético 2,240
- modelo saturado 2,948
- modelo independente 4,049
CN (0,05) 102*

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.
Obs.: Os valores dos indices assinalados com (*) indicam que o nivel minimo critico de bom
ajustamento néo foi alcangado.

% Os resultados avaliados se referem a modelo qoteropla apenas trés variaveis latentes (RISCOPER,
RISCREPU e RISCMERC) e 18 variaveis observadas.
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Como a distribuicdo de dados da amostra € nao-hoaplecamos, primeiro, o teste
Bollen-Stinepara verificar se 0 modelo proposto se ajustawtEgnente aos dados. Com o
auxilio do program@&MOS 7.0(Analysis Properties Bootstrap» Bollen-Stine tejttestamos
a hipotese nula de que o modelo é correto. O maaelgustou pior do que esperado em 302
de 2.000 amostras, o que resulta em um valgual a 0,15. Considerando um nivel de
significancia de 5% (0,15>0,05), a hipotese de@u®delo tedrico se ajusta adequadamente
aos dados néo é rejeitada.

A razdoy’/graus de liberdade (CMIN/DF) de 1,83 esta situalimixo do valor limite
maximo aceitavel de 3. O ECVI indica que o modeiootético (2,240) € superior aos
modelos saturado (2,948) e independente (4,049ficando bom ajustamento.
Adicionalmente, o RMSEA (0,057) se encontra proximheovalor limite de bom ajustamento
do modelo (0,05). No entanto, o GFI, IFI, TLI e Gipresentaram valores inferiores a 0,90 e
o PNFI abaixo do nivel minimo de 0,60. Adicionaltegmm CN indica que o modelo teorico é
aceito para uma amostra de 102 observac¢fes, daleisgnificAncia de 0,05, sendo rejeitada
para tamanhos maiores. Estes resultados sé&o stégipara justificar uma reformulacao do
modelo proposto.

Como uma das etapas MEE, a reformulacdo do modeiwuias vezes, necessaria
(KLINE, 2005). De acordo com Hair et al. (20054p1), uma vez a interpretacdo do modelo
tedrico original tenha sido realizada, busca-selorar o ajuste do modelo e/ou sua
correspondéncia com a teoria subjacente.”. Pavadstve-se promover a reespecificagdo do
modelo através da adicdo ou eliminagéo de parametro

Apesar de necessitar modificacdo, 0 modelo propaptesenta potencial para um
ajustamento robusto, desde que sejam efetuadaacaks no sentido de atender exigéncias

estatisticas. Uma vez que o modelo de mensuraci §fterado para atender o critério de
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confiabilidade do instrumento de coleta de dadgslfsédo da variavel latente RISCCRED),
as modificacOes propostas se concentram no modetredsuracao.

A avaliacdo preliminar dos resultados evidencism@ouma das causas do fraco
ajustamento global do modelo proposto, a inclus@ovdriaveis Fraude, Greve e Desempin.

A multicolinearidade se refere ao caso quando miduas variaveis independentes
sao fortemente correlacionadas. Conforme Ribasga/{2011, p. 22), a multicolinearidade
“pode distorcer a interpretacdo dos resultadoss pe duas variaveis forem altamente
correlacionadas, elas podem estar mensurando edserte a mesma caracteristica, sendo
impossivel identificar qual das duas é a mais eglta”. Embora as variaveis que mensuram
um construto teérico ndo devam apresentar um g¢eeficde correlacdo acima de 0,80, elas
devem apresentar um nivel minimo de correlacao.

No caso das variaveis Fraude e Greve, ambas agas@a construto RISCOPER, séo
identificadas diversas correlacdes entre as vas@®em significancia estatistica (Tabela 10).
A variavel Fraude apresenta correlacdo somente a®mariaveis Descnor e Proctrab. A
variavel Greve apresenta correlacdo somente comriavel Proctrab. O mesmo problema
pode ser identificado para o caso da variavel Dpsemassociado ao construto RISCREPU

(Ver Tabela 11). Ela s6 apresenta correlagdo sttatinente significativa com a variavel

Reclient.
Tabela 10 - Correlacdo entre variaveis observadas ( RISCOPER)
Proctrab Fraude Descnor Ativileg Greve Cobindev Falhasis
Fraude 0,398 1 0,241 0,007* 0,066* 0,031* 0,031*
Greve 0,197 0,066* -0,165* 0,023* 1 -0,090* 0,034*
Fonte: Elaborado pelo autor da tese.
Obs.: (*) Sem significancia estatistica ao nivel de 0,05 (bicaudal).
Tabela 11 - Correlagbes entre variaveis observadas  (RISCREPU)
Imaneg Dambien Discrim Conirrac Terceir Desempin Reclient
Desempin -0,066* 0,017* 0,081* 0,035* 0,112* 1 0,216

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

Obs.: (*) Sem significancia estatistica ao nivel de 0,05 (bicaudal).
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Este problema ja justificaria a remocdo das vaisade que se trata do modelo
proposto. Outra inconsisténcia identificada queobreva variavel Greve refere-se ao sinal
negativo de sua carga fatorial no caminho &isto OperacionalRISCOPER), uma vez que
conflita com a nocéo de risco em ambas variavemugencia de significancia estatistica para
a razao critica reflete a independéncia entre as dariaveis (Ver Tabela 1%)No caso, ndo
podemos afirmar que o coeficiente estrutural étisstamente diferente de zero ao nivel de

0,05.

Tabela 12 - Pesos de regressao

Caminho Peso de regressdo Erro-padréo Razao critica
Greve <--- RISCOPER -0,197 0,188 -1,049
Fraude <--- RISCOPER 0,299 0,209 1,431
Desempin <--- RISCREPU 0,270 0,270 1,000

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

Embora as variaveis Fraude e Desempin ndo apresesiteal negativo em seus
respectivos coeficientes estruturais, as razésagindo permitem rejeitar a hipétese de que
as suas estimativas sdo zero. Na percepcao degpoofiis do mercado financeiro, a exclusao
das trés variaveis sinaliza que elas nao sao relev@ara o esquema de inter-relacionamento
de riscos bancarios em estudo.

O fato dos respondentes ndo considerarem a vhariEraeide como um evento
associado adrisco Operacional(RISCOPER) ndo era esperado. Além de ser um dos
principais eventos registrados como risco operatjoa literatura indicava sua forte
influéncia sobre a reputacédo dos bancos. Mais eempente € que a recente divulgacao de
fraude ocorrida no Banco Panamericano S.A. dewenidribuir para evidenciar este tipo de

evento na percepcao dos respondefites.

1 A razdo critica permite testar se a estimativatatisticamente diferente de zero. Considerandmivel de
significancia de 5%, a razdo critica necessitasgperior a + 1,96, para que seja rejeitada a spdde que a
estimativa é zero (RIBAS e VIEIRA, 2011).

