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Taxa de Retorno Sobre
oCapital Investido e Projetos
com DuasVariagGes de Sinal

Clovis de Faro

1 — Introdugio

Seja um projeto caracterizado pela seqiiéncia de fluxos de caixa liquidos
periddicos { ap, @}, ..., ay,},onde ap. a, # 0. Por convengdo, multiplicando,
s¢ necessdrio, por —1 todos os fluxos de caixa, admitiremos que ap <0, como
que o projeto é dito ser do tipo investimento. '

. Sendo i> -1 uma taxa de juros cujo periodo coincida com o intervalo de
tempo entre fluxos de caixa consecutivos, define-se a fungdo valor atual associa-
da ao projeto, denotada por V(i ), como: -

n . . -
Vii)= Z aj(l'i-i)"] ‘ (1)
j:o' .

Uma vez definida a fungdo valor atual, diz-se que uma particular taxa de
juros i* é uma taxa intema de retomno (TIR) do projeto, se for verificado que
V{i* )= 0. Equivalentemente, fazendo-se x =1 /(I +i), podemos dizer que
i*= (1 —x%) [x" éumaTIR se x™ for uma raiz positiva do seguinte poling-
mio do grau n em x:

n .
Fix)= T ax (2)

No que se segue, iremos analisar o caso particular onde o projeto conside-
rado seja tal que existam exatamente duas variagBes do sinal em { ap, af, .. -,
ay, ¢ , 0 que implica em que ap . a, > 0. Tal situago costuma ocorrer ndo s6
em investimentos em usinas nucleares e minas a céu aberto, para os quais, ap&s o
esgotamento das respectivas vidas tteis, sdo necessirios gastos de preservacdo e
recuperagao ambiental, como também em cerias operagOes de financiamento de
curto prazo com exigéncias ditas de saldo médio — cf. de Faro (1984) e (1985a).

¥ EPGE/FGV, do TPP/UFF e da FCE/UERJ.

R. Bras. Merc. Capitais Rio de Janeiro v.13,n. 39, pp. 71-80 - gbr.fjun. 1987
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Para esta classe de projetos, a interpretagdo usual da TIR como sendo a taxa de
rentabilidade do investimento, toma-se sem sentido, tanto mais que pode ser
possivel sua ndo existéncia..

A dificuldade com o conceito da TIR para a classe de projetos com duas
variagbes de sinal, é facilmente explicada com o auxilio da chamada Regra de
Sinais de Descartes. Seguindo-se Uspensky (1948, p. 121), esta regra assegura
que o nimero de raizes positivas de um polindmio, tal como o expresso por (2),

. é igual a0 nmero de variagGes de sinal na sequencia formada por seus coeficien-
tes, ou este subtraido de um nomero par. Como decorréncia imediata, projetos
na classe em aprego ou ndo possuem TIR, ou possuem exatamente duas taxas
internas de retomo. Tanto no caso de auséncia de TIR, como no caso de dois
distintos valores para-a TIR, fica 6bvio a inadequabilidade da interpretagao usual
do conceito. Ainda mais, dado que raizes miltiplas do polindmio sdo contadas
tantas vezes quanto o seu respectivo grau de multiplicidade, a interpretagdo usual
do conceito. Ainda mais, dado que raizes miltiplas do polinémio sdo contadas
tantas vezes quanto o seu respectivo grau de multiplicidade, a interpretagdo usual
da TIR também ndo é aplicivel mesmo que as duas raizes positivas de F{x] se
jam coincidentes. Nesta filtima eventualidade, o colapso da interpretagio econo-
mico-financeira da TIR é menos dbvio. Entretanto, remetendo o leitor ao discu-
tido em de Faro (1985 a), que aborda o caso de empréstimos bancirios, é talvez
suficiente lembrar que esta situagiio ocorre somente quando a fungio valor atual
ndo apresenta troca de sinal. .

Com vistas exatamente aos casos onde ndo é aplicvel a interpretagdo usual .

da taxa interna de retomo, foi desenvolvida, pioneiramente por Teichroew,
Robichek e Montalbano (1965 a, b) e por Duguid e Laski (1964), uma metodo-
logia alternativa que corresponde a uma generalizagao do conceito da TIR. Tal
metodologia, que leva explicitamente em conta a taxa de juros que reflete o cus-

to de oportunidade para o investidor (tomador do financiamento), gera o que se

denomina de taxa de retorno sobre o capital investido {TRCI). :

O proposito do presente trabalho € o de analisar o processo de determina-
¢do da taxa interna de retorno generalizada, para o caso de projetos de investi-
mento com duas variagSes de sinal. Com este objetivo, setd efetuada uma compa-
ragdo entre os procedimentos respectivamente descritos em Mao (1969, p. 201-
-12) e Merret e Sykes (1971, p. 163-5)" .

2 — Os Dois Procedimentos em Questo

No que se segue, iremos analisar o caso de projetos para os quais, sendo
dp < 0, a respectiva seqiéncia de fluxos de caixa liquidos ¢ tal que, para 0 <k
<m<n, as seguintes relagBes sejam verificadas: '

IDeve-se observar que esta comparagio é uma generalizagio do que foi desenvolvido em um
trabalho, nio identificado, submetido a publicagie, em 1980, no periédico The Engineering
Economist.
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ay. ay <0,coma0.aj>0.f=1,...,k71. sek>1
ak.am<0."comak.a]->0,j=k+1,...,m—I,sek+I <m (3)

am._a]->0, paraj=m+1l,...,nsem<n

_Se as relagdes acima forem satisfeitas, segue-se que, atribuindo a cada fluxo
de caixa nulo o sinal do fluxo n2o nulo imediatamente precedente, teremos exa-
tamente duas variagGes de sinal na seqiiéncia {”0' 5 TR aﬁ } ,com ap <0
ay. >0, ay, <0ea, <0 j

2.1 — A Taxa Interna Generalizada de Acordo com Mao

Segundo Mao (1969, p. 203), que segue de perto a apresentagio de Teich-
10ew, Robichek e Montalbano (1965 a, b), a determinagio da TRCI, denotada
por i, faz uso do conceito de custo de oportunidade para o investidor (tomador
fio financiamento). O custo de oportunidade, representado por p, serd aqui
m.terpretado como a taxa peribdica de juros que prevalece no mercado de capi-
tEl.lS'. Isto ¢, admite-se que qualquer disponibilidade do capital possa sempre ser
aplicada 4 taxa p, que é usualmente positiva (ao menos sob a forma aparente).

