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Em agosto de 2007, ao analisar as perdas ocorridas em alguns de seus
principais fundos com base nos resultados dos modelos de gestédo de risco, 0
diretor financeiro da Goldman Sachs declarou ao Financial Times estar vendo
movimentos “de 25 desvios-padrdo por varios dias seguidos™. Uma ilustragdo
interessante do que tais movimentos significam foi fornecida por Haldane®: se
assumirmos uma distribuicdo normal, é esperado que um movimento com
magnitude de 7,26 desvios-padrdo ocorra apenas uma vez a cada 13,7 bilhdes
de anos. Astrbnomos estimam que a idade do universo seja aproximadamente
esta. Portanto, para que fosse possivel se observar um movimento de “25
sigmas” por varios dias seguidos, como identificado na declaracdo acima,
precisariamos que a idade do universo fosse multiplicada milhées de vezes.

Dado o absurdo da implicagao desses numeros, o diagnostico s6 pode ser
o de que o erro em varios modelos de gestao de risco foi além do aceitavel. Por
ser uma simplificagcdo da realidade, qualquer modelo esta errado em algum
grau, ja que nao replica a realidade perfeitamente. O importante é ser util para
auxiliar a tomada de decisdo, ou, como colocado por Keynes, passar no
simples teste de que ‘it is better to be roughly right than precisely wrong”. Na
crise recente, os modelos aparentemente ndo passaram nesse teste. Para
ilustrar esse ponto, basta recordar as severas perdas sofridas por um grande
namero de fundos de investimento, os grandes danos causados por ativos de
crédito estruturados que vinham sendo classificados como de baixissimo risco
(AAA) e, finalmente, o fato de o capital reservado por grandes bancos norte-
americanos, através de sofisticados modelos de risco com a finalidade de servir
de colchdo para perdas inesperadas, ter sido totalmente insuficiente,
contribuindo para as sucessivas quebras observadas no periodo.

Assim, no episddio recente, os modelos de gestdo de risco de diversas
instituicbes nao sé falharam, como também foram apontados por muitos como
um dos principais responsaveis pela crise. Tendo o evento do credit cruch
como pano de fundo, o objetivo deste capitulo é contribuir para a discussao de
quais foram as principais falhas dos modelos de gestédo de riscos e da forma de
utiliza-los.

Para tanto, o capitulo esta dividido em sete secdes, incluindo esta
introducdo. A seguir, sdo descritas as principais ferramentas para a gestao de
riscos. Logo depois, avalia-se a crise a luz do papel dos derivativos
denominados “téxicos”. A quarta secéao trata especificamente da falha em se
definir cenarios de estresse verdadeiramente pessimistas. A quinta analisa a
inevitabilidade das crises de liquidez em funcdo da endogeneidade do

' As opinides expressas neste trabalho sdo do autor e ndo necessariamente refletem as opinides das
instituicdes as quais ele estd ou foi vinculado. Qualquer erro ou omissdo sdo de inteira responsabilidade
do autor.

? Comentirio de David Viniar sobre as perdas nos fundos Alpha e Global Equity feito ao Financial Times
do dia 13 de Agosto de 2007, na matéria “Goldman pays the price of being big” (Larsen, 2007).

3 Haldane (2008).



comportamento humano e das friccoes institucionais nos mercados. A sexta
ressalta 0 aumento na co-variacao dos ativos em cenarios mais adversos, as
chamadas “cépulas nao-gaussianas”, essenciais para entender o que
aconteceu. Finalmente, sintetizam-se as conclusdes.

AS PRINCIPAIS FERRAMENTAS PARA A GESTAO DE RISCOS*

As principais ferramentas quantitativas disponiveis na industria financeira
para se monitorar o risco financeiro sdo o VaR (Valor em Risco) e o Teste de
Estresse. Essas métricas, hoje tao populares entre os profissionais, surgiram
apenas em meados da década de 90, apdés uma série de desastres
financeiros®. O progresso econdmico e tecnolégico foi o responsavel tanto por
determinar o aparecimento da demanda por ferramentas mais robustas de
gestdo de risco quanto por possibilitar que o suprimento destas fosse
viabilizado do ponto de vista técnico e cientifico.

Nesse periodo, surgiam instrumentos financeiros cada vez mais
sofisticados® e houve o desenvolvimento de mercados antes pouco explorados,
como o de paises emergentes. Assim, a demanda por modelos de gestao de
risco cresceu em funcao deste forte incremento no leque de alternativas para a
alocacao do portfélio. Além disso, em conseqiéncia da globalizacdo, a
interdependéncia econdémica e financeira aprofundou-se, fazendo com que a
identificacdo de quais as verdadeiras exposicoes das instituicoes aos diferentes
fatores de risco se tornasse muito mais complexa. Nesse contexto, fica clara a
necessidade de se ter ferramentas para auxiliar no monitoramento e no
controle de riscos.

Ao mesmo tempo, a oferta de modelos para esse fim foi possibilitada
pelas bases tedricas e tecnoldgicas entdo estabelecidas. No campo tedrico,
destacam-se os modelos econométricos para previsao de volatilidade, como os
da familia ARCH’, e os modelos financeiros de precificacdo de derivativos,
sendo o original e mais conhecido deles o de Black-Scholes-Merton. Essas
idéias tiveram tanto impacto na academia e na industria financeira que, durante
a década de 90, por duas vezes, seus autores foram laureados com o Prémio
Nobel®. Tdo importante quanto as bases tedricas para o desenvolvimento dos
modelos, foi a infra-estrutura de tecnologia da informagao, que tornou possivel
sua utilizacdo pratica no dia-a-dia. A capacidade computacional e os meios de
comunicacao permitiram que fosse feita a consolidagdo de informacbes das
mais diferentes areas de uma instituicado, bem como a execucdo dos calculos
necessarios com rapidez e seguranca.

* O leitor familiarizado com estas métricas e seus alicerces pode passar para a secdo seguinte sem ter
prejuizo na compreensio das idéias do presente artigo.

> Entre os exemplos mais célebres, podemos citar o crash da bolsa de Nova Iorque em 1987, as grandes
perdas da Metallgesellschaft com exposicOes a contratos de petréleo e as quebras do Orange County e do
Banco Barings, entre outros.

® Podemos destacar os derivativos como opg¢des de compra e venda (que desempenharam papel
fundamental no crash de 1987), o mercado de junk bonds, de titulos soberanos denominados em délar de
paises emergentes e, por fim, os ABS (Asset Backed Securities), como, por exemplo, titulos lastrados em
hipotecas.

" Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity.

¥ Clive Granger e Rober Engel ganharam o Nobel de Economia em 1993 por suas contribuicdes aos
métodos econométricos para andlise de séries temporais, especialmente cointegragdo e ARCH. Em 1997,
Robert Merton e Myron Scholes foram laureados pelo seu trabalho sobre derivativos financeiros.



Neste ambiente de ebulicdo de idéias e produtos financeiros, o JPMorgan
foi a primeira instituicdo a se aproveitar do ferramental disponivel e propor uma
medida que resumisse o risco da instituicdo em um Unico numero, batizado por
eles de VaR (“valor em risco”). O relatério, disponibilizado todos os dias
pontualmente as 4 horas e 15 minutos, tinha como objetivo indicar qual a perda
potencial da instituicdo no dia seguinte caso este viesse a ser um dia
relativamente ruim para suas apostas. Em termos estatisticos, o VaR nada
mais é que o quantil da distribuicdo de probabilidade do resultado gerencial de
uma instituicdo em um nivel de confianca desejado para um dado horizonte de
tempo. Se, por exemplo, o VaR para o horizonte de 1 dia a 95% de confianca
for de R$ 1 milhdo, isso significa que com o portfélio e as condicdoes de
mercado do dia em que a andlise foi feita, &€ esperado que, em média, uma vez
por més (aproximadamente uma vez a cada 20 dias, ou 5 % das vezes) se
perca pelo menos R$ 1 milhdo. Caso a instituicdo nao tolere esse nivel de
risco, pode reduzir suas posicoes ou fazer um hedge até se sentir confortavel
com o seu VaR. Além disso, com o calculo das elasticidades & possivel
identificar quais as apostas que mais contribuem para esse risco elevado. Em
1996, esta metodologia pioneira foi publicada em detalhes®.

Para resumir o risco de uma instituicdo em um U(nico numero,
naturalmente, muitas hipéteses simplificadoras tiveram que ser feitas. Quando
bem compreendidas, isso ndo € problematico, pois fica clara a limitacao dos
resultados e, conseqgientemente, € possivel ter uma idéia de até que ponto se
deve confiar neles. Nao se deve perder de vista que o papel dos modelos é o
de ser uma ferramenta auxiliar na tomada de decisdo. E, para diferentes
aplicacbes ou instantes de tempo, qualquer modelo pode ser mais ou menos
util e o gestor de risco deve ter isso em mente. Essa é uma das razdes pelas
quais é bom se ter uma gama de ferramentas. Quando necessario, € sempre
possivel complementar os modelos com analises mais subjetivas (como
historicamente sempre foi feita a gestao de risco) ou, se possivel, fazer as
adaptacdes necessarias e obter versbes menos parcimoniosas e mais realistas
e complexas dos modelos. Muitos dos problemas na utilizagédo do VaR vieram
da falha em compreender isso.

A mais notéria dentre as hipbéteses simplificadoras do VaR é a de que a
distribuicdo conjunta dos fatores de risco'® é gaussiana''. Por razées que
veremos mais adiante, eventos extremos sao, na pratica, bem mais comuns
nos mercados financeiros do que os que se espera numa distribuicdo normal.
As caudas sdo mais espessas. Por essa razdo, quando se utiliza a hipétese de
retornos normais, o mais recomendado é que o nivel de confianca escolhido
nao seja muito elevado. Com isso, o VaR passa a ser interpretado como uma
medida de risco em “condicées normais de mercado”.

? Toda a documentagio é disponibilizada no site da RiskMetrics, spin-off da rea de risco da JPMorgan,
que passou a oferecer servigos de consultoria de risco.

10 Em geral, os fatores de risco sdo os retornos de agdes e commodities, as variagdes nas taxas de
juros/spreads e as volatilidades implicitas das op¢des. Todas possuem distribuicdes de probabilidade
condicionais a informacdo presente possivel de ser parametrizada, estimada e prevista com modelos
estatisticos como 0os ARCH, descritos anteriormente de maneira breve.

""" Distribui¢io Gaussiana ou Normal é uma das mais importantes em estatistica e tem o conhecido
formato de sino. Ela é perfeitamente definida pelo seu vetor de médias e por sua matriz de covariancia.
Uma das razdes da sua popularidade é o conhecido Teorema do Limite Central que nos diz que a soma de
um nimero muito grande de quaisquer varidveis aleatdrias com varidncia finita vai tender para uma curva
normal.



Modelar as caudas de uma distribuicdo é tarefa ardua'?> e em geral
dispomos de poucas observacdes para uma estimacao desse tipo. Ao mesmo
tempo, para ser Util, a gestdo de risco ndo pode se abster de fazer previsdes
sobre o que ocorre justamente nas condicdes mais extremas de mercado. E
exatamente este o papel desempenhado pelo teste de estresse. Através de
dados histéricos e/ou da definicdo subjetiva de cenarios pessimistas para as
posicdes da instituicdo pelos gestores de risco, avaliam-se os impactos no
resultado da instituicdo. Nao é necessario desenhar cenarios para todos os
ativos, mas apenas para alguns poucos fatores de risco que podem facilmente
ser mapeados no preco dos ativos.

Toda instituicdo deveria estabelecer um nivel de perda com o qual se
sente confortavel em situacdes “normais” (VaR) e em estresse (teste de
estresse). Caso em um dado dia o resultado do teste de estresse ou do VaR
esteja acima dos limites estabelecidos, é necessario que sejam reduzidos 0s
tamanhos das apostas, que seja comprada alguma protecdo (hedge), ou que
se aumente o nivel de capital préprio, de forma a ampliar o “colchdao” de
protecdo para perdas inesperadas, em face ao nivel de risco mais elevado. Se
nada disso for feito, o risco de insolvéncia sera maior do que aquele definido
como maximo aceitavel pelos acionistas.

Uma percepcdo comum é a de que o maior beneficio do VaR e do teste
de estresse é o de impor uma metodologia estruturada para se pensar o risco.
Mais do que férmulas matematicas, tanto o VaR quanto o teste de estresse
devem ser vistos como conceitos. Quando necessario, ndo ha por que nao
aprimora-los mudando as hipéteses simplificadoras utilizadas para construi-los.
E importante que os resultados sejam construidos e utilizados de forma critica
pelo gestor. Por trazerem uma aura de cientificidade e precisdo, uma
formulacao e utilizacao naive dessas métricas pode dar a falsa sensacao de
segurancga e, com isso, expor as instituicdes a riscos excessivos.