°2 Em outubro de 2010, a fiscalizagdo do BCB desuoobmilicios de fraudes cometidas por executivos e
funcionarios do Banco Panamericano S.A., as qeaigesficou, posteriormente, causaram um romboeteac
de R$ 4 bilhées ao banco. Conforme reportagem gaddi na revista Veja, em 08.02.2012, a fraude pargze
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A exclusdo da variavel Greve pode refletir a pegée dos agentes que este evento
nao esta associado &isco Operacionaluma vez que os movimentos de greve conduzidos
pelos sindicatos dos bancarios incidem, em gerabres todos os bancos privados
simultaneamente. Desse modo, apesar de gerar demeuptdo das atividades, os agentes
podem perceber a greve como um choque externo @aoobdecorrente de negociacdes
salariais entre os sindicatos dos bancarios e iagdes patronais do setor.

Por ultimo, a exclusdo da variavel Desempin tamhé&mera esperado, uma vez que
estudos empiricos e empresas de analises de essaltam a sua importancia para o
construtoRisco de Reputacd®ISCREPU). Os modelos de mensuracao de risceplgacao
existentes partem da andlise do desempenho das defkancos cotadas em Bolsa. Nao
obstante, os resultados desta pesquisa indicaroguespondentes ndo percebem este tipo de
evento como um fator de risco de reputacao.

Com a excluséo das variaveis observadas Fraudee ®@Desempin, séo rejeitadas as
hipéteses 10, 13 e 21 do modelo originalmente mtopddicionalmente, a exclusdo prévia
das variaveis observadas associadas ao constr8©OR®ED (Concred, Inadcred, Recucred e
Renecred) da analise implicou a retirada das repété, 2, 3, 4 e 25.

Ao reformular o modelo em estudo, alteramos o nwdastrutural ao suprimir o
construto RISCCRED da analise. O modelo de mendoragnbém foi alterado, uma vez que
os caminhos relacionados as variaveis ConcredcieddRecucred, Renecred, Fraude, Greve
e Desempin foram excluidos. Como resultado destatificacoes, as hipoteses de pesquisa

reduziram-se de 25 para 17, quais sejam:

Hipotese 1
A variavel latente Risco de Mercado influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Perdas financeiras com acdes.

por funcionarios e executivos consistia em inflabalan¢o do banco “por meio do registro de cadeda
créditos que haviam sido vendidas a outras ingfies como parte de seu patrimdnio.”.
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Hipotese 2
A variavel latente Risco de Mercado influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Perdas financeiras com juros.

Hipotese 3
A variavel latente Risco de Mercado influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Perdas financeiras com cambio.

Hipotese 4
A variavel latente Risco de Mercado influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Perdas financeiras com commodities.

Hipotese 5
A variavel latente Risco Operacional influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Processos trabalhistas.

Hipotese 6
A variavel latente Risco Operacional influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Descumprimento de normas.

Hipotese 7
A variavel latente Risco Operacional influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Atividade ilegal.

Hipdtese 8
A variavel latente Risco Operacional influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Cobranca indevida de tarifas.

Hipdtese 9
A variavel latente Risco Operacional influencia positivamente a percepcao de profissionais do
mercado financeiro quanto a variavel observada Falhas nos sistemas de comunicagdo e
informatica.

Hipétese 10
A variavel latente Risco de Reputacdo influencia positivamente a percepcao de profissionais
do mercado financeiro quanto a variavel observada Imagem negativa de dirigentes.

Hipdtese 11
A variavel latente Risco de Reputacao influencia positivamente a percepgéo de profissionais
do mercado financeiro quanto a variavel observada Danos socioambientais.

Hipoétese 12
A variavel latente Risco de Reputacao influencia positivamente a percepgéo de profissionais
do mercado financeiro quanto a variavel observada Discriminacédo contra funcionarios.

Hipdtese 13

A variavel latente Risco de Reputacao influencia positivamente a percepgéo de profissionais
que atuam no mercado financeiro quanto a varidvel observada Consumo irracional de
recursos naturais.

Hipétese 14
A variavel latente Risco de Reputacao influencia positivamente a percepgéo de profissionais
do mercado financeiro quanto a variavel observada Terceirizacdo de atividades.

Hipdétese 15
A variavel latente Risco de Reputacao influencia positivamente a percepgéo de profissionais
do mercado financeiro quanto a variavel observada Reclamacao de clientes.

Hipoétese 16
A dimenséo referente ao Risco Operacional influencia positivamente o construto Risco de
Reputacéo.
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Hipotese 17
A dimensao referente ao Risco de Reputacdo influencia positivamente o construto Risco de
Mercado.

Com as modificagcdes das hipoteses, as 15 equagdesdkelo de mensuracdo sdo as

seguintes:

1) Peracao = B; RISCMERC + termo de erro
2) Perjuro = B, RISCMERC + termo de erro
3) Percam =33 RISCMERC + termo de erro
4) Percom =4 RISCMERC + termo de erro
5) Proctrab =5 RISCOPER + termo de erro
6) Descnor = ¢ RISCOPER + termo de erro
7) Ativileg = B; RISCOPER + termo de erro
8) Cobindev =g RISCOPER + termo de erro
9) Falhasis =y RISCOPER + termo de erro
10) Imaneg =B RISCREPU + termo de erro
11) Dasociam= ;; RISCREPU + termo de erro
12) Discrim = B;, RISCREPU + termo de erro
13) Conirrac = B;3 RISCREPU + termo de erro
14) Terceir =14 RISCREPU + termo de erro
15) Reclient = B;5 RISCREPU + termo de erro

O modelo estrutural passou a ter 2 equacoes, sejais:

16) RISCREPU = 3,5 RISCOPER + termo de erro
17) RISCMERC = 3,7 RISCREPU + termo de erro

O diagrama de caminhos permite visualizar o modeformulado completo (Ver

Figura 17).
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Figura 17 - Diagrama de caminhos (modelo reformulad  0)
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Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

4.3.5 Avaliacdo do modelo reformulado e verificacade hipoteses

O modelo reformulado é mais do que identificadon &2 parametros estimados e 88
graus de liberdade. Todos indices de ajustameméseaqutaram valores superiores ao modelo

original (Ver Tabela 13).