. Lang:andg mio da taxa p, e denotando por i uma taxa auxiliar, a deter-
minagao de | ¢ efetuada a partir da introdugiio da chamada fung¢do balango
generalizado, na época j, do projeto. Tal fun¢o, denotada por S;( i p ) é
definida, recursivamente, do seguinte modo: g ]

Spfip)=ay (4.1)
e,para j=1,2,....,n

(1+i)S;_y(i,p)+aysesS; ;(i,p)<0
S; (i p) = ‘ | (42)
(1 *PIS;_plip)te,seS; ;i p)>0

- A taxa i, que existe sempre ¢ é {inica®, é definida como sendo aquele
particular valor de { para o qual se anula a fungdo balango generalizado na épo-
ca n. Isto é, excetuando-se o caso onde S, ( —1, p } <0, quando se faz i=-1
devemos ter S, ( 1, p)=0. -

E interessante notar que, independéntemente do valor de p, as condigdes
(3 ) implicam em que se tenha:

2 - )
Veja-se, por exemplo, FAROQ, Clévis de (1985b, p. 163-67) para uma comprovagio desta
afirmativa.
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i )
Sfi,p)= 2 agft+if*j=01,... .k (5)

sendo que Sj(i, p) < Oparaj=01,...,k-1sei=-1
2.2 — A Taxa Interna Generalizada Segundo Merret e Sykes

Por outro lado, estendendo-se o apresentado em Merret e Sykes‘(1971, P
163-5), a taxa intema generalizada, que serd agora denotada por R, ¢ determi-
nada de acordo com o seguinte procedimento. Definindo-se

aj(1+p)" (6)

deténnme;se Ty>. De acordo com o valor de T}, temos as duas seguintes pos-
sibilidades:

a) T, <0

Nessé eventualidade, fagase R=-1

b)T) >0

Partindo-se de T, e prosseguindo-se no sentido de decrescer o indice,
seja £, onde k<% < m-I, omaisalto ipdice tal que T¢ > 0. Forme-se 0
fluxo de caixa {ag, a.....af_1, Tg},_noc_lual,face asn:elagoes(3 )e?a
defini¢iio de T ¢, temos uma tnica variago de sinal. A taxa interna generali-
zada R é agora tomada como sendo a TIR deste fluxo de caixa. Isto é, R > —1
é tal que:

z aj(1+R)—f+TQ(1+R)—R=a - (7)

3 Obviamente, face is relagdes ( 3 ), temos que T; < 0,f = m,...,n Aindamais, como
1}=ai_+a+pr’1;,”. se T, >0 e . 420
teremos T > 0. B ficil perceber, pois, que s¢ 7) < 0, teremos
' T,<0.j=k+l,....n.

et it T -
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3 — Equivaléncia entre os Dois Procedimentos

O ponto a destacar € que, embora aparentemente dfspa:es, os dois proce-
dimentos agima descritos, quando aplicados 4 classe de projetos com duas varia-
¢oOes de sinal, conduzem ao mesmo resultado. Isto ¢, teremos = R.

Antgs de passarmos a uma comprovagio formal, ¢ interessante que se apre-
sentem algumas ilustragBes. Para tanto, consideremos os dois seguintes projetos,
respectivamente identificados como A e B, de tal forma que:

A= {-10,15,20,-30, 150} e
B= { -10, 6,54, 108, 169, —10, 0, —16}

Para o casc do projeto A, fixando-se p = 20% por periodo, temos que:
Sp(-1:0,2)=-10;
Sy—1;0,2)=-10x0+15=15
S5(-1;0,2)=15x 1,2+20=38;

S3(-1;1,2)=38x1,2-30=156 e
S4(—14;0.2)=156x12-150=-131,28

Como, para i = -/, o Gltimo balango géneralizado ¢ negativo, o procedi-

mento sugerido por Mao implica em fazerse i=—100% por periodo.
Por cutro lado, como & =/, temos que:

T;=15+20(1 +0,2}_1 -30(1 +0,2)_2 —150(1 +0,2}’3 =~ 759722
Logo, como T; ¢ negativo, o procedimento proposto por Merret ¢ Sykes
acarreta com que se tome R = —100% por periodo. ‘
Para o caso do projeto B, fazendo-se p = 1, ¢ ficil verificar que =2,
pois que:
Spf2,1)=-10;

§;(2,1)=-10x3—-6=-36;
§5(2,1)=-36x3+54=-54;
8$3(2,1)=~54x3+108=-54;

S$4(2,1)=-54x3+169=7,

S5(2,1)=7x2-10=4;
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Sg(2.1)=4'x2+0=8
S7f2,1}=8x2—16=0.
Por outro lado,como m=15 e
T4=I69—'10(1 +1)_I +0{1 +1)__2—16(1 +1)—3= 162

© procedimento propostc por Merret e Sykes implica em que a taxa generali-
zada, R, seja tomada como a taxa interna de retorno do fluxo de caixa {—10,
—6, 54, 108, 162} . E imediato que R =2, visto que:

10 -6(1+27 T + 5414272 4 10811+ 273 163 (14274 =0

Passemos, agora, & demonstragdo formal da equivaléncia entre os dois pro-
cedimentos.

3.0 — Casoonde i=R=-]

Fixando-se i = -1, decorre de ( 5 ) que S]- -1, p} = a4, j=0,... k
Logo, Sz (-1, p}=ay >0, o que implica em que se tenha:

| j -
Si~Lp)= 2 aglivp)l ek, m

Obviamente, Sj (-1, p}>0,j=k,..., m—1, com o sinal de Spi—1, p),
dependendo do valor absoluto de a4y Se Sy (-1, p) <0, teremos S]- -1, p)
=a, j=m+1l,..., n portanto, Sp (-1, p) = a,, < 0. Por outro lado, se
S (—1, p} >0, é ficil ver que, em fungdo da definicdo recursiva dada por (4.2)
eque ¢;<0,j=m,...,n aseqiéncia {S‘m {(—1,p)...,8y(~1, p) terd, no
miximo, uma Yinica varia¢io de sinal. No caso em que haja variagdo de sinal na
subseqiiéncia {Sm (-1, p}....8,_1(-1, p)} » teremos 8y (1, p) =a, <0.
Na eventualidade em que nZo haja variagio de sinal nesta subseqiiéncia, pode-
mos escrever:

" _ ,
Sp(-Lp)= T afl+pf' =1 +p}k‘"Sn(—I.p)=Tk (8)
j=k -

Por conseguinte, sendo p > —1, se T, <0 teremos Spf-1,p)<0
qualquer que seja o sinal de S, (~1, p). Isto significa dizer que, se Tp <0 te-
remos R=i=-1. )

Suponha agora que S, (-1, p) < 0. Se nio houver variacdo de sinal em
{Sm——l (=1, ph...,8,_5(1, p)} » teremos vilida a relagdo ( 8 ), do que
decorre que - Ty < 0. Se houver variagsio de sinal, seja £, onde m<¥ < p—J,
o menor indice tal que § g1, p} < 0. Podemos escrever:
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L g
Sgl-Lp)= T afl+p)*77
j=k
Logo:
(1+pf="Sg(-Lpi= = afi+pfT<0 (9a)
j=k .

Como a’,-<0,j= ,Q_+I, ..., N, segue-se que:

n . .
T g+e)ki<o . (9.b)
jeeer

Logo, somando-se as relagBes (9.2)e(9.b), temos:

Tk=

a1 +pfT <0
j

[P

k

Conclui-se, assim, que R = —] se ¢ somente se 7 =—1.

32— Casoonde i=R>-1

Sﬁponha que S, (-1, p} > 0. Entdo, como sal::errios, existe uma taxa de
juros maior do que —1, denotadapor 1/, tal que S, ( 1, p/)=0.