A CRISE PELA OTICA DOS “DERIVATIVOS TOXICOS”: VELHAS vs.
NOVAS LICOES PARA A GESTAO DE RISCOS

O desastre financeiro ocorrido em 2008 pode ser considerado fruto de
uma crise de solvéncia, acompanhada por uma grave crise de liquidez. Nela foi
central o papel desempenhado por ativos financeiros com estruturas
complexas. Por esta razao, vale a pena construir a discussédo sobre as falhas
dos modelos de gestao de risco a partir desses derivativos complexos.

Nas ultimas décadas, sempre que uma nova modalidade de derivativo
financeiro surgia no mercado, ela era amplamente avalizada por grande parte
da academia que acreditava que, dessa forma, a economia estava se tornando
mais eficiente’. E, de fato, a criatividade na producdo de derivativos
complexos foi enorme, levando a proliferacdo da engenharia financeira de
produtos estruturados. Ocorre que, durante a crise, muitos deles foram

2 Entre os esfor¢os para este finalidade destaca-se o desenvolvimento da Teoria de Valores Extremos.

5 A idéia é que os bancos, através da intermediacdo financeira, possibilitam o acesso generalizado a
derivativos que seriam impossiveis de ser replicados por agentes econdmicos tradicionais para os quais a
transacdo € mais custosa ou invidvel. Assim, outros agentes passavam a poder especular ou se proteger de
estados da natureza que antes eram ndo transaciondveis (mercados incompletos). Dessa forma, os
mercados se tornam mais completos para um nimero maior de agentes e, por isso, os derivativos, apesar
de serem redundantes, tornariam o mercado mais eficiente. Ver Merton (1992), cap. 14.



considerados “derivativos tdxicos” e associados as catastrofes financeiras,
tanto no Brasil como no exterior. Para ilustrar quais as novas e as velhas
licdes sobre modelos de gestdo de risco, vamos destacar dois destes
instrumentos complexos: os CDOs (collateralized debt obligations) lastreados
em hipotecas subprime americanas e os derivativos de cambio no Brasil.

Comecemos com o caso dos derivativos de cambio. Entre empresas e
bancos brasileiros no periodo anterior a crise, cresceu a popularidade de
operacodes de financiamento, nas quais a taxa a ser paga dependia da cotacéo
do cambio vigente até a data de vencimento. Se o délar ficasse abaixo de
determinado patamar, o acordado era que os juros efetivos seriam menores do
que os de mercado e, caso ficassem acima, o valor devido crescia com a
cotacao do cambio. Esse tipo de operacao pode ser facilmente entendido como
um financiamento tradicional somado a uma venda de opcao de compra de
dolar. Assim, a taxa de financiamento mais baixa equivalia, na verdade, ao
prémio recebido pela opcdo vendida e, portanto, refletia apenas uma
remuneracao justa pelo risco cambial que se estava correndo.

Originalmente, as empresas que entravam nesse tipo de operacdo eram
exportadoras e, portanto, quando bem calibrada, a operagdo podia ser
entendida como uma estratégia de protecao (hedge). Ocorre que, a medida
que a volatilidade do mercado se reduzia, também diminuia a atratividade
dessas operagdes. Para compensar 0s prémios menores, empresas € bancos
passaram a estruturar produtos cada vez mais complexos. Um exemplo disso
foi o que ficou conhecido como TARN (Target Accrual Redemption Note), no
qual a perda com a desvalorizacdo cambial aumentava exponencialmente com
a magnitude da variagdo no délar. Desse modo, mesmo para exportadores, a
operacdo deixava de ser uma operagdo de protecdo para se tornar uma
operacao especulativa. Ao final do ciclo, seduzidas pelas despesas financeiras
mais baixas de quem vinha fazendo tal tipo de operacéo, diversas empresas
sem a protecdo natural das exportacoes passaram a fazer também operacdes
como essa. O cenario para a catastrofe estava montado. Como sabemos, de
agosto a outubro de 2008, a cotacao real/ddlar saltou de menos 1,60 para mais
de 2,35, levando empresas expostas a esses instrumentos a ter prejuizos
gigantescos.

Vejamos os dois principais casos com empresas brasileiras de capital
aberto: Aracruz e Sadia. De acordo com informagdes das préprias empresas'?,
na Aracruz, a perda financeira com operagdes de derivativos de cambio foi de
US$ 2,1 bilhdes e, na Sadia, as despesas financeiras foram de R$ 2,5 bilhdes
em 2008. Esses numeros contrastam com o fluxo de caixa operacional
(EBITDA) que rodava em aproximadamente R$ 1,4 bilhdes em cada uma das
empresas antes da crise. Assim, por mais que essas empresas fossem
grandes exportadoras naturalmente compradas em délar, comparando as suas
perdas com o fluxo de caixa operacional, a posteriori ficou claro que a
exposicdo vendida em délar por meios de derivativos se tratava de um hedge
descalibrado ou de uma posicao especulativa. A conseqiiéncia do episédio foi
a consolidacdo da Aracruz com a VCP e da Sadia com a Perdigdo. Nestes e
em outros casos, em funcédo da dificuldade em receber o valor acordado, os
bancos que ofereceram tais produtos também sofreram, tendo sido obrigados a
renegociar ou executar os valores devidos em decorréncia do episddio.

' Ver relatérios de resultados do quarto trimestre de 2008 de ambas as empresas, disponiveis nos
respectivos websites.



A priori;, uma exposicdo cambial excessiva como essas deveria ser
capturada por um teste de estresse bem formulado. Uma vez que as perdas de
fato existiram, o que houve, entdo, de errado? Sdo quatro as explicacdes
possiveis: (i) no gerenciamento de risco, nao se utilizava o teste de estresse;
(i) o cenario de estresse foi correto, mas ndo se mediu corretamente o seu
impacto no preco dos contratos de derivativos exéticos; (iii) o cenario utilizado
no teste de estresse falhou, por ser muito brando; (iv) tudo foi feito
corretamente e a empresa (deliberadamente ou através de uma estrutura de
governanga corporativa mal desenhada) permitiu que a exposicado existisse,
apostando contra o cenario de estresse. A Ultima possibilidade esta fora do
escopo do presente capitulo’.