Tabela 13 - Ajustamento do modelo reformulado

Medida Ajustamento

Teste Bollen-Stine (bootstrap) 0,601
CMIN/DF 1,084
- Qui-quadrado 95,414
- Graus de liberdade 88
GFI 0,906
IFI 0,971
TLI 0,962
CFI 0,969
PNFI 0,603
RMSEA 0,027
ECVI

- modelo hipotético 1,374
- modelo saturado 2,069
- modelo independente 3,197
CN (0,05) 135

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

O testeBollen-Stineapresentou um valgp igual a 0,60, muito superior ao limite
minimo de 0,05. JA o valor da razgifgraus de liberdade (1,084) é bem inferior ao &mit
maximo aceitavel (3,0). Dado que os indices catlmdacom o estimador ML (CMIN/DF) e
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pelo métodobootstrap (Bollen-Sting indicam bom ajustamento do modelo aos dados da
amostra, verificamos que a violacdo do pressupdstonormalidade multivariada né&o
compromete a geracdo de indices de ajustament@weeist O ECVI do modelo hipotético
(1,374) é superior ao modelo saturado (2,069),camtio bom ajustamento. O RMSEA
(0,027) aponta um ajustamento excelente. O GFl, TElI e CFl apresentaram valores
superiores ao limite minimo de 0,90 e o PNFI aatlmanivel minimo de 0,60. O CN indica
que o modelo reformulado é aceito para uma amadstraté 135 observacfes, ao nivel de
significancia de 0,05.

Uma vez constatado a validade do modelo tedricormaflado, faz-se necessario
avaliar as estimativas dos coeficientes estruturpera identificar os caminhos
estatisticamente significativos e as hipétesesdgwem ser aceitas. Na Tabela 14 constam as
informacdes acerca do teste de significancia damativa de cada parametro disponibilizadas
pelo programaAMOS 7.0 A razao critica permite testar se a estimativastatisticamente
diferente de zero. Considerando um nivel de sitfnifiia de 5%, a razao critica necessita ser
superior a £1,96 (rejeita-se a hipotese nula deagestimativa é zero). Conforme evidenciado
na Tabela 14, todas estimativas dos pesos de ségredo estatisticamente significativas ao

nivel de 5%, o que resulta na aceitacédo de todapaeses do modelo reformulado.

Tabela 14 - Coeficientes estruturais (modelo reform  ulado)

Caminho Estimativa Razao Hipotese Aceita/Rejeita
RISCREPU <--- RISCOPER 0,698 3,151 16 Aceita
RISCMERC <--- RISCREPU 0,579 2,310 17 Aceita
Percom <--- RISCMERC 1,000 - 4 Aceita
Peracao <--- RISCMERC 0,860 4,511 1 Aceita
Perjuro <--- RISCMERC 1,060 4,672 2 Aceita
Peracao <--- RISCMERC 1,114 4,842 3 Aceita
Imaneg <--- RISCREPU 1,000 - 10 Aceita
Dasociam <--- RISCREPU 1,200 3,006 11 Aceita
Discrim <--- RISCREPU 1,274 3,298 12 Aceita
Conirrac <--- RISCREPU 1,005 2,770 13 Aceita
Terceir <--- RISCREPU 0,680 2,165 14 Aceita
Reclient <--- RISCREPU 0,841 2,767 15 Aceita
Falhasis <--- RISCOPER 1,000 - 9 Aceita
Cobindev <--- RISCOPER 0,974 4,158 8 Aceita
Ativileg <--- RISCOPER 0,877 4,612 7 Aceita
Descnor <--- RISCOPER 0,886 4,345 6 Aceita
Proctrab <--- RISCOPER 0,458 2,024 5 Aceita

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.
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Alteracdes nas percepcdes de risco operacionatepdéacdo desencadeiam uma seérie
de efeitos direto e indiretos sobre a percepcamsde de mercado. A variavel laterRésco
de Mercado sofre efeito direto de alteracdes misco de Reputacd@ indireto de
modificagcdes noRisco Operacional O programaAMOS 7.0calcula os efeitos diretos,
indiretos e totais entre as variaveis latentes €leeb15, 16 e 17). Segundo Kline (2005, p.
129),“total effects are the sum of all direct and inditeeffects of one variable on another.”
Para saber os efeitos totais que uma variavel exaiore outra, devemaos, primeiro, calcular

os efeitos diretos e indiretos entre as variaatentes.

Tabela 15 - Efeitos diretos (modelo reformulado)

RISCOPER RISCREPU RISCMERC
RISCREPU 0,698 0,000 0,000
RISCMERC 0,000 0,579 0,000
Proctrab 0,458 0,000 0,000
Descnor 0,886 0,000 0,000
Ativileg 0,877 0,000 0,000
Cobindev 0,974 0,000 0,000
Falhasis 1,000 0,000 0,000
Reclient 0,000 0,841 0,000
Terceri 0,000 0,680 0,000
Conirrac 0,000 1,005 0,000
Discrim 0,000 1,274 0,000
Dasociam 0,000 1,200 0,000
Imaneg 0,000 1,000 0,000
Peracao 0,000 0,000 1,114
Perjuro 0,000 0,000 1,060
Percam 0,000 0,000 0,860
Percom 0,000 0,000 1,000

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

Os resultados dos efeitos diretos constam nas mhirasiras linhas da Tabela 15. O
efeito direto daRisco Operacionasobre oRisco de Reputacé® dada pela estimativa 0,698
(EPriscoperoriscrer). OU seja, para cada aumento de 1 ponto na VAFA&COPER é
esperado um aumento de 0,69 ponto na variavel REFCR sendo cada variavel latente
mensurada a partir de sua respectiva méttida.o efeito direto dRisco de Reputacambre

o Risco de Mercad@ dado pela estimativa 0,579 fscrepusriscmerd. DO mesmo modo,

% Como a variavel latente ndo é diretamente menayéadecessario conferir-lhe uma métrica, o qeakzado
quando se atribui o valor 1 a um dos caminhosidogya uma das variaveis observadas que influencia.
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para cada aumento de 1 ponto na variavel RISCRE&{p&rado um aumento de 0,57 ponto

na variavel RISCMERC.

Tabela 16 - Efeitos indiretos (modelo reformulado)

RISCOPER RISCREPU RISCMERC
RISCREPU 0,000 0,000 0,000
RISCMERC 0,404 0,000 0,000
Proctrab 0,000 0,000 0,000
Descnor 0,000 0,000 0,000
Ativileg 0,000 0,000 0,000
Cobindev 0,000 0,000 0,000
Falhasis 0,000 0,000 0,000
Reclient 0,587 0,000 0,000
Terceri 0,475 0,000 0,000
Conirrac 0,701 0,000 0,000
Discrim 0,890 0,000 0,000
Dasociam 0,838 0,000 0,000
Imaneg 0,698 0,000 0,000
Peracao 0,450 0,645 0,000
Perjuro 0,428 0,613 0,000
Percam 0,347 0,498 0,000
Percom 0,404 0,579 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.

Os efeitos indiretos sdo estatisticamente estimadi@/és do produto de efeitos
diretos entre as variaveis latentes (KLINE, 20a3)efeito indireto daRisco Operacional
sobre oRisco de Mercadweia Risco de Reputacé® dado por: [Riscoper-riscmere = 0,698 x
0,579 = 0,404 (resultado consta na segunda linflabala 16). Assim, para cada aumento de
1 ponto na variavel RISCOPER é esperado um aumeéetd,40 ponto na variavel

RISCMERC.