Observemos que:

3) Sfie)= T ag+if R<oj=0,.. . k-1
J 0o

b) Como 8, ( i, p)=0 e ay <0, decorre de (4.2) que, necessariamen-
te, Sy_p( i, p)>0 Logo, na seqiéncia {SO( Lp)h....Suf 1, p)},deve-
mos ter ao menos uma variagdo de sinal. Obviamente, como 36 temos fluxos de
caixa positivos para indices j variando de k até m—I, o primeiro balango po-
sitivo tem que ter seu indice neste mesmo intervalo; sejaele S Q( i, p) para
k<2< m-I E também 6bvio que Si{ i p)>0, para 2<j<m-1. Além
do mais, S]-( i, p)>0, param<j<n—]. Istoporque, se ‘S]-{ ip) 40' para
algum indice j neste ultimo intervalo, terfamos S; 4 y{ 7, p?) <), pois que
a; 4 7 < 0. Deste modo, recursivamente, chegariamosa S,_;{ i, p'} <; g 0 que
¢ uma contradi¢do. Por conseguinte, existe uma e somente uma variagio de sinal

em{So( iph....S (%0l ]
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Sendo ¥ < £<m-I o indice onde ocorre a mudanga de sinal, segue-se
de (4.1 )e(4.2)que: :

2
Se(ie)= z ai(I+ 87> (10)
}'= .

com

) ‘ . n
Sulipy=(1+p/* =25 y( i p)+ x

a1 sp) =0  (11)
i

+1

Logo, multiplicando-se ( 10 Y por {1 +pft — 2 e subtraindo-se o resultado
de ( 11), teremos que: ,

a;(1+p) <o
Portanto:

(1+p)8*1-n g: a;{l+pf' =T -<o
7 _0 7 p £+1

j=X+1

Partindose de S _ 1/ i p )< 0 e procedendo-se de uma maneira and-

loga, teremos que:

| h :
1+p)*" 3 a1+ =Tg30
_ Pary

Cbncluﬁnos, pois, que, seguindo o procedimento de Merret e Sykes, a taxa
genéralizada R deve ser tal que®: ' :

-1 . n
s afl+R7T+l T a1+ TV 1+R) =0 (12)
j=0 ' =2 7 | |

Logo, multiplicando-se ( 12 ) por (1 +R) Ripepp- 2 podemos dizer
que R deve ser tal que: , ‘

*Note-se que, se £ = &, entdo

' Spg(hp) <0 e T, >0
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2 Q_I . g . " . )
{1 +.o)ﬂ— z aj{1+R} I+ 3 aju _,_p)n-—] =0

ou

2 P .
(iroft =% T quar)t I T ogurepfTico (13)
j=0 j=L+1 '

Subtraindo-se ( 11 ) de ( 13 ), segue-se que:

£ ) 2 .
(JHJD)_"'“Ie z aj(1+R)Q—J_ 3 ,,l.(“,f)ﬂ—f =0
ji=0 =0

Portanto, para qualquer p > —1I, teremos R = i
4 — Conclusio

Verificamos aqui que, para o caso de projetos de investimento com exata-
mente duas variagBes de sinal, os procedimentos respectivamente sugeridos por
Mao e por Merret e Sykes, conduzem' a exatamente o mesmo valor para a taxa
intema de retorno generalizada que costuma ser chamada de taxa de retomo
-sobre o capital investido. Do ponto de vista computacional, parece ser mais inte-
ressante o emprego da metodologia sugerida por Merret ¢ Sykes. Isto porque, em
tltima andlise, recairemos na determinago da taxa interna de retorno de um
projeto com uma Unica variagio de sinal, para o que pode ser feito uso de algorit-
mo eficientes, como o bem conhecido algoritmo de Newton-Raphson.
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Divida do Setor Publico
Segundo o Banco Central
— Algumas Consideracdes

~ Valdir Ramalho -

Em separata do nitmero de janeiro de 1986 de seu Informativo Mensal, o
Banco Central publicou um panorama da divida do setor piblico brasileiro no
periodo 1981/85. Trata-se de um trabalho de suma importincia, porque conso-
lida- as dividas das diversas esferas do govemno (federal, estadual e municipal)

abrangendo os escales das administragGes direta e indireta, bem como as autori-

dades monetarias. Além de destacar a contribuigio de cada um desses segmentos

* para a divida consolidada, a publicagdo explicita as diversas fontes de financia-

mento {(divida mobilidria, divida flutuante, divida externa, autoridades monetd-
rias e restante do sistema financeiro). _ '

Est4 de parabéns o Banco Central por ter realizado um trabalho de quali-
dade (para cuja realizagfo foi necessério superar diversos obsticulos conceituais
de peso) e que atende boa parte das necessidades de informagBes relativas a as-
pectos cruciais da politica econdmica dos Gltimos anos. Tendo em vista o porte
da tarefa realizada e a qualidade de seu resultado, estd claro que ela estd a altura
de outros trabalhos realizados no passado, tais como os importantes estudos pio-
neiros realizados pela SUMOC, divulgados no inicio dos anos cingiienta, consoli- -
dando e analisando contas monetirias ou contas cambiais do Brasil. Esperamos
que uma tradigfo esteja sendo retomada. ,

Obviamente, dada a complexidade do setor publico brasileiro, a pouca dis-
ponibilidade de dados organizados e a diversidade de questBes importantes a
serem respondidas, o trabalho nfo é completo. H4 também alguns pontos a se-
rem melhorados no futuro, e que apontaremos aqui. Ao fazé-lo, ndo diminuimos
o valor do estudo, valor que serd imediatamente constatado por todos que ve-
nham a consulté-lo. Apenas acreditamos que tentar apontar possiveis aperfeigoa-
mentos ¢ uma maneira de buscar contribuir para 0 mesmo debate ao qual o tra-
balho serve tio bem. :

De inicio, prestemos atengdo a uma faceta importante da concepgiio de

““Divida Liquida do Setor Piblico” adotado pelo Banco Central e ao que ela sig-

nifica; referimo-nos 2 inclusfio das obrigagBes correspondentes a emissdo de base
monetiria na mencionada concepgfio. Como se sabe, as obrigagdes que compdem

*Da Fundaglio Getulio Vargas, Instituto Brasileiro de Economia — Centro de Estudos Mone-
ﬁrios ¢ de Economia Internacional. :

R. Bras. Merc. Capiitals Rio de Janeiro v.13. n. 39, pp. 81-87 abr. [jun. 1987



82  Abmec 39/87

0 passivo monetdrio tém um cariter especial: ndo sio resgatdveis nem'se fazem
acompanhar do compromisso de remuneragio.

Elas diferem, portanto, das formas de endividamento convencional, ja que
ndo redundam em pressdo futura sobre o orgamento piblico a titulo de jurose
amortizacoes. Ademais, o endividamento convencional envolve uma absorgéo de
fundos pelo devedor, em contraste com uma expansdo da base monetiria, que
comesponde a uma geragdo de fundos. E obviamente conveniente distingwir bem
os dois tipos de “divida” ou obrigacBes, inclusive empregando denominagGes
diferentes. Sugerimos chamar de “divida ndo exigivel” ou “obrigagBes ndo exigi-
veis” do governo as obrigagDes registradas no passivo monetirio, ¢ as outras de
" “obrigagtes exigiveis”.