Algumas das ligdes que podemos tirar da crise nao sdo novas, 0 que nao
significa que sejam menos relevantes. Parte significativa das falhas no episodio
que acabamos de descrever enquadra-se nessa categoria. Dentre as quatro
possibilidades listadas acima, as duas primeiras sao velhas conhecidas e, para
evita-las, seria suficiente seguir os manuais de “melhores praticas” de VaR e de
teste de estresse. Apesar disso, ainda sobre a hipotese (ii), de ndo se medir
corretamente o impacto do cenario nos derivativos, cabe ressaltar que o uso de
instrumentos complexos aumenta significativamente o risco operacional de nao
se fazer a decomposicao do instrumento nos fatores primarios de forma correta
no sistema de monitoramente e gestao de riscos.

Mais preocupante, no entanto, é o fantasma de se subestimar o cenario
de estresse. Essa falha nao-trivial, aparentemente, foi generalizada'® e também
foi fator central nos problemas ocorridos no mercado onde a crise se originou: o
mercado de crédito norte-americano. Por esta razdo, dedicaremos
exclusivamente uma secéao para discutir as possiveis razées dessa falha.

De fato, uma das licbes importantes do episédio recente é que ativos
complexos, de uma forma ou de outra, facilitam e potencializam crises
financeiras. As perdas incorridas com derivativos de crédito nos Estados
Unidos, principalmente com os CDOs, sao outra evidéncia disso. Sem duvida,
a principal causa da crise foi 0o excesso de alavancagem, que minou a
solvéncia de alguns dos principais bancos americanos. No entanto, temos que
reconhecer que o excesso de alavancagem foi estimulado pela falsa sensacao
de seguranca propiciada pela sofisticada estrutura de protecdo de ativos
complexos.

O mercado de crédito norte-americano é conhecido por seu dinamismo e
sofisticacdo. Tais caracteristicas sempre fizeram com que os financiamentos
fossem acessiveis a um grande numero de consumidores e empresas. Em uma
de suas mais recentes inovagdes, consumidores com risco de crédito mais
elevado (subprime) passaram a ter acesso a financiamentos imobiliarios. Uma
vez que dispunham de uma carteira com esse tipo de recebivel
suficientemente numerosa, os agentes financeiros as securitizavam através de
ativos de crédito, denominados de ABS (Asset-Backed Securities) lastreados

'> Cabe apenas ressaltar que, para o bom funcionamento de processos complexos como a gestio
financeira, onde conflitos de interesses sdo constantes, ¢ fundamental haver mecanismos efetivos que
garantam a existéncia de pesos e contra-pesos.Assim, € importante que as estruturas responsaveis por
controlar o risco tenham independéncia e seus incentivos sejam alinhados com a sua missdo. Por fim, é
fundamental que tenham voz perante a alta dire¢cdo e os acionistas, pois, caso contrdrio, nenhuma
ferramenta de controle de riscos serd efetiva.

' Foi comum encontrar na midia declaracdes neste sentido.



nos recebiveis primarios originados. Eles eram divididos em partes (tranches)
com diferentes ordens de prioridade para o recebimento dos créditos. Quando
bem divididas, as tranches mais seniores tinham de fato um risco de crédito
muito baixo e, consequentemente, eram mais caras (pagavam taxas de juros
mais baixas).

No entanto, o processo de engenharia financeira ndao terminava ai.
Tranches arriscadas (mezzaninas ou juniores) das carteiras de ABS's eram
reempacotadas em novas carteiras nelas lastreadas. Novamente, eram
divididas em mais N franches com diferentes ordens de prioridade no
recebimento dos créditos. Criava-se, assim, um derivativo de crédito que ficou
conhecido como CDO (Collateralized Debt Obligation), que era como um Nnovo
ABS agora estruturado em cima das cotas intermediarias do ABS original. O
processo poderia continuar com as tranches mais arriscadas de uma carteira
de CDOs sendo reempacotados em um novo CDO. As cotas destes produtos
com prioridade no recebimento dos créditos e com muita estrutura de protecao
ficaram conhecidas como “super-senior tranches”” dos CDOs.

Sofisticadas estruturas de protecdo, somadas a existéncia da casa como
garantia em meio a um processo de boom imobilidrio, fizeram com que as
tranches seniores e super-seniores dos CDOs fossem consideradas de
baixissimo risco, obtendo classificagdo AAA junto as principais agéncias de
classificacao de risco, possibilitando que fossem vendidas a um preco mais
elevado. Para completar o emaranhado de instrumentos complexos, algumas
seguradoras, como a AlG, aceitavam oferecer protecdo a esses CDOs, através
de contratos de Credit Default Swaps (CDS).

No final, foram os CDOs e CDS os principais responsaveis pelas perdas
em grandes instituicbes americanas. Em um cuidadoso relatério aos
acionistas'® sobre os efeitos da crise, 0 UBS relatou, por exemplo, que 2/3 das
perdas no mercado de crédito subprime americano concentrou-se em
operacdes com CDOs. Eram operacdes que estavam no pipeline para serem
securitizadas posteriormente e, principalmente, operacdes proprietarias de
carregamento das franches super-seniores dos CDOs. O mesmo ocorreu com
outras grandes instituicoes como a Lehman Brothers, Fannie Mae etc. O
documento deixa claro que, na metodologia do célculo do risco VaR, era
fundamental a informacdo de que o ativo era considerado AAA'™. Como a
volatilidade de ativos de crédito AAA era muito baixa, tais posi¢cdes acabavam
por contribuir muito pouco para o VaR e para o estresse. Portanto, vé-se que
as métricas tradicionais para controle de risco acabavam n&o dando a devida
atencdo ao que verdadeiramente determinava o risco financeiro daquelas
posicoes: o risco de crédito dos consumidores norte-americanos (sub-prime) e
0 preco de suas casas. Tal simplificacdo, que se mostrou extremamente
inadequada para o problema que se tinha em maos, deve-se, em grande parte,

"7 0 nome deve-se ao fato de que elas teriam mais estrutura de protecdo contra perdas do que a necesséria
para obter um rating AAA.

'® Relatério aos acionistas de dezembro de 2007 que buscava explicar as perdas, até entio na casa de USD
16,7 bihoes. Existem poucos documentos confidveis que relatam o que de fato se passou com os modelos
de risco dos principais bancos afetados pela crise, e o UBS teve o mérito de ter sido um dos mais
transparentes nesse aspecto (UBS AG, 2008).

19 Na pdgina 12 do documento, eles afirmam: “A metodologia para o cdlculo do VaR de crédito dependia
do rating AAA das posicoes Super-Seniors. O rating AAA determinava que a série temporal financeira
seria associada a posi¢do no cédlculo do VaR” (UBS AG, 2008, traducdo do autor). Como a volatilidade
das series de spread AAA era baixa, o risco VaR calculado era bem pequeno.



a complexidade dos instrumentos financeiros. Esse pode ser considerado um
importante erro de modelagem.