Tabela 17 - Efeitos totais (modelo reformulado)

RISCOPER RISCREPU RISCMERC
RISCREPU 0,698 0,000 0,000
RISCMERC 0,404 0,579 0,000
Proctrab 0,458 0,000 0,000
Descnor 0,886 0,000 0,000
Ativileg 0,877 0,000 0,000
Cobindev 0,974 0,000 0,000
Falhasis 1,000 0,000 0,000
Reclient 0,587 0,841 0,000
Terceri 0,475 0,680 0,000
Conirrac 0,701 1,005 0,000
Discrim 0,890 1,274 0,000
Dasociam 0,838 1,200 0,000
Imaneg 0,698 1,000 0,000
Peracao 0,450 0,645 1,114
Perjuro 0,428 0,613 1,060
Percam 0,347 0,498 0,860
Percom 0,404 0,579 1,000

Fonte: Elaborado pelo autor da tese.
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Calculado os efeitos diretos e indiretos, podenw#icar as estimativas de efeitos
totais ente as variaveis (Tabela 17). O efeitol tdaRisco de Reputacasobre oRisco de
Mercado é igual ao seu efeito direto (0,579). O efeit@ltato Risco Operacionakobre o
Risco de Reputacdtambém é igual ao seu efeito direto (0,698). Oteefwtal do Risco
Operacional sobre oRisco de Mercadacorresponde ao efeito indireto, uma vez que o
caminho do efeito direto ndo € contemplado pelo eltodAbaixo estdo representados os
efeitos totais do modelo reformulado:

E'riscrepu-riscmerc™ E riscrepu-risomerc= 0,579

E RISCOPER—»RISCREPUz RISCOPER—»RISCREPU: 0,698
ET =F = 0,404
RISCOPER-RISCMERC— RISCOPER-RISCMERC — VY,

Os resultados da pesquisa confirmanRieco de Reputacd(RISCREPU) como a
principal variavel latente do modelo. Além de ererefeito direto sobre Risco de Mercado
(RISCMERC), ele exerce a funcao de propagador eigosforiundos ddrisco Operacional
(RISCOPER).

Convém notar que a variavel observ@iscriminacdo contra funcionériofDiscrim)
apresentou a maior carga fatorial no constriisco de Reputaca@RISCREPU). Este
resultado ajuda a compreender a razao pela quaimatdes sobre o assunto (pesquisas e
reportagens) ganham muito destaque na midia erh gegsmo que elas se restrinjam a casos
iIsolados ocorridos nos bancos.

A variavel observada que apresentou a segunda weiga fatorial no construisco
de ReputacAqRISCREPU) foiDanos socioambientai€Dasociam), corroborando a atual
preocupacgao dos bancos em conceder financiameprmjedos ou empresas que ndo causem
impactos socioambientais negativos. Por exemplatrguancos brasileiros de grande porte

sao signatarios do Principios do Equadtquator Principle¥, quais sejam: Bradesco, Banco
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do Brasil, CAIXA e Itau-Unibanco. Os bancos signat devem adotar medidas para
garantir que os projetos financiados por elas sejasenvolvidos de forma socialmente
responsavel e reflitam boas préaticas de gestdcestali*

A variavelConsumo irracional de recursos naturg{Sonirrac) exibe a terceira maior
carga fatorial do construisco de Reputacd®ISCREPU). De fato, acdes executadas pelos
bancos na ultima década refletem a importanciaudtta pelos respondentes a este fator de
risco. A busca de solugcdes para diminuir o consudos recursos naturais em
estabelecimentos bancarios (agéncias, postos n@iraento e prédios administrativos) é um
exemplo de acdo que os principais bancos brasileistdo engajadG3.Entre os aspectos
abordados estdo eficiéncia energética, uso racamalgua, emprego de materiais de menor
impacto ambiental e gerenciamento de residuos.

Adicionalmente, destacamos a varialrelagem negativa de dirigentegie exibe a
quarta maior carga fatorial do constriResco de Reputaca(RISCREPU). Este resultado
corrobora as medidas dos bancos de preservacaaadedonento da imagem do corpo
executivo. E comum, os bancos contrataram profisssocom boa reputacdo perante ao
mercado (por exemplo: economistas renomados daagaémica) para reforcar a imagem
do banco perante assakeholdersseja para cargos de diretoria executiva ou ersetbos
(administracao, fiscal, consultivos etc.) dos banco

A menor carga fatorial do construRisco de Reputacd@ISCREPU) é da variavel
observada Reclient (0,680), indicando que inforreagi@lativas a reclamacdes de clientes
(por exemploranking de bancos com numero de reclamacdes ou relatcasds especificos
na midia) é, na opinido dos respondentes, 0 evemo menor potencial de perda de

reputacdo para os bancos.

% Os Principios do Equador implicam uma estruturageieenciamento de risco de crédito para determinar,
avaliar e gerenciar riscos ambientais e sociaisoparacdes d@roject finance Para maiores informacdes,
consultar <http://www.equator-principles.com>.

% As agbes de consumo racional de recursos nasgaacontra nos sitios eletrénicos e relatériopdasipais
bancos do pais.
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Com relacdo ao construt®isco Operacional(RISCOPER), cuja literatura de
referéncia indica forte influéncia sobre o constiRisco de Reputacd®ISCREPU), as duas
variaveis observadas que apresentaram maioressdatgaais foranfalhas nos sistemas de
comunicacao e informaticéalhasis) éCobrancas indevidas de tarifg€obindev). A carga
fatorial de Proctrab (0,458) é a menor do constRiszo OperacionalRISCOPER). Esta
constatacdo, segundo a percepcdo dos respondsetesntrapde a evidéncia de que os
processos trabalhistas representam para os bangomdapal fonte de perdas do risco
operacional.

Em relacdo a®isco de Mercad¢RISCMERC), as variaveis observadas com maiores
cargas fatoriais sd@erdas com acdefPeracao) derdas com jurogPerjuro). O efeito
indireto do construtdrisco de ReputacdRISCREPU) sobre essas variaveis observadas é
0,645 e 0,613, respectivamente. Por sua vez, doefedireto do Risco Operacional
(RISCOPER) sobre Peracao e Perjuro € 0,450 e Oré6gectivamente. Os resultados da
pesquisa indicam que o constriRsco de Reputacd®ISCREPU) propaga o efeito indireto
do Risco OperacionalRISCOPER) sobre ®isco de MercaddRISCMERC), conforme

estipulado pelo modelo reformulado.