No sentido convencional, portanto, o setor piblico nada deve ao setor pri-
vado em decorréncia de ter emitido base monetédria — esta nio representa quais-
quer responsabilidades ou compromissos financeiros a vencer. Contudo, a inclu-
sdo das obrigagGes com cariter monetdrio no computo da divida do setor publi-
co é adequada quando se pretende construir um indicador que procure atender a
preocupagdes concernentes  trajetéria de expansio monetdria paraz o futuro, e
nio apenas a indagagdes no que diz respeito a compromissos financeiros a ven-
cer. Somente para quem ndo acredite que a expansdo monetaria afete aspectos
importantes da economia (como a inflagio, ou o balango de pagamentos, por
exemplo) a concepgdo adotada no mencionado trabalho parecerd extravagante.

Apoés essa observagdo inicial, abordaremos trés aspectos do trabalho do
Banco Central. O primeiro diz respeito  seguinte afirma¢@o encontrada no item
6 da segdio intitulada “aspectos conceituais™: Por causa da inflagdo, a compara-
¢do direta entre magnitudes nominais de endividamento carece de sentido. A
nosso ver, a afirmagdo veicula um importante erro, embora reconhe¢amos que
este ponto de vista adotado pelo Banco Central coincide com o pensamento da
maioria dos economistas brasileiros. '

Diferentemente disso, parece-nos que a comparagio de magnitudes nomi-
nais tem sentido, e tem pelo menos tanta importancia quanto a comparagao de
magnitudes reais; apenas os dois tipos de comparaciio proporcionam informa-
oes diferentes e respondem a indagagbes diferentes. Assim, no que conceme 2
avaliagdo de perspectivas da inflagdo, é extremamente importante fazer compa-
ragoes de magnitudes nominais. A razdo disso é que a inflagdo ¢ afetada pela evo-
lugdo nominal do estoque de moeda e esta, através da restrigiio orgamentiria do
setor publico, est4 vinculada A evolugdo nominal do endividamento do setor. Pela
mesma razdo, embora ém menor grau, as magnitudes nominais sdo relevantes
também para exame das perspectivas do balango de pagamentos e da taxa de
cimbio. '

Suponha-se que se constate a ocorréncia de alto crescimento da divida

consolidada do setor piblico em termos nominais; isso tem sentido, ¢ de impor-

tante teor informativo: fica-se sabendo que sdo grandes os riscos de que a ex-
pansio monetiria venha a ser alta nos periodos seguintes ¢ de que, em conse-
giiéncia, a inflagio se mantenha alta ou se acelere. Em contraposigao, no que diz
respeito 2 inflagdo, os dados deflacionados de endividamento proporcionam in-
formagdo enganadora, pelo menos 3 luz da interpretagdio mais usual.

Por exemplo: constatando-se queda do endividamento (e, portanto, queda

I A
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do “déficit publico” em sentido mais abrangente) medido em termos reais, po-
der-se-ia pensar que estaria sendo praticada uma politica econdmica apertada que
levaria a esperar subsequentes quedas da taxa de inflagio. Contudo, a ocorréncia
de redugdio real no “déficit” é compativel com simultinea manuten¢do de altas
taxas de expansio monetéria - mais provavelmente associadas com taxas de in-
flagdo altas ou crescentes, nio com taxas decrescentes {exceto em épocas de en-
tesouramento). )

" Um segundo detalhe para o qual chamamos atengdo aparece na conclusao
do trabalho e tem a ver com o que acabamos de abordar. Nessa conclusdo diz-se
que comparagdes dos acréscimos ano a ano do endividamento em fragdo do PIB
sdo “mais representativas” quando as magnitudes envolvidas sdo medidas em
délares do que quando medidas em cruzeiros.

Contudo, mais uma vez, parece-nos que a “representatividade” (o teor
informativo) dessas compara¢Bes depende essencialmente das indagagGes para as
quais se busca respostas. Uma importante drea de investigacao diz respeito a ava-
liagdo de politicas macroecondmicas de estabilizagio, se foram frouxas ou aper-
tadas; e quanto a questBes desse tipo, as variagdes do endividamento em fracdo
do PIB proporcionam um indicador enganoso, quer se usem dotares ou cruzeiros
para medi-las — em nenhum dos dois casos elas 3o “representativas™.

Assim, por exemplo, na conclusio do trabalho em pauta diz-se que o fluxo
anual (acréscimos) em délares da divida consolidada do setor piiblico medido em
fragao do PIB decresceu ano a ano, de 6,1% em 1983 até 2,8% no final de 1985
(ver nessa tabela 1). Ora, os mencionados acréscimos anuais correspondem a
quantificagbes em termos reais (aproximadas, pelo menos) dos “déficits publi-
cos” no sentido mais abrangente {“necessidade de financiamento do setor pi-
blico™).

Conforme a interpretagio mais comum, o leitor do trabalho poderia infe-
fir, diante da queda das citadas percentagens, que teria sido praticada uma poli-
tica de estabilizag@o austera nos Gltimos anos da Administragdo Figueiredo e no
primeiro da Administragdo Samey; e que tal politica deveria ter levado a quedas
da taxa de inflagdo, 0 que sabemos ndo ter ocorrido.

Contudo, a inferéncia de que se praticou uma politica austera € ilegitima,
pelo menos no que conceme ao objetivo de combater a inflagdo. Por isso, nio se
deveria esperar que as taxas de inflagdo tivessem caido, sendo essa expectativa
apenas o fruto de um indicador (déficit piblico em fragao do PIB) que induz a
conclusbes enganosas.

Embora ainda ndo satisfatério, um melhor quadro do que ocorreu com 2
politica de estabilizagdo econdmica no periodo € proporcionado pela anilise da,
evolugio dos acréscimos da divida consolidada medidas em unidades monetarias
correntes e sem ajustd-los por divisdo pela magnitude do PIB. Nesse-caso, as tabe-
las do trabalho mostram que o crescimento da divida consolidada passou de
354% em 1983 (ou 159% em 1982) para 250% em 1985 (ver nossa tabela 2).
Portanto, o potencial de explosio monetdria cresceu com relagdo a 1982, decres-
ceu com relagio a 1983, mas se manteve ainda muito alto; por outro lado, esse-
potencial foi sendo gradualmente transformado em crescente monetizagio do
aumento da divida global do setor publico. Assim, a taxa de expansdo da base
monetiria ajustada passou de 89% em 1982 (93% em 1983) para 254% em 1985.
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“Divida Liquida do Setor Péblico”, Banco Central do Brasil — Informativo Mensal, 6/66,

Tabela 2
Divida Liquida do Setor Piblico
{Cr$ bilhdes)

Dez./84‘

122382

Dez./85
459333

Dez./82 Dez./83

Dez./81

Discriminacio

32.056
56.693
88.749
69.187

8.860

.10.702

3.077

A. Divida Interna

B. Divida Extema Liquida Ajustada
C. Divida Liquida Total (A +B)

" D. Fluxo Acumulado

647.802
1.107.135

194.300
316.682
227.933

19.562
11.999

4.486
7.563

790.453

249.6
49.558
35.565

2542

353,7 256,8
13/993

4.082

158,7

E. Expansio da Divida Liquida Total ( % )

F. Base Monetdria ajustada
‘G. Acréscimo da Base

9.911
242.8

1.965
92,8

2.117
996
88,8

1.121

H. Expansdo da Base ( % )

Fonte: Banco Centra! do Brasil, trabalho citado, p. 3.
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Ao contrério das conclusBes a que conduz o indicador enganoso, no é de sur-
preender a constatagdo de que o mencionado periode de fato foi de inflagio
muito alta e crescente.