Os erros se propagaram pelos sistemas de gestao de risco, amplificando
seus impactos, mas é razoavel afirmar que o pecado original deu-se na
classificacdo de risco desses ativos como AAA. Na realidade, eles sempre
foram muito arriscados. Quais foram, entdo, as falhas que levaram a
classificacdes errbneas como estas? Além do problema da existéncia de um
conflito de interesse na relacdo do emissor com as agéncias de classificacao,
questdo que ndo sera coberta neste capitulo, basicamente foram duas as
falhas nos modelos de gestdo de riscos: a) na definicio dos cenarios de
estresse; e b) na modelagem da co-dependéncia dos ativos em cenarios mais
adversos (cbépulas ndo gaussianas). Trataremos desses dois problemas nas
segdes que se seguem.

CENARIOS DE ESTRESSE E DISTRIBUICOES SUBESTIMADAS:
CISNES NEGROS?

Em testemunho perante o Congresso sobre a crise, Alan Greenspan fez a
seguinte afirmacao a respeito dos modelos de gestéao de risco:

“Toda a estrutura intelectual colapsou no verdo do ano passado porque 0s
dados que alimentavam os modelos de gestdo de risco geralmente cobriam
apenas as duas décadas anteriores, um periodo de euforia. Caso os modelos
tivessem sido calibrados de forma mais apropriada para periodos histdricos de
estresse, 0s requerimentos de capital teriam sido bem mais altos e o mundo
financeiro estaria, na minha opinido, bem melhor hoje em dia.” >’

Tanto para a estimacdo do VaR quanto para a definicdo do cenario de
estresse, é fundamental um horizonte/cenario adequado. A tarefa, que ja nao é
trivial, é dificultada pela escassez de dados histéricos — principalmente quando
0 problema em questdo é o de estimar eventos que se espera que ocorram
uma vez a cada 100 anos - e pelos vieses comportamentais documentados
pela literatura de psicologia cognitiva. Segundo esta ultima, as pessoas tendem
a usar atalhos mentais, ou “regras de bolso”, na hora de avaliar problemas
complexos. Um dos vieses é conhecido como “heuristica da disponibilidade”,
segundo a qual as pessoas tendem a estimar a freqiiéncia esperada de um
evento dentro de uma populacao em funcao de quao facilmente um exemplo do
evento em questado pode ser lembrado. Assim, quanto mais tempo se passou
desde que determinado evento ocorreu, menos chance ha de ele ser recordado
e, consequentemente, menor a probabilidade atribuida a ele. Um exemplo
disso, que serd abordado na proxima secdo, € o de crises de liquidez.
Coincidentemente ou nao, as ultimas trés grandes crises financeiras foram
separadas por uma década (1987, 1998 e 2007/2008). O resultado disso é que,
em geral, os modelos tanto de VaR quanto de teste de estresse, sdo muito bem
calibrados dentro da amostra, mas, fora dela, tém falhado mais que o desejado.

As formas de corrigir tais problemas sao duas: (i) utilizar dados histéricos
mais longos, conjugando-os com distribuicbes priores bayesianas quando for
conveniente (principalmente quando o historico for curto); (ii) tragar cenarios de

20 Greenspan (2008) — Tradugdo do autor.

2! Tnteressante notar que, no Brasil, o ddlar tinha chegado a R$ 4 em 2002, em um movimento de grande e
acelerada desvalorizacdo. Ou seja, aparentemente, no Brasil, o horizonte do teste de estresse compativel
com as falhas observadas nos derivativos de cdmbio seria apenas o dos tltimos 5 anos.



estresse verdadeiramente pessimistas. Uma vez que ambas as solugdes
dependem de um alto grau de subjetivismo, este talvez seja o ponto mais
polémico do debate sobre modelos. Nicholas Taleb, critico feroz de
ferramentas como o VaR e o teste de estresse, tem uma opinidao mais drastica
que Greenspan e argumenta que as pessoas tendem a sofrer do que chama de
“future-blindness”, ou seja, ndo sao capazes de antecipar um futuro que elas
préprias nunca experimentaram. Segundo ele, a realizacdo desses eventos,
batizados de “Cisnes Negros™??, seria inevitavel e nunca estariamos prontos
para eles, tornando a tentativa de se fazer gestdo de risco da forma tradicional
totalmente inécua.

De fato, é possivel que isso seja verdade, mas a primeira pergunta que
vem a mente é: qual seria a alternativa, caso se abandonasse totalmente o
paradigma atual? Se alimentadas de cenarios de estresse verdadeiramente
conservadores, ferramentas tradicionais de gestdo de risco identificariam
facilmente exposi¢cdes como o de empresas brasileiras com derivativos de
cambio. Além disso, mesmo nesta crise, é dificil afirmar que o cenério
catastréfico que se materializou estava totalmente fora do radar. Em 2002, ou
seja, 6 anos antes do Credit Crunch, o Brasil viveu um episodio de
desvalorizagdo pelo menos tdo severo quanto o recente, logo, por que um
cenario de estresse nao contemplaria um evento como esse? Ja os problemas
do mercado hipotecario americano, de fato, ha muito tempo que ndo ocorriam.
No entanto, a queda dos precos das casas nos EUA e suas consegliéncias no
balanco dos bancos passou a ser aventada por analistas como Nouriel Roubini
desde 2005/2006%. Na época, sua visdo realmente era controversa. Uma
coisa, porém, € apostar contra o cenario e outra €, dado o cenario de estresse,
definir qual o tamanho maximo para a aposta. Esta Ultima tarefa cabe ao gestor
de risco. Assim, por mais que uma instituicdo na decisédo de investimento nao
tivesse este como seu cenario central, um gestor de risco atento poderia té-lo
utilizado para medir suas consequéncias, a fim de impor limites nas apostas
para que, caso O cenario se materializasse, 0s prejuizos nao levassem a
instituicao a bancarrota.

Nessa linha, um caso emblematico foi o das previsbes embutidas em
relatérios de avaliacao de risco de hipotecas subprime. Diversas fontes tém
relatado® que, até algum tempo antes da crise, eles ndo contemplavam a
queda no preco das casas, nem sequer em caso de estresse. Quando se
concede um crédito imobiliario, um dos principais fatores de risco que se deve
avaliar € a razdo empréstimo sobre preco do imével. Esta razdo € importante,
tanto para medir o incentivo do tomador de ndo cumprir o contrato,” quanto
para dizer quanto se teria de excesso de garantia, em caso de default.