4.4 CONCLUSAO

No intuito de contribuir para uma melhor compréendo risco de reputacdo e o seu
inter-relacionamento com o0s riscos bancarios caiweais, analisamos dados sobre
percepcdo de riscos bancarios de dois grupostakeholdersinvestidores institucionais e

contrapartes.
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Algumas importantes conclusdes foram extraidasregdtados da pesquisa. O nivel
de reputacéo atribuido pela amostra, no primeinoestre de 2012, foi considerado regular
(nota 7,4).

Os dados analisados a partir da MEE indicam qusco de reputacdo € um canal
propagador de eventos associados ao risco opeahcidlem disso, todos as variaveis
observadas relacionados pelo modelo proposto, caracg&o deDesempenho insuficiente
(Desempin), se confirmaram eventos associadoseo die reputacao. Ainda assim, pudemos
identificar, por meio das cargas fatoriais, difg@snna relevancia de cada um deles. Segundo
a amostra do estudo, dois eventos sao cruciaisseaexitar danos a reputacdo dos bancos,
quais sejam:

a) atos de discriminacao (género ou raca) no r@orrito e gestdo de pessoal; e
b) participacéo direta ou indireta em a¢fes queqeuoem danos socioambientais.

Com relagdo aos riscos bancarios convencionaisegiddos pelo modelo
reformulado (risco de mercado e operacional) dastas dois aspectos. Primeiro, na opiniao
de investidores institucionais e contrapartes decdm privados, o risco de mercado
corresponde as categorias de risco empregadaBE#& (taxa de juros, cambio, acbes e
commodities No presente estudo, a possibilidade dos bamfoeyrem perdas com operagdes
com ativos cotados em Bolsa e taxas de juros exencaior influéncia sobre a percepgéao de
risco de mercado dos respondentes.

Segundo, no ambito do esquema de inter-relacionamede riscos bancarios
examinado, as variaveis Greve e Fraude ndo forasideradas eventos associados ao risco
operacional pela amostra pesquisada. Esta evidéraece atencdo especial, pois a literatura
de referéncia destaca a influéncia das fraudes sobeputacdo dos bancos, o que poderia
indicar uma deficiéncia dos modelos existentesmyeilesuram o risco de reputagao a partir do

risco operacional.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O risco de reputacdo pode ser considerado, sepénapal, um dos principais riscos
aos quais os bancos estdo sujeitos, dada a natieesazs atividades e estrutura do balanco
patrimonial. Quando um banco sofre uma perda detaefo, a sua liquidez e, no limite,
solvéncia podem ser comprometidas.

Orgaos reguladores e dirigentes de bancos sempreras cientes sobre a relevancia
e gravidade do risco de reputagdo. No entanto,pestecupacédo néo se traduziu em medidas
regulatérias ou estruturas de gestdo especificasopaontrole do risco de reputacao.

Este cenario se modificou apés a crise financerauthprime(2007-08). Antes dela,
bancos norte-americanos haviam transferido a fuedasempresas de propdésito especifico
(administrados ou patrocinados pelos préprios b@ncoéditos hipotecarios de alto risco
(TORRES, 2008). Com a crise, o0s créditos secuditigasofreram uma significativa
desvalorizacdo, obrigando os bancos a assumir ant@ gios prejuizos sofridos pelos fundos
de investimento e empresas de proposito espediftentoras desses creditos. O motivo
principal desta acdo foi preservar a reputacdo lolnscos junto aos seus clientes e
contrapartes, ainda que eles nao tivessem a ohdgagntratual de executa-la. Por sua vez,
esta estratégia gerou um impacto negativo nos memdos, liquidez e posicdo de capital
desses bancos (BCBS, 2009a).

E importante observar que, até ent&o, o risco plgtagéo estava associado a crises de
liquidez e ao fendmeno da “corrida bancéria”. Estse revelou uma nova dimenséo deste
risco bancario, qual seja: a capacidade de genatapeem determinados segmentos de
negocios dos bancos, sem necessariamente compraraia liquidez operacional. O risco
de reputacdo deixa de ser considerado um riscoefart (casos em que a credibilidade do
banco é muito danificada), cujos esforcos de ctnte gestdo, a principio, ndo se

justificariam.
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Apos a crise daubprime(2007-08), identificamos iniciativas efetivas pmrnidas por
bancos e 6rgao reguladores para mitigar o risceplgacao.

No ambito da regulacdo prudencial, o0 BCBS estabalepie os bancos passem a
avaliar regularmente o risco de reputacdo a quio estpostos e, caso necessario, alocar
capital para compensa-lo. Em razdo desta diretriBCB passou a exigir que os bancos
brasileiros com ativos totais superiores a R$ 1iltbés efetuem, no dmbito do ICAAP, a
avaliacdo de necessidade de capital para cobefturesco de reputacdo (Circular BCB n°
3.547, de 07.07.2011§.No entanto, o BCBS e o0 BCB n&o estabelecem diestréspecificas
para se realizar a avaliacdo do risco de reputgudoexemplo: métodos de mensuragcao e
calculo do capital compensatorio).

Pelo lado dos bancos destacamos dois tipos datim@s’’ A primeira se refere ao
monitoramento do risco de reputacéo através dedddres formulados pelos proprios bancos
ou empresas de riscos especializadas. A segundatiare a implementacédo de uma politica
de gestdo do risco de reputacdo, cujo objetivoedtilicar e avaliar eventos com elevado
impacto na reputacéo dos bancos, antes que elasmcdm geral, os bancos estabeleceram
uma estrutura interna (comité de risco) com a mspulidade de aprovar ou néao
financiamentos, projetos, produtos ou investimes&rssiveis aos risco de reputacao.

Com o objetivo de subsidiar a compreensao do dsceputacéo, o presente trabalho
apresenta caracteristicas especificas deste giativas ao setor bancério privado brasileiro,
a partir de pesquisa empirica realizada no printdaimestre de 2012.

Os resultados da pesquisa reforcam, com base nelaged de equacdes estruturais,
a abordagem que assume o risco de reputacdo camdo sen risco bancario primario,

categoria semelhante a dos riscos bancérios coioveas (crédito, mercado e operacional).

% Considerando dados dos ativos do bancos de deaatal2011, sete bancos teriam que avaliar a ndegssi
de capital para cobertura do risco de reputagdais ggejam: Banco do Brasil, Itat-Unibanco, Brade&aixa
Econdmica Federal, Santander, HSBC e Votorantimioida detalhes sobre a Circular BCB n° 3.547, ver
ANEXO B.

9" Estas iniciativas foram identificadas em bancagpos que operam em outros paises (EUA e Europa).
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Segundo esta abordagem, o risco de reputacdo podeindependentemente de eventos
associados a outros riscos bancarios.