Um terceiro aspecto do trabalho que merece qualificagdo iz respeito a
caracteriza¢do de “liquida”, tendo-se em vista: que o trabalho propde-se aferir a
divida “liquida” do setor piblico. A se¢do intitulada “Aspectos Conceituais”.
menciona pelo menos dois sentidos para o adjetivo “tiquida” nesse caso. Um
deles (ver item 1 da segdo) conceme ao fato de que no célculo da divida ndo
foram computados os débitos intra-setor piblico (cancelados, no célculo, como
contrapartida dos créditos intra-setor). Quanto a isto, nada temos a acrescentar,
Em um segundo sentido, porém, a divida é liquida porque dela foi subtraida o

valor do saldo dos empréstimos feitos pelo Banco do Brasil e pelo Banco Central

2o setor privado (ver item 2 da referida se¢do). A apreciago da propriedade ou
ndo dessa caracterizagdo de “liquida” requer algumas consideragbes adicionais.

Hi dois objetivos imediatos que podem ser atendidos por um levantamento
da divida do setor piblico; ao realizi-lo deve-se optar por satisfazer pelo menos
um deles, .ji que uma mesma série dos totais da divida ndo pode atender a am-
bos. Um dos objetivos é mostrar o tamanho dos compromissos a vencer do setor
piblico junto aos setores privado ¢ externo ao longo do tempo (ou seja, exibir a
evolucio da divida exigivel ou convencional). O outre é obter uma série da divi-
da cujas variagbes mostrem algo proximo is necessidades de financiamento do
setor piblico nos diversos periodos (no sentido literal, e ndo necessariamente
montando um indicador da mesma forma operacional que os aceitos anterior-

~ mente pelo FMI). '

No caso do trabalho do Banco Central aparentemente hesitou-se entre um
e outro objetivo, terminando-se por adotar uma situagdo intermedidria que ndo
atende plenamente a nenhum deles. Seria correto subtrair da divida os emprés-:
timos feitos pelas autoridades monetirias ao setor privado se o trabalho houvesse
optado inteiramente pela primeira alternativa; a razfio é que nesse caso se estaria
cancelando parte dos compromissos financeiros a vencer do setor piblico junto
a0 setor privado com valor similar de compromissos a vencer do setor privado em
favor do setor piiblico. Mas est4 claro que os aurtores do trabalho nfo optaram
por essa alternativa, ji que incluiram as obrigagBes n3o exigiveis do setor piblico -

-como parte da divida; essa inclusdio exagera o montante liquido dos compromis-

sos financeiros a vencer (da divida convencional) do setor piiblico.

Mas essa inclusdo € correta caso os autores do trabalho tenham optado pela
segunda alternativa, o que parecem ter feito. Isso é o que d4 a entender o item
VI da segdo *Metodologia de Cilculo™, onde se explica que as obrigages das
autoridades monetdrias foram também computadas no cdlculo da divida em vir-
tude da “vinculagdo existente entre as contas do setor pablico e as das autor-
dades monetdrias”. Mas, ao contrdrio do que propde esse item, a opgdo pela
segunda altenativa requeriria que ndo se subtraisse da divida os haveres das
autoridades monetdras. A razdo para nfo se realizar essa subtracdo é a mesma
apresentada no item: a dependéncia financeira das contas das autoridades mone-
tirias em relagdio 4s demais contas publicas através da restricio orgamentiria
ocorre ndo apenas com o passivo dessas autoridades, mas também com o ativo.

Ou seja: quando o trabalho reconheceu a existéncia da mencionada vincu-
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lagio, admitiu em censeqiiéncia que o passivo das autoridades monetdrias finan-
cia ou estd sujeito a financiar o resto do setor piblico; do mesmo modo, ¢ em
virtude do mesmo mecanismo, deveria reconhecer que o ativo daquelas autorida-
des engloba ou pode englobar despesas ou aplicagbes transferidas do resto do
setor plblico (ou que deveriam ser cobertas com fundos advindos do resto
do setor piiblico).

Cabe notar que a certa altura (item 9 da se¢io “Aspectos Conceituais™) o
trabalho sugere que a razio para subtrair da divida os haveres do setor piblico
seria o objetivo de avaliar a situag@o patrimonial desse setor. Contudo, tal subtra-
ES nfo leva ao computo de uma aproximagfo do patrimdnio do setor piiblico e,

im, a uma aproximagio do montante acumulado ao longo dos anos do consumo
por esse setor. Para avaliagio do patrimdnio os haveres do setor ndo deveriam

ser subtraidos da divida, fazendo-se em vez disso subtragao de valor correspon-

dente 3 acomulagio do consumo.

Em suma: em vez da divida “liquida™ no segundo sentido, é a divida “bru-
ta” que equivale & acumulac¢o, ao longo da histdria, de toda expansio monetaria
e de todo endividamento exigivel realizado pelo setor piblico; a contrapartida
dos acréscimos da divida “bruta” ¢ a soma de todas as operagdes ou transages
econdmicas do setor piblico que no agregado sdo ““deficitdrias™, isto é, que ndo
sdo cobertas por tributos ou por outras fontes especiais de recursos proprlos (por
exemplo, tarifas e precos piblicos).

As operagOes ativas das autoridades monetdrias devem também ser inclui-
das no “déficit global” do setor puiblico porque elas também sdo deficitérias no
agregado. Ao excluilas, o trabalho subestima o montante das necessidades de
financiamento do setor piblico brasileiro, ji que cancela parte desse montante
com o valor das operagGes ativas que elas financiam. Nio ¢ razdo adequada para
isso alegar gue as operagies cobertas com aquela parte das necessidades financei-
ras 530 operagdes de crédito; em pnmi)lro lugar, tais operagdes de crédito reque-
rem do governo a captagdo de fundos gu a emissio de moeda, exatamente como
as outras operagdes; em segundo lugar," tais operagGes representam interesses ti-

-picos de govemno e concretizam in ng:ﬁes de politica econdmica: elas resultam
de programas governamentais de fomento (¢ sem falar de que sdo subsidiadas).

Ao contririo do que sugereﬁ; rabalho (no item 2 da se¢fio “Aspectos Con-
ceituais’’), os empréstimos das autoridades monetirias ao setor privado nio séo
meros reflexos da demanda privada por crédito. Além disso, mesmo que os em-
préstimos do Banco do Brasil em sua atuagiio como banco comercial fossem
meros reflexos daquela demands, ainda assim eles deveriam ser computados em
um indicador corréto de necessidade de financiamento do setor piblico enquan-
to eles fossem cobertos ao menos em parte com expansio da base monetdria
(que ndio decorresse de operagGes normais de redesconto) ou com fundos trans-
feridos do govemno Central.