22 Antes de a Austrélia ser descoberta, pensava-se que todos os cisnes do mundo eram brancos. Assim, a
expressdo Cisnes Negros € utilizada por Taleb como metdfora (originalmente a metéfora é de Karl Popper
para ilustrar a refutabilidade que caracteriza a sua definicdo de atividade cientifica) para as situacdes de
exce¢do, sobre as quais nio tinhamos a menor idéia e que, apds surgirem, causam um grande impacto no
mundo e sempre surge uma teoria ou explica¢do racional ex-post, mas nunca ex-ante. Ainda segundo o
autor, estes seriam os eventos mais importantes para moldar o mundo em que vivemos € sdo exatamente
os que os modelos de gestdo de risco nunca serdo capazes de prever. Para mais detalhes, ver Taleb (2007).
» Ver por exemplo Roubini (2006).

24 Ver, por exemplo, Surowiecki (2009).

» Por mais que a qualidade de crédito do tomador seja altissima, caso o preco da casa caia abaixo do
valor do empréstimo, se torna 6timo para o tomador entregar a casa e assim quitar o financiamento,
mesmo que seja para recomprar a casa do banco a um valor mais barato.
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O resultado foi que, no espago de poucos meses, entre o final de 2007 e
comeco de 2008, ou seja, ja depois da bolha imobiliaria ter estourado, as
agéncias de rating deram downgrade num volume assustador de mais de USD
1,9 trilhGes de ativos e derivativos atrelados a hipotecas. De uma hora para
outra, instrumentos que originalmente tinham rating AAA passaram a ser
considerados de alto risco. Isso tem consequiiéncias, pois gera crises de
liquidez, assunto que abordaremos a seguir. O fato é que também é
fundamental reconhecer a existéncia dessas crises de liquidez, naturais no
mercado, na definicdo dos cenarios e nas estimacdes das distribuicbes de
probabilidade usadas para se mensurar o risco.

CRISES DE LIQUIDEZ COMO RESULTADO DA ENDOGENEIDADE DO
COMPORTAMENTO HUMANO E FRICCOES INSTITUCIONAIS

A crise de liquidez que se seguiu a deterioracao da solvéncia no mercado
de crédito americano foi importante para determinar a gravidade do episodio.
Alguns modelos de gestdo de risco também subestimaram esse efeito. Além
das perdas naturais decorrentes das inadimpléncias, outros fatores como o
panico®®, as chamadas de margem e os pedidos de resgate decorrentes dos
numerosos downgrades de ativos hipotecarios em tado pouco tempo levaram a
venda forcada desses ativos, amplificando significativamente as perdas. Ainda
na crise recente, especula-se que uma das razdes da quebra da AlG foi o fato
de ela ter seu rating rebaixado no meio da tempestade, obrigando-a a liquidar
posicoes em condicoes desfavoraveis para fazer frente as chamadas de
margem que, contratualmente, passavam a ser maiores quando ela perdesse o
respaldo da classificacdo AAA. Se os gestores de risco da AIG tivessem
incorporado esta clausula nos seus modelos e estimado seus efeitos, talvez a
sorte da empresa tivesse sido outra.

Em finangcas e economia, ndo lidamos com fenémenos naturais. O
comportamento dos agentes é enddgeno e depende das condigdes vigentes no
momento da tomada de decisdo. Reconhecer isso é fundamental. Em
condicbes anormais, como em face de grandes perdas, as circunstancias
mudam e consequentemente também mudam as acdes e reacdes dos agentes
envolvidos. Em geral, um fundo com perdas recebe resgates, as demais
instituicdes cortam o seu crédito e as chamadas de margem nos mercados em
que atua exigem que se facam liquidacbes forcadas de ativos. Isso afeta
justamente o preco dos ativos em que se tem posi¢ao, tornando as perdas
mais severas do que a inicial. A cauda da distribuicdo torna-se mais espessa e,
assim, a hip6tese de normalidade deixa de ser adequada, principalmente
quando se busca medir quantis muito elevados de uma distribuicdo. Da mesma
forma, como veremos ainda, também nao é razoavel a hipétese de que as
correlacdes nas crises sejam as mesmas que as de periodos de normalidade.

Mais uma vez, esta ndo € uma licdo nova dessa crise para a gestao de
riscos. Dois bons exemplos anteriores foram o crash de 1987 e a quebra do
LTCM em 1998. Rigorosas explicacoes tedricas para os efeitos das crises de

26 Uma das principais razoes para isso foi que as pessoas se deram conta de que ninguém mais sabia
precificar estes ativos com confianga. Mais uma vez, o fato dos ativos serem excessivamente complexos
foi problematico. Para que a liquidez voltasse, foi necessdrio adotar massivas intervengdes e subsidios
estatais em programas como o TARP (Trouble Asset Relief Program) do tesouro americano e o TALF
(Term Asset Lending Facility) do Federal Reserve.
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liquidez foram formuladas nos meios académicos antes mesmo das ultimas
terem ocorrido: por seu célebre artigo publicado em 1997, Andrei Shleifer e
Robert Vishny?’ levaram a fama de terem previsto a crise do LTCM.

Em 1987, a popularizacdo do seguro de portfélio fez com que as
instituicbes que haviam oferecido o seguro para seus clientes, em funcao do
“gama”® dos contratos, tivessem que vender automaticamente cada vez mais
acOes em resposta ao movimento inicial de queda no indice do mercado de
acoes. Em funcado da existéncia e relevancia desses instrumentos, as acdes
passaram a cair mais do que antes em resposta a um choque inicial. O
mercado caiu mais de 20% em um dia sem nenhuma razado significativa
relacionada aos fundamentos das empresas ou da economia. A principal razdo
foi um excesso de concentragdo do mercado numa dada posicdo com o
chamado “gama” muito negativo. Tendo vendido um numero muito elevado de
seguros de portfélios de acdo, as instituicoes precisavam se livrar do risco
direcional proveniente desse produto. Para tanto, a estratégia de intermediacao
financeira é dindmica e exige que sejam vendidas acdes (ou contratos futuros)
em resposta a uma queda no seu preco. Sem uma liquidez capaz de suportar
tal volume de venda, o mercado sucumbiu e caiu fortemente. Ex-post, a
distribuicdo dos retornos mostrou-se muito diferente da distribuicdo normal e,
como veremos a seguir, este nao foi um evento tdo raro como se pensava.