Dados coletados sobre percepcdo de riscos bangdeiwsitiram confirmar duas
hipoteses basicas propostas pelo estudo. A prirasgame que o risco operacional influéncia
direta e positivamente o risco de reputacdo. Jégansla assume que o risco de reputacao
influencia direta e positivamente o risco de meocaldicionalmente, foram confirmados
quase todos os eventos elencados pela literaturef@@ncia como potenciais causadores de
perda de reputacéo.

As principais conclusdes que se podem extrair dadessdo as seguintes: casos de
discriminacdo contra funcionarios e financiamentoethpreendimentos que causem danos
socioambientais sdo os principais eventos que padgticar perda de reputacdo para o0s
bancos; e o risco de reputacao estabelece relagpesificas de causalidade com os riscos de
mercado e operacional.

A pesquisa sugere que a regulacdo prudencial eansob, ao tratar o risco de
reputacdo, devem levar em conta as relacdes delickake com outros riscos bancérios. Em
destaque, a influéncia que a perda de reputacé® @aelcer sobre o risco das posi¢coes de
bancos em ativos financeiros (risco de mercado).

Outro aspecto relevante foi evidenciar a validade ndodelagem de equacdes
estruturais quando se pretende analisar dados gmvoepcdo de riscos bancarios. Ao
pressupor que os riscos de reputacdo, mercadoracapel sdo variaveis latentes (s6 podem
ser mensuradas a partir de variaveis observadas@saltados mostraram que essa ferramenta
estatistica multivariada é particularmente adeq@adaatamento de relacdes de causalidade
entre riscos bancarios.

Posto isso, recomendamos que sejam realizadas pegasisas sobre o risco de

reputacdo, uma vez que, somente assim, a dinaomeplexa deste risco bancério podera ser
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elucidada. Mais especificamente, propomos a comddedpesquisas sobre percepcéao de risco

de reputacéo de bancos de forma individual e pargrupo maior dstakeholders
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ANEXO A - O paradoxo da cadeia de lojas

Selten (1978) evidencia o paradoxo da cadeia @ lppr intermédio da andlise de
uma estrutura de jogo dindmico (sequéncia de jagald@amente estabelecida). Para isto, o
autor assume uma cadeia de lojas hipotética queupoma loja em N mercados diferentes.
Em cada um desses mercados, a loja é monopolistangdo assim obter lucros elevados. No
entanto, em cada um dos mercados existe uma fimranée potencial, que estuda a
possibilidade de concorrer com a monopolista. Ags@es das firmas entrantes sao tomadas
de forma sequencial, mercado a mercado. Primeiiiona concorrente no mercado 1 decide
se entra ou ndo. Caso ela decida entrar, a firmeopudista deve decidir como reagir a sua
entrada: estabelecer uma guerra de pregos par@muantonopolio no mercado ou aceitar a
entrada da firma concorrente (as duas firmas setorduopolistas). A guerra de pregos
implica prejuizos para ambas as firmas, enquantoroportamento duopolista resulta em
lucros consideraveis para as duas, ainda que n¥egoeco lucro de monopélio.

Uma vez tomada a decisdo de reacdo da monopolstanercado 1, a firma
concorrente do mercado 2 decidira se entra ou @aso entre, a monopolista decidira
novamente se estabelece uma guerra de precos modeae, agora no segundo mercado.
Essa sequéncia de decisbes continua até que sgecaegiltimo mercado N, quando o jogo
se encerra. A solucao do jogo € feita por induglimativa, da seguinte forma. Primeiro, é
analisado o que ocorre no ultimo mercado. Como go jeermina ap0s a decisdo da
monopolista, caso a firma concorrente decide endrarelhor para a monopolista acomodar-
se, uma vez que € melhor obter lucros reduzidosp(io) do que prejuizos (guerra de
precos). Em seguida, a firma concorrente decidargnima vez que ela terd acesso ao lucro
de duopdlio. No penudltimo mercado (N-1), torna-sevamente Otimo para a firma

concorrente entrar e para a monopolista acomoddEsse argumento repete-se em cada
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mercado, até que seja alcancado o mercado 1, emapsnente, a firma concorrente entra e
a monopolista acomoda-se.

A solucao do jogo implica a paradoxal conclusédoqde a guerra de precos nunca
deve ocorrer e que uma firma monopolista sempristagzassivamente a entrada de novos
concorrentes em seu mercado. Desse modo, Seltéd)(@®%idencia um descompasso entre a
teoria e a realidade, a qual foi tratada diretam@ot Milgrom e Roberts (1982) e Kreps e
Wilson (1982). Os dois trabalhos sdo complementarsg vez que apontam de formas
distintas, como o reconhecimento da assimetrianfibennacdes pode resolver o paradoxo da
cadeia de lojas. Para Milgrom e Roberts (1982¢n8& comum que a acomodacao € a melhor
resposta ante uma entrada e que a entrada é armesposta para a acomodacao. Isto decorre
da situacdo ser representada como um jogo de iaf@oncompleta, em que todas as firmas
estdo informadas acerca de suas caracteristicass gajam: estrutura; comportamento
passado dos jogadores; e ganhos de cada jogadoGRMOM e ROBERTS, 1982). No
entanto, ao relaxar o pressuposto de informacdopletay a mencionada condicdo de
equilibrio n&o € mais obtida (l6gica da inducaeerea ndo é mais verificada).

O modelo formulado por Milgrom e Roberts (1982) desira que a presenca de
assimetria de informacgdes pode levar uma firma,apera em diversos mercados, a adotar
uma estratégia predatdria contra possiveis firmnasarrentes. A estratégia predatéria decorre
de um comportamento racional e maximizador de lualém de eliminar um concorrente,
esta estratégia pode deter futuras empresas centesr O mecanismo pelo qual a detengéo
ocorre € pela acdo predatéria, que estabelecema firma reputacdo de predador. Esta
reputacdo faz com que as firmas concorrentes aetactomo a firma monopolista ira se
comportar de forma similar se ela entrar e, asaientrada se torna menos atraente. Apesar
da construcdo da reputacdo de jogador “predadar’dspendiosa no curto prazo, 0S

beneficios no longo prazo podem compensar os cuastasedida que 0 jogo seja repetido.
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Para os autores, a possibilidade de que acOes siadma possam ser guias Uteis para o
comportamento futuro em situacdes similares, tornanpapel da reputacdo crucial
(MILGROM e ROBERTS, 1982). Duas condi¢cOes sao reress para que a reputacao seja
relevante neste tipo de jogo: a existéncia de a&tgande informacao; e acdes repetidas com
possibilidade de observacéo de acdes passadas.