Deve-se notar que a medigiio das Necessidades de Financiamento do Setor
Piiblico aceita pelo FMI também falha por no incluir integralmente as aplica-
¢Oes das autoridades monetdrias; mas pelo menos boa parte dela € incluida. O
trabalho do Banco Central fica aquém e exclui todas as aplicagGes mencionadas
do cdmputo da divida. Em termos préticos, a principal implicagdo dessa exclusdo

parcial ou total é retirar do debate da politica econdmica uma das altemnativas de
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redu¢do do “déficit publico global”: o corte no montaante das operagdes subsi-
diadas realizadas pelas autoridades monetirias ‘(¢ isso ndo deve ser confundido
COmo o0 mero corte no montante dos subs1d10s)

E sabido que o crédito oficial & agricultura e s exportagdes, pelas vanta-
gens que concedem, dirigidas principalmente a membros das classes ricas, repre-
sentam uma poderosa forga de concentragio de renda no Brasil.: Ademais, no
primeiro caso, o crédito. ¢ amplamente ineficaz para promover os objetivos de
fomento a que se propGe; e no segundo caso é totalmente desnecessério, jd que
beneficia as atividades que se tornaram naturalmente as mais lucrativas da eco-
nomia brasileira nos anos oitenta, por forga da prépria crise econdmica pela qual
tem passado o pais. Tendo em vista isso, dever-se-ia ter dado prioridade ao corte
dessas operagGes como maneira de aliviar a demanda do setor piiblico por fun-
dos, em vez de atrasar-se certos investimentos pablicos que inevitavelmente serdo
retomados mais adiante (ou em vez de comprimirem-se os salirios reais de fun-
ciondrios piblicos, o que também nfo pode ser mantido permanentemente) A
auséncia das cifras relativas a essas operagbes no cdmputo do “déficit global”
coloca-as fora do foco das atengdes, quando elas, mais do que outras, precisam,
ser examinadas criticamente.



Teste Empirico doModelo de
Black e Scholes na Avaliag@o

de Opg3es de ValedoRio Doce

Luiz Antonio de Barros Barretd
Tara K. N. Baidya

Nosso trabalho possui dois objetivos primordiais associados: testar 0 modelo de Black
@ Scholes na avallagdo prdtica de opglOes e investigar a eficiincla do mercado de opgdes na
alocagdo de recursos. Para tanto, definiremos estratégias de “hedge” que nos permitam iden-
tificar possibilides de arbitragem, seguindo estudos simifares realizedos no mercado ameri-
cano. .
Os dados a serem utjlizados se refarem 3s opgles de Vale do Rio Doce, negociadas na
BVR.J, coletados nos exercicios de 1986.

1 — Histérico

A negociago. com opgdes ¢ seu estudo cientifico possuem uma longa his-
toria. Esta historia, no entanto, sofreu uma mudanga radical no inicio dos anos
70, que viria a influenciar decisivamente o melhor entendimento e aplicagdo pra-
tica deste instrumento.

O mercado de opgGes apresentava-se, até este periodo, fragmentado, com
negociagdes de dificil realizagdo e de alto custo,

86 em 1973, com a criagdo do Chicago Board Options Exchange nos EUA,
este tipo de ativo comegou a ganhar poputaridade.

Esta popularidade foi também fruto do avango académico alcangado neste
periodo, onde modelos matemdticos de avaliagdo foram desenvolvidos levando-se
em conta as mais recentes evoluces da Teoria Financeira. Dentres estes, especial
destaque foi atribuido ao modelo desenvolvido pelos professores Fisher Black e
Myron Scholes (Nota bibliogrifica 3).

No Brasil, o mercado formal de opgdes (opgdes de compra) foi introduzido
pela Bolsa de Valores de Sfo Paulo em 1979, tendo apresentado notével cresci-
mento nos Gltimos anos. Em 1986, opgBes de venda comegaram a ser também
negociados. ‘

.2—Deﬁni9£o

Opgdo de compra é um contrato que 44 a seu possuidor o direito de com-
prar um ndmero fixo de agdes de uma determinada empresa a um prego fino
(Preco de Exercicio) a qualquer momento, até uma determinada data (Data de
EBxercicio).

R. Bras. Merc. Capitais ~ Rio de Jgneiro. v. 13. n. 39, pp. 89-108 abr. fjun. 1987
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. 0 ato de e_fetuar 0 direito de compra é chamado “exercer”
mvestldqr assumir a posicfo de “comprado” ou “vendido”
expectativa, pagandp ou recebendo um ‘“Prémio”

oferta e procura.
Como pode ser facilmente

de. exercicio, na data de exercicio. A fo

ode -0bservado, o valor do prémio pago pél'a opgio é
fungdo da estimativa de que a agdo 2 vista possa estar acima ou abaixo do preco
rma como esta avaliagfo é feita represen-

ta o ponto central do estudo de opgOés.

3 — Teste do Mercado Brasileiro

No mercadg brasiléi:o podemos encontrar o '
1 i peOes sendo negociadas nas
g‘\)/];? do Blo d¢ Janeiro ¢ de S#o Paulo. Nos concentraremos na primeira,
s particularmente na opgo mais negociada: Vale do Rio Doce. Escolhemos
0 ano de 1986 como base de dados devido 3 execugdo do Plano Cruzado, desti-

nado a estabilizar a economis, o

que fornece um ambiente mais propjicio paraa

utilizagfio de modelos matemiticos,
Como veremos a seguir, o modelo de Black e Sholes (MBS), b
. G ; , 0 , haseado no
principio de arbitragem, pode-se valer destas caracteristicas para uma maior

aproximagfo da realidade.

Infelizmente poucos estudos foram realizados no Brasil sobre este'assunto

(Notas bibliogrificas 1, 9 ¢ 10),

oomo principalmente pritico. O

muito embora seu interesse ndo sg académico
fato de ser considerado um mercaﬁo especula-

tivo, e muitas vezes dito manipulado, reforga ainda mais a-importincia de testes

empiricos.

O Modelo de Black e Scholes MBS)

Dentre os modelos existentes, um modelo de particular interesse POT Sua

ampla aceitagiio e ficil utilizagfo

¢ 0 modelo conhecido como Black e Scholes,

Baseia-se no fato das opgBes estarem diretam i
; ente correlacionadas com a
?sg;zoéa_ vista, fz!to este que ppssibilitaria assumir-se posicBes continuas de hedge,
> & combinagio de Posighes em opgfio com posigBes opostas em agio de tal
maneira que a perda realizada em uma Seja compensada pelo lucro obtido na

outra posigdo,

Pelo principio da arbitra i
. ! gem, 0 retorno de estratégias de A
igual a uma aplicagTo 3 taxa de juros sem risco. s de Redge deve ser

Dentro deste fundamento,
justo (prémio) seria:

— Pregodvistaf s .