Algo parecido aconteceu com o LTCM, em 1998. As perdas deram-se,
inicialmente, nos mercados russo e asiatico. Porém, em funcao do seu excesso
de alavancagem, todas as demais posicoes do fundo passaram a sofrer.
Exposi¢coes que antes se acreditava ndo serem correlacionadas passaram a
andar juntas e sempre no sentido contrario ao da aposta feita pelo fundo. A
razdo para isso era uma sé: o LTCM estava nessas posicoes e com um
tamanho extraordinario. Sabendo que este fundo passava por dificuldades e
que teria de liquidar posicoes para atender as chamadas de margem, os
demais players do mercado simplesmente pararam de transacionar em
mercados nos quais se sabia que o LTCM tinha posi¢cdes relevantes. A liquidez
nesses mercados secou € as operacdes obrigatorias de venda para fazer frente
a chamadas de margem por parte do fundo tiveram efeitos enormes nos
precos. A saida foi a liquidacdo do fundo, que teve os ativos assumidos por
seus credores.

Portanto, dada a importdncia do comportamento humano para a
determinacao dos precos, a gestdo de risco em ativos financeiros tem de ser
feita de forma diferente da de outras atividades que envolvem risco. Richard
Bookstaber” tem uma imagem interessante para ilustrar isso. Quando se
vende seguro contra terremoto, a probabilidade de ocorrer o sinistro nao muda.
Ja quando uma instituicdo, como o LTCM, vende muito seguro contra um
evento financeiro, a probabilidade de que ele ocorra aumenta depois que a
aposta foi feita. Portanto, as crises sdo praticamente enddégenas ao sistema
financeiro e os seus efeitos nas distribuicbes dos valores dos ativos sao
conhecidos.

*7 Shleifer e Vishny (1997).

* O Gama ¢ a taxa pela qual a exposi¢do ao ativo subjacente do contrato deve aumentar em resposta a
uma variacao no prego deste ativo, para que a replicagcdo do payoff do derivativo vendido/comprado seja
feita e o banco fique neutro em relag@o a este risco.

29 Bookstaber (2007).
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Podemos dizer que, apesar das causas dos estopins das crises de
liquidez serem bem diferentes de uma para outra, sua esséncia tem sido
parecida e levar isso em conta pode ajudar no planejamento para se gerir 0
risco financeiro. Sempre que houver concentracdo de risco (alavancagem)
elevada num mercado, havera grande chance de ocorrer uma crise de liquidez.
Seu impacto e extensao dependerdo de quais outros ativos sdo detidos pelos
agentes afetados. Mais uma vez, o problema & complexo, mas pode ser
atacado por gestores e, principalmente, 6rgaos reguladores.

O AUMENTO NA CO:VARIAQAO DOS ATIVOS EM CENARIOS MAIS
ADVERSOS: COPULAS NAO-GAUSSIANAS

Nas discussdes mais técnicas sobre os modelos de gestdo de risco
durante a crise, o principal fato novo que vem sendo destacado como
responsavel pela falha dos modelos é a utilizacdo das chamadas “cépulas
gaussianas™’. O que isso significa? Uma cépula nada mais é que a verdadeira
estrutura de dependéncia entre variaveis aleatérias’'. Até a crise recente, a
esmagadora maioria dos modelos de gestdo de risco pressupunha que esta
estrutura de dependéncia dos fatores de risco era do mesmo tipo daquela
encontrada em uma distribuicdo normal multivariada, ou seja, era dada por
uma copula gaussiana. Vejamos o que isso quer dizer.

A correlacao de Pearson é a medida usual para descrever o grau de
associacao linear entre duas variaveis. Na realidade, a associagdo pode ser
nao-linear e se acentuar ou se reduzir caso 0s movimentos nos mercados
sejam extremos (realizacées de quantis muito altos ou baixos das distribuicdes
marginais). Caso isso ocorra, a correlagdo de Pearson deixa de ser uma
estatistica suficiente para descrever o co-movimento dos ativos. Mas a
estrutura de dependéncia de duas variaveis aleat6rias com distribuigdo normal
€ perfeitamente representada por esta correlacao ja que o padrao de seus co-
movimentos sera sempre igual, independentemente de quao extrema forem as
realizacdes das variaveis aleatérias. A cépula gaussiana tem esta caracteristica
e também pode ser descrita pela correlacdo (estavel) de Pearson®.

Sejam duas agbes com correlagao histérica baixa observada em periodos
normais. E razoavel supor que, durante uma crise, sua correlacdo permanecera
neste patamar? Como ja vimos anteriormente, a resposta é ndao. Mas, caso
utilizassemos uma cépula gaussiana para descrever a relacdo entre essas
variaveis, estariamos respondendo afirmativamente a essa pergunta. Mais
grave ainda € que, como para estima-la é preciso definir uma janela de tempo,
estariamos provavelmente extrapolando a baixa relacdo observada nos dados
recentes para os quantis mais extremos da distribuicao utilizados no calculo de
risco e, com isso, subestimando-o.

Nos mercados financeiros, a tendéncia nas crises € que se observe um
aumento no grau de associacdo dos movimentos dos precos de ativos. Como

% Ver Jones (2009) e Salmon (2009) entre outros.

! Quando pensamos em uma medida de associacdo entre varidveis aleatdrias, a primeira métrica que nos
ocorre € o coeficiente de correlacdo linear. No entanto, podemos ter duas varidveis aleatérias com mesma
correlagdo e estruturas de co-dependéncia completamente diferentes. A melhor forma de descrevé-las é
através da cépula. Na realidade, a cépula é toda a informacdo que resta depois que as distribui¢des
marginais sdo extraidas da distribui¢do conjunta.