Kreps e Wilson (1982) analisam dois modelos vaemmdaquele apresentado por
Selten (1978), com a adicdo do pressuposto demiafghio imperfeita acerca dos ganhos dos
jogadores. O primeiro € um modelo de incertezaataridl, em que a firma concorrente nao
sabe a estrutura de custos da firma monopolistaegundo € um modelo de incerteza
bilateral, em que ndo s6 a estrutura de custosrmda fmonopolista € desconhecida para a
firma entrante, como os ganhos da firma entrantede&Bconhecidos para a monopolista.
Ambos os modelos ilustram formalmente o poder gategdo nos jogos repetidos finitos. Se
uma determinada situacdo é repetida, de tal fonmeasgja valioso manter ou adquirir uma
reputacdo, e se h4 incerteza acerca das motivdedes ou mais jogadores, entdo a incerteza
pode afetar substancialmente o andamento do jogmder do efeito da reputacédo de uma
firma depende da natureza de seus oponentes,ays8eales buscam adquirir uma reputacéo.

O conceito fundamental da solugao proposta por Xeew/ilson (1982) e Milgrom e
Roberts (1982) consiste na percepcdo de que existenacdo imperfeita no relacionamento
entre os agentes econdmicos. Essa informacao iempelidz com que um agente n&do conheca
ao certo as caracteristicas de seus opositorescalio dos modelos analisados, a firma
entrante ndo sabe ao certo qual é a importancia fjorma estabelecida atribui, além do lucro
realizado, & manutencdo de sua condicdo de mostgpdiie esse fator for muito importante
para uma firma, ela entrara em guerra de precosnmeabendo que isso implicara prejuizo
naquele mercado. Sem conhecer ao certo o verddtipiod® do monopolista (caracteristica

exdgena ao jogo), a firma concorrente € obrigaflarraar expectativas sobre ele e, entdo,
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tomar sua decisdo quanto a entrar ou ndo. Se aplarexiste alta probabilidade da
monopolista preocupar-se apenas com o lucro, afoamcorrente achara melhor entrar no
mercado. Por outro lado, se achar que o0 monopg@iistacupa-se muito em se manter como a
Gnica opgao naquele mercado, sera melhor ndo guararevitar os prejuizos decorrentes de
uma guerra de precos. Nesse contexto, abre-se ymoduwmidade estratégica para o
monopolista que, por meio de seu comportamentoremmarcado (reputacao), pode sinalizar

para os mercados subseqientes que seu tipo € deeitr a entrada de concorrentes.
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ANEXO B - Circular BCB n° 3.547

Estabelece procedimentos e parametros
relativos ao Processo Interno de Avaliacao
da Adequacéo de Capital (Icaap).

A Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasih gesséo realizada em 6 de julho
de 2011, com base no disposto nos arts. 10, ikjs® 11, inciso VII, da Lei n°® 4.595, de 31
de dezembro de 1964, e tendo em vista o dispogaaris. 6°, inciso I, da Resolugao n°
3.490, de 29 de agosto de 2007, e 6°, § 2°, dduiRé@son® 3.988, de 30 de junho de 2011,

RESOLVE :

Art. 1° O Processo Interno de Avaliacdo da Adegoaltg Capital (Icaap), de que trata
0 inciso VI do art. 4° da Resolugdo n°® 3.988, dedd0junho de 2011, deve avaliar a
suficiéncia do capital mantido pela instituicdonsiderando seus objetivos estratégicos e 0s
riscos a que esta sujeita no horizonte de tempmdano, e deve abranger:

| - avaliacdo e calculo da necessidade de catal gobertura dos seguintes riscos:

a) risco de credito;

b) risco de mercado;

C) risco operacional;

d) risco de taxa de juros das operac¢Oes ndo otaskak na carteira de negociacao;

e) risco de crédito da contraparte, decorrentesto bilateral de perda relacionado a
incerteza do valor de mercado da operacéo e sudacdes associadas ao movimento
dos fatores subjacentes de risco ou a deterioraigioqualidade crediticia da
contraparte; e

f) risco de concentracdo, decorrente de exposigigedicativas a uma contraparte, a
um fator de risco ou a grupos de contrapartesiogladas por meio de caracteristicas
comuns, como 0 mesmo setor econdmico ou a meshda igepgrafica;

Il - avaliagdo da necessidade de capital para tuwledos demais riscos relevantes a
gue a instituicdo esta exposta, considerando, novmi

a) risco de liquidez;

b) risco de estratégia, decorrente de mudancassadveo ambiente de negdcios ou de
utilizacdo de premissas inadequadas na tomadacé&idee

c) risco de reputacéo, decorrente de percepcadiveegabre a instituicdo por parte de
clientes, contrapartes, acionistas, investidoresupervisores;

Il - realizacéo de simulagdes de eventos sevenes @ndigdes extremas de mercado
(testes de estresse) e avaliacdo de seus impactapital; e

IV - descricdo das metodologias utilizadas na egiira de necessidade de capital, de
gue tratam os incisos | e Il, e nos testes desssyele que trata o inciso lll.

§ 1° Caso sejam incorporados correlacdes ou sfdaadiversificagdo que resultem
em reducdo da necessidade de capital, a institaieie demonstrar a robustez das
estimativas e a fundamentacao dos pressupostos.
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8§ 2° A instituicho deve demonstrar, no processoad@iacdo e de célculo da
necessidade de capital para os riscos de queestdaartigo, como considera 0 risco
decorrente da exposicdo a danos socioambientaida@gepor suas atividades.

Art. 2° O Icaap deve ser submetido a um processwatidacdo independente do
processo de desenvolvimento que avalie, no minimo:

| - as metodologias e premissas utilizadas nasatias de necessidade de capital de
gue tratam os incisos | e Il do art. 1°;

Il - as estimativas de correlacdo, quando utilizada
lll - a inclusdo de todos os riscos relevantes;

IV - a abrangéncia, a consisténcia, a integridade @nfiabilidade dos dados de
entrada, bem como a independéncia de suas fontes;

V - a adequacao dos testes de estresse, de que traiso Il do art. 1°; e

VI - a consisténcia e confiabilidade das informacee compdem o relatério de que
trata o art. 3°.

8§ 1° O processo de validacdo constitui respondallgé exclusiva da instituicdo e
deve ser realizado, no minimo, a cada trés anemegspecial, sempre que ocorrer
gualquer mudanca relevante no Icaap ou no perfisde da instituicéo.

§ 2° O processo de validagéo deve ser adequadacherimentado e seus resultados
submetidos a diretoria da instituicdo e ao conséthadministracéo, se houver.

Art. 3° O Icaap deve ser objeto de relatério amletborado com data-base em 31 de
dezembro e disponibilizado até 30 de abril do atseqiente.

§ 1° No ano de 2013, deve ser elaborado relatatraordinario com data-base em 30
de junho e disponibilizado até 30 de setembro denmeano.
8 2° O relatério de que tratam o caput e o pafadradeve ser:
| - aprovado pela diretoria da instituicdo e pedaselho de administracdo, se houver,
e Circular n® 3.547, de 7 de julho de 2011.
Il - mantido a disposi¢édo do Banco Central do Biaelio prazo de cinco anos.