~ Prego de exercicio( E )

— Duragfof t )

as varidveis relevantes para a defini¢fo do prego

— Taxa de juros sem risco {r)

— Desvio padriio estimado
tilidade { o J '

para o retorno da agdo 4 vista no perfodo, vola-

» podendo o
, de acordo com sua
, definido pelo processo de
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A foérmula derivada.por Black e Scholes para a avaliagio do prémio de
opgOes é a seguinte: :

C=SN(d;) - Ee'N(d;)

_ R, (S/E)+[r+(02/2)]t

4 = o/t
d2=d1 - Ovt

N{. ) seria uma fung¢fo de densidade normal cumulativa.

O prémio C, da opgo é, portanto, fungdo das cinco varidveis, das quais s6
o desvio padrfo nfo pode ser observado diretamente. Se n6s pudéssemos prever
este pardmetro com grande precisdo, teriamos um valor tedrico confidvel do pré-
mio da opglo, passivel de comparago com o valor de mercado, permitindo-nos
verificar qual o grau de precisdo do MBS como previsor do valor da op¢do em
mercado.

Caminharemos, portanto, nesta dire¢fo.

Banco de Dados

Para realizar os testes idealizados, criamos-um Banco de Dados em compu-
tador de maneira a que qualquer tipo de estudo pudesse ser realizado rapidamen-
te e de forma confidvel.

Os dados se referem a valores de fechamentos da agfo  vista ¢ das opgDes
de Vale do Rio Doce para os exercicios existentes no ano de 1986 (Fev./Abr./
Jun./Ago./Qut./Dez.), acrescidos das taxas de juros sem risco realizadas no perfo-
do (média do overnight).

Estes dados foram obtidos através do Sistema Disque-Bolsa, de transmissfo

de dados, fornecido pela BVRJ.
Como em todo teste empfrico, a confiabilidade dos dados répresenta um

aspecto fundamental, podendo inviabilizar todo o trabalho posterior.
Nosso trabalho, neste aspecto, apresenta os seguintes problemas:

a) Os dados de fechamento muitas vezes nfo se referem exatamente ao
mesmo instante, pressuposto fundamental para um modelo de arbitra-

gem. .
b) Existe a possibilidade de existéncia de Block Trade, distorcendo cota-
gOes, -
¢) Efeito de negociagOes em Day Trade ou “puxadas™ de final de pregdo.
d) Utilizagfo de ura cotagfo e ndo da oferta de compra e venda do mo-

mento.
¢) Possibilidade de erros na transmissfo de dados.

Por serem problemas concretos e de dificil solugfo, decidimos minimizi-
-los, de forma a nos aproximarmos, pelo menos, da situagfo ideal. Para tanto,
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definimos “filtros™, que evitassem valores incoerentes ou incompativeis com
padrﬁes normais. :

Limitamos nosso estudo a op¢des que negociaram no minimo Cz$ 1 mi-
lha'o no dia, garantmdo assim liquidez suficiente para evitar algum dos problemas —
citados, , a_ =

As opgGes com menos de sete dias para o exercicio também foram elimina- - [+ S L
das de forma a evitar distorgdes. Este também foi 0 motivo para a nfo utilizagfo )
do vencimento de abril. Durante sua negociagfo ocorreu o Plano Cruzado que
veio trazer muita confus3o na fixago de novas regras de exercicio, regras estas
modificadas diversas vezes, levando o mercado a grande incerteza no periodo.

Outro procedimento limitante foi a eliminagfo de dados cuja aplicagdo ao
modelo fomecia valores absurdos, sendo estes resultados encarados nfo como
ineficiéncia do mercado mas como possive! inconsisténcia dos dados.

|

Volatilidade: Principal Varidvel

Como jé descrito antes, o grau de precisdo do modelo se baseia fundamen-
talmente na correta defini¢do da volatilidade do retorno da agfio 2 vista; nfio s6
devido ao fato de nfio ser esta varidvel observivel diretamente, como i grande !
sensibilidade do prémio 4 sua variagfo. =

Basicamente a estimativa desta varidvel pode ser feita de duas maneiras:

R

HAE

|.
v]
7 1

I
|I
h

SERIE CFud
l
l

— através de dados historicos : o |
~ através do cdlculo do desvio padrio implicito no prémio de mercado !

WUsERD OF

A primeira maneira pressupSe que a volatilidade encontrada no passado
venha a ocorrer no presente (anilise de dados historicos), sendo constante.

A segunda refletiria o fato de que, estando o MBS perfeitamente ajustado
ao mercado, ao invertermos a equagfo, colocando o prémio de mercado como
dado e o desvio padrSo como incognita, este valor encontrado refletiria a estima-
tiva obtida pelo mercado, através da interagfo entre compradores e vendedores,
para o momento.

A estimativa do desvio padrio pelo modelo deve ser iinica para uma dada
a¢o, os possiveis desvios sugeririam inadequagdes inerentes ao modelo, o que f ‘
1nos levaria ao teste de algumas hip6teses de ajuste. : : - A

Os resultados priticos nos mostram que a volatilidade implicita nio é cons- i F——— o
tante ao longo do tempo, estando a volatilidade histérica bastante afastada do
real, como pode ser observado no Grifico 1 que, mostrando o resultado para
uma determinada opg¢fio, resume o resultado das demais,

Outro fato importante observado nesta etapa é que os cdlculos das volatili- !
dades implicitas de opglies com pregos de exercicios diferentes { E ) e mesma |
maturidade apresentam resultados diferentes — fato este que se opOe ao espera- i : AETAMILLT AN
do, posto que se referem todos 2 volatilidade do mesmo retorno i vista. :