32 Depois que as distribuicdes marginais forem extraidas das varidveis aleatérias. Estas distribui¢des
marginais ndo precisam necessariamente ser gaussianas.
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foi exposto anteriormente, uma das razdes para isso € dada pelos contagios
financeiros e pelas crises de liquidez. Ja no caso do mercado de hipoteca, sua
prépria esséncia gerava isso. Quando ha inadimpléncia de um tomador, o
banco fica com a casa para vendé-la e, assim, quitar a divida. Se houver um
grande numero de inadimpléncias, o estoque de casas a venda aumentara,
levando os pregos dos imoveis para baixo. Uma vez que o prego do imdével cai,
aumenta o incentivo para o tomador do empréstimo tornar-se inadimplente e
entregar sua casa ao banco. Isso, por sua vez, forca ainda mais 0s precos para
baixo, aumentando a inadimpléncia e assim sucessivamente. Esse circulo
vicioso ndo pode ser representado por uma copula gaussiana ja que, por este
argumento, no cenario de estresse podemos esperar que o valor dos créditos
imobiliarios tenderdo a andar ainda mais juntos (para baixo). Porém, foi com
cbépulas gaussianas que o problema vinha sendo modelado, principalmente
com o hoje em dia muito famoso e igualmente muito criticado modelo de Li.*
Para piorar, as correlagcdes imputadas neste modelo eram bastante baixas, pois
eram dadas, em geral, pela "correlacdao implicita" nos precos dos CDSs e
CDOs, ou seja, os modelos reforcavam a hipétese equivocada dos mercados.
Além disso, como esses mercados de derivativos eram recentes, os dados
também eram e, portanto, ndo contemplavam a possibilidade de crises mais
sérias. Em carteiras de CDOs mais exoéticas, os problemas desta hipétese
eram ainda maiores, ja que o instrumento era, na verdade, uma aposta da co-
variacdo dos piores créditos (a cauda) de outras carteiras (as tranches
juniores).

Se na mensuracao do risco de uma carteira nao for levado em conta que,
nas crises, a relacado entre precos de casas e eventos de crédito levam a um
forte aumento na co-variacdo dos precos de créditos imobiliarios, a tendéncia
sera a de acreditar que os beneficios da pulverizagdo sdo muito maiores do
que os reais. Isso pode levar a um excesso de alavancagem problematico. Foi
exatamente o que ocorreu.

CONCLUSOES

Como em diversos outros problemas de economia, os modelos de gestao
de risco estdo, no fundo, descrevendo o comportamento humano, pois sao as
pessoas que, em ultima instancia, determinam o preco dos ativos. Portanto,
apesar de toda a matematica sofisticada que a acompanha, devemos
reconhecer que ndo se trata de uma ciéncia exata. Talvez os modelos estejam
sendo tao criticados hoje em dia por terem sido altamente idealizados em sua
origem. Para cumprir sua funcdo de nos ajudar a compreender melhor a
realidade, que € infinitamente complexa, os modelos sempre fazem
simplificacdes e, portanto, estdo por construcdo sujeitos a “erros”. nunca
descreverao a realidade perfeitamente. Se estiverem aproximadamente certos,
como colocado por Keynes, ja serao extremamente Uteis. Modelos de gestao
de risco sao ferramentas poderosas que, como qualquer modelo bem
construido, tém que ser utilizados com a devida cautela e devem estar sempre
evoluindo. Que licoes, entdo, a crise atual deixa para que possamos aprimorar
0s modelos de gestao de risco e a forma de utiliza-los?

3 Li (2000).
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Em primeiro lugar, o mercado como um todo deveria buscar instrumentos
menos complexos. Mesmo que tornem os mercados “mais completos” como
argumentam seus defensores, quando reconhecemos as imperfeicbes do
mercado (racionalidade limitada e fricgdes institucionais) vemos que os custos
sociais associados sao altissimos. Com o excesso de complexidade, aumenta
significativamente a chance de um erro na modelagem e/ou erro operacional. O
caso com os derivativos de cambio no Brasil e com os CDOs de hipotecas nos
Estados Unidos sdo exemplos disso. Mesmo agentes que nao operavam
nesses mercados foram afetados pelas externalidades negativas 14 originadas.
Assim, sdo bem-vindos contratos mais padronizados, mais simples e com a
negociacdo em bolsas que consolidem as informacdes de exposicées. Nesse
sentido, tém surgido propostas importantes para dar transparéncia®* e mitigar
os problemas gerados por ativos complexos.

Em segundo lugar, é fundamental considerar que, nas crises, além de
observarmos caudas mais espessas, as correlacées histéricas se quebram.
Elas sdo instaveis e os modelos tém que capturar esse fato. Para isso, as
alternativas mais promissoras sado cenarios de estresse bem desenhados e
cbpulas nao-gaussianas. Para que a utilizacdo destas seja incorporada nas
melhores praticas de gestdo de risco, € fundamental haver mais pesquisa e
mais discussao a respeito.

Em terceiro lugar, uma velha licdo, que retornou nesta crise, é a de que é
fundamental avaliar as conseqiiéncias da segunda rodada de efeitos da
materializagdo de um cendrio de estresse. Por exemplo, se ha um aumento das
chamadas de margem contra a instituicado no cenario negativo, isso precisa ser
levado em conta na hora de definir o valor em risco e o capital necessario para
suporta-lo.

Por fim, é essencial haver uma boa estrutura de governanca para garantir
que os limites sejam respeitados e que os modelos e métricas que o0s
fundamentam sejam amplamente discutidos por especialistas independentes, a
fim de minimizar suas falhas.

Mesmo tendo problemas por vezes graves, o0 monitoramento do risco
através de modelos pode ajudar na extragdo de sinais Uteis para a gestao.
Voltando ao exemplo dos modelos da Goldman Sachs, destacado na
introducao, relata-se estar se observando movimentos absurdos, da ordem de
25 desvios-padrao por dia. De fato, eles reconheceram quéo estranhos foram
tais resultados. Segundo seu diretor financeiro, David Viniar, foi nesse
momento que a empresa decidiu chamar todos os envolvidos para conversar a
respeito. A decisdo ao final da conversa foi reduzir significativamente suas
exposi¢cdes no mercado onde a anomalia estava ocorrendo — o mercado de
crédito imobiliario americano®. Esta foi uma das razdes®* que evitaram que
tivesse 0 mesmo destino da Bear Stearns e da Lehman Brothers.

O mais importante ndo sdo os resultados dos modelos, mas sim as
decisbes tomadas com base neles. Modelos tém que ser entendidos como
ferramentas poderosas para auxiliar a tomada de decisdo que podem e devem

* Principalmente fazendo com que estes sejam transacionados em bolsas que monitorem a exposicdo
consolidada do investidor e através da publicacdo destas operacdes em notas explicativas nos balangos
das companhias abertas, como, alids, a CVM passou a exigir depois da crise.

35 Nocera,( 2009).

36 Obviamente que esta decisdo ndo se baseou Unica e exclusivamente nos modelos, mas eles foram
fundamentais para a decisdo de se reduzir as exposicoes.
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ser continuamente aprimoradas. Se licdes como as desta crise forem
incorporadas aos modelos e a forma de utiliza-los, eles tenderdo a ser cada
vez mais Uteis.
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