Art. 4° Esta Circular entra em vigor na data deublicagéo.

Brasilia, 7 de julho de 2011.

Altamir Lopes - Diretor de Regulagéo do SistemaRaeiro (substituto)
Anthero de Moraes Meirelles - Diretor de Fiscaléa¢
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ANEXO C - Carta de solicitacdo de preenchimento dguestionario

Rio de Janeiro, 18 de janeiro de 2012.

llustrissimo(a) Senhor(a),

1. O Instituto de Economia da Universidade Fedetal Rio de Janeiro (UFRJ) esta
desenvolvendo pesquisa que visa compreender meltisco de reputacdo de instituicdes bancarias,
objetivando avalia-lo segundo a perspectiva deiggiohais das areas operacionais de instituicoes qu
atuam nos mercados financeiro e de capitais.

2. Nesse sentido, considerando a sua posi¢cao eesseente instituicdo, solicitamos a sua
colaboracao, preenchendo o questionario anexo.

3. O intervalo de tempo requerido para preenchimelat questionario € pequeno, bastando
assinalar a opcao que melhor reflita a sua opisdoe determinada questéo, a qual estara relasionad
a bancos privados (comerciais, multiplos e de inmwesnto) que operam no Brasil.

4. Todas as informacdes prestadas serdo consideradastrgamente confidenciais e 0s
resultados serdo apresentados de forma agregadandoimpossivelidentificar as instituicdes e
profissionais participantes do estudo. Caso sejaedeinteresse, colocaremos a sua disposi¢cdo 0s
resultados do trabalho.

5. Em anexo, segue envelope pré-selado (postagepaga) para devolugdo, sem 6nus, do
questionario por correio. Informo que o campo dstidatario ja estd preenchido e que nao é
necessério identificar o remetente. Para maiofesmacdes sobre a pesquisa, favor contatar:

Coordenador de Pesquisa:

Andres Cristian Machuca Westphal

Doutorando em Economia pelo Instituto de Economia da UFRJ
Tel.: +55 xx XXxX-xxxx ou Cel.: +55 XX XXXX-XXXX

E-mail; XXOOXXXXXXXXXXXX

6. Agradeco antecipadamente a sua relevante pagéd, sem a qual ndo seria possivel a
realizacdo desta pesquisa, cujos resultados bemébidoda a sociedade.

Atenciosamente,a[h M

Fernando J. Cardim de Carvalho
Professor Titular e Pesquisador do IE/UFRJ
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ANEXO D - Questionario do estudo sobre risco de regacao

QUESTIONARIO ,
RISCO DE REPUTAGAO DE INSTITUICOES BANCARIAS

» Por favor, apés responder o questionario, inseri-lo no envelope pré-selado para devolug&o ao correio. €

| — Assinale com um “X” a op¢ao que melhor refitaua opinido com relacdo a cada afirmativa. A
sua opinido deve conside@iconjunto de bancos privadogjue atuam no Brasil. As op¢des indicam
o grau de discordancia/concordancia (escala de5) @om relagdo a cada afirmativa, ongk)
Discordo Totalmente (2) Discordg (3) Nao Discordo/Nem Concordp (4) Concordg e (5)
Concordo Totalmente

AFIRMATIVA GRAU
1. Acdes trabalhistas implicam despesa operacaleahda para os bancas. 1 5 3 4 5

2. Aimagem dos dirigentes dos bancos entre ostebe® negativa. 1 2 3 4 5

3. Fraudes representam uma importante fonte deesi@spara os bancos.

1=

4. Os bancos avaliam os impactos socioambientaispdojetos quand
concedem financiamento as empresas.

5. O compromisso dos funcionarios com as norma&srias dos bancos|é
pequeno em todos os escalbes.
6. Praticas discriminatérias (género e raga) congafuncionarios sap
comuns no setor bancério.
7. A participacao dos bancos em atividades ileflaissgem de dinheira,
evasdo de divisas etc.) é alta.
8. Poucos bancos promovem o consumo racional denos e materiais
gue dependem de recursos naturais (energia e)égoa e papel).
9. O fechamento de agéncias bancérias, por motigrele, gera prejuizas
vultosos para os bancos.

10. E elevado o grau de terceirizacdo de atividadesetor bancario.

D

11. Os bancos efetuam, com freqiiéncia, a cobramigvida de tarifas d
seus clientes.

12. O desempenho das a¢bes dos bancos na Bolsalates/esta abaixp
das expectativas de mercado.

13. Falhas nos sistemas de Tl dos bancos (redeanigperanteinternet
banking“fora do ar” etc.) sdo constantes.

14. O namero de reclamagbes de clientes contraansob (registros no
BACEN e PROCONS) é grande.

15. Os empréstimos bancarios estdo concentradasmemimero restritg
de setores econdmicos.

16. OscilagBes expressivas nos precos de ativasa®em Bolsa colocam
em risco a situacdo econémico-financeira dos bancos
17. E elevada a inadimpléncia das operacgbes détacréglebradas com
empresas.

18. Movimentos imprevistos na taxa de juros (SELI€)resentam séri
ameaca a solidez financeira dos bancos.

19. E baixa a taxa de recuperacéo de empréstinmositias inadimplentes

D

20. Oscilacdes inesperadas nas taxas de cambin geralas consideravejs
para 0os bancos.
21. A renegociacdo de operacdes de crédito € isigtivamente custos
para 0s bancos.
22. Alteracdes imprevistas nos precosdmmoditiecolocam em perigo a
solidez financeira dos bancos.

D
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Il — Assinale com um “X” a nota que melhor refldasua opinido em relagéo a reputacagistema

bancario brasileiro, onde “0” representa reputacédo duvidosa e “100tagdo inquestionavel.

Nota

o | 1] 2] 3] 4] 5] 6] 7] 8] 9] 10
Il — Assinale com um “X” a opcao relativa a suatituicao.
1. Considerando o valor dos ativos, a sua inséitutem porte:

Pequeno Médio Grande
2. Quanto a classificacéo, a sua instituicao é:

Banco Banco Banco de Sociedade Sociedade Asset Outra

Comercial Multiplo Investimento Corretora Distribuidora Management

IV — Assinale com um “X” a opgdao relativa a seudakapessoais.

1. Tempo de atuacdo no mercado financeiro:

1 ano ou menos Mais de 1 ano a 5 anos Mais de 5saal0 anos

Mais de 10 anos

2. Sexo:

Masculino Feminino

3. Faixa Etéaria:

Menos de 25 anos De 25 a 34 anos De 35 a 44 ano$ 4%a 54 anos

55 anos ou mais

Caso tenha interesse em receber o trabalho fanadr fnformar seu e-mail.

Muito Obrigado!
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