Isto pode ser observado no Gréfico 2. |

Estes resultados preliminares nos levam a anéhse das causas ¢ tendenciosi- !
dades destas distorgles. ‘
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Teste 1: Efeito Prego de Exercicio X Volatilidade
O teste que se segue baseia-se nos estudos de Latané e Rendleman {Nota
bibliogrifica 7) e, particularmente, de Macbeth ¢ Merville (Nota bibliogrifica 8).
. = Nestes estudos; tendo os autores verificado a distorgfo observada na vola-
I ; o | o tilidade implicita para op¢Bes com diversos pregos de exercicio, foram propostos
: T, ‘-.\ ,l.- o procedimentos empiricos para testar a tendeciosidade destes desvios.
e e = L [T - .
e L | »
T R—_ [ 3 1} Procedimento
-__-l— T — - ; > IJ . - ~ -.
& \‘--\__' i S = Substituimos, como ji dito, os valores observados como prémios de mer-
ol “"‘""_[U'_m e | = cado na equagdo ( 1 ) e numericamente resolvemos a equagdo para sua Gnica
0 "1 M | o quantidade ndo observdvel, a volatilidade, o.
o 'a.""--:—.__r ' | > Nosso objetivo, portanto, ¢ verificar se as diferengas observadas na volatili-
!,-l-l Ny _ﬂﬁ T e dade implicita sfo sistematicamente relacionadas com a diferenga entre o prego
a“ e ) [ = vista e o prego de exercicio.
et . !I] o ! Estas diferengas entre os pregos sdo definidas da seguinte forma:
e ™ o4
i 5 |
| n =
G , P}' L E S>E e T, opgbes in the money
o o &' [‘ = S=Ee T, opedesat the money
x R B " 3 S<Ee ', opgles out of the money
W E}!’-‘ 1 | Sendo uma medida do quanto o prego de exercicio se afasta do prego A
Ll g T Jj;' e E ! vista. G
- = T 4 : Os autores do modelo recomendam a volatilidade implicita estimada at the
e T - rd4 = money como a mais apropriada, ou como a “verdadeira” volatilidade.
- - - pIop ona
-~ Iy u!l m o= Isto nos leva a buscar este valor de maneira aproximada, posto que o mi-
L “'—-___{;I 4 mero de opgdes abertas € limitado. ' :
P ‘,.»'é-‘._ B g Para determinar o valor implicito da volatilidade af the money, utilizando
.., AP B as informagdes disponiveis, realizamos a seguinte regressio para cada dia:
o ! ap _
-5 ""r- \:&\I{;-;ﬂ -3 ﬂ'it=at + thIt . i=1,2,...,1
g % S a . G .
pos e a onde oj ¢ a volatilidade implicita da opgfo J (Prego de exercicio Ej) parao
T n dia . ' '
(< o
-, m
\""-h-:-.l"‘. ‘-,E" :l_'l Sit _ Eit e-]’ t
<0 in -
S I A = | T o My = Ey el
[~ ] o [ o8 [ =] had
0o & & B ] . )
onde S; € o prego de fechamento da agfo 4 vista no dia f e Ej e & o valor
presente, no tempo !, do prego de exercicio 7.
NSy L AN A estimativa de 4y, portanto, refletiria o valor da volatilidade implicita no

MBS do dia ¢ para uma opgfo at the money, sendo uma média ponderada das
volatilidades implicitas-observadas.
De posse dessa volatilidade apropriada, podemos voltar 4 férmula do MBS
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e calcular os prémios teoricamente corretos indicados pelo modelo, Cgg( dy ).
Podemos obter a partir dai duas medidas de desvio: desvio absoluto,

Yy =Gy — Cpgliy
¢ desvio relativo,

Yy
th c 2
Bs (4;/

2) Resultados

A Tabela 1, resume os resuliados obtidos de maneira a ficar mais clara a
andlise. Podemos notar que as opgdes out of money apresentam sistematicamen-
te y acima de zero, o inverso acontecendo com as opgdes in the money. Isto
indica que o MBS prevé prémios em média menores (maiores) que os de mercado
para opgOes out of money (in the money), isto é: supondo que o modelo € corre-
to, o mercado super avalia (sub avalia) as opg¢Bes out of money (in the money)
sistematicamente.

Este resultado concorda com os obtidos por Black e Merton, se opondo,
no entanto, ac de Macbeth e Merville (Nota bibliogrifica 8).

Teste 2: Efeito de Hedge em Spread

O MBS, como ji dito, fundamenta-se no principio de arbitragem, isto é:
podemos criar posi¢des ajustiveis de hedge, entre a agdo 4 vista e suas opgOes, de
tal forma que qualquer distorgio em uma das cotagOes seriam rapidamente
aproveitadas sem incorrermos em maior risco,

. Isto implica na existéncia 'de um mercado eficiente, onde estas oportuni-
dades seriam raras ¢ facilmente aproveitaveis.

As posigdes de hedge sio supostas continuamente ajustadas, de forma a
nfo existir possibilidade de arbitragem, isto ¢, sempre existiria alguém tentando
se valer destas oportunidades a cada instante.

A quantidade a ser negociada para a composigdo do hedge ¢ definida pela
prépria férmula de MBS (1),

Taxahedge N(d; )

~ Para cada opgio comprada (vendida) deve-se vender (comprar) N ( dj )
agOes de forma a se construir um hedge.

No caso do mercado brasileiro um problema pritico existe pelo fato de
nfo se poder ficar “vendido™ no mercado i vista.

Como nosso objetivo € testar de forma pritica o MBS, decidimos utilizar o
spread de opgdes como estratégia de arbitragem. Em vez de usarmos posighes
opostas de agdo com opgdo, usaremos duas opgdes respeitando as taxas de hedge
individuais relativas 4 agfo 4 vista. :
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. Tabela 1

Tabela de Diferengas entre o Prémio de Mercado

e 0 Prego do Modelo Black—Scholes

Out of Money ( Pex > S )
Exercicio N Y S(Y) \'s S{Vv)
Fev, 39 7.03 79 . 3.71% 4.40%
Jun, 56 1.956 14,22 —0.25% 6.43%
Ago. -7 7.65 37.87 2.74% 8.70%
QOut, 47 -0.6 10.51 0.34% . 9.45%
Dez. 48 1.31 9 0.24% 6.65%
In the Money (Pex < S)
Exercicio N Y S{Y} \' S{V)
Fev. 109 —-2.124 4,04 —16.67% 13.57%
Jun. 84 —-5.978 1145 4.08% 49.27%
Ago, 120 —8.38 15.71 — 2.63% 86.27%
Qut. 127 -0.77 6.27 71.86% 86.68%
Dez, 109 0.55 9.66 . 32.15%

6.05%
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A idéia bdsica é seguir as indicagBes do MBS sobre quais op¢des comprar e
quais vender; duas a duas, e nas quantidades definidas pelas taxas de hedge, para
cada par de opgGes todo dia, durante todo o ano de 1986,

Seguiremos rigidamente o critério definido para a montagem de hedge ava-
liando posteriormente os resultados.

O teste a ser realizado possui, no entanto, uma conotagfio muito especial.
Ele ¢ a0 mesmo tempo um teste do MBS, da eficiéncia do Mercado e, natural-
mente, da precisio dos dados. Isto faz com que os possiveis resultados assumam
interpretages limitadas.

Caso o teste apresente retornos de arbitragem significantemente positivos,
o MBS funcionaria e o0 mercado seria incficiente na alocagio de recursos. No caso
do teste apresentar retornos de arbitragem préximos de zero, o MBS funcionaria
e o mercado seria eficiente. Na ultima alternativa, resultados negativos, nada
poderiamos afirmar.

A precisfo dos dados, embora possam prejudicar a andlise, nfo permite
uma interpreta¢fo ficil. Este problema, como ji dito, foi contornado pela apli-
cagdo de “‘filtros”, na tentativa de minimizar sua influéncia. Infelizmente, condi-
¢Oes ideais so quase incompativeis com testes priticos.

1) Procedimento

Nosso teste de estratégia de hedge em spread, dentro desta visdo pritica,

serd realizado da seguinte forma: a cada dia calcularemos a volatilidade az the'.

money, definida no primeiro teste realizado e o respectivo prémio definido pelo
MBS para cada opgo, Cgg( d;; ). Da comparagio destes valores com os valores
existentes no mercado, Cjy, decidiremos, para cada par de opgBes, qual vender e
qual comprar, seguindo suas respectivas taxas de hedge. No dia seguinte desfare-
mos o hedge computando o retorno de arbitragem ( R4 ) da operagdo, abrindo
nova posigdes a serem fechadas no dia seguinte, até o exercicio da opg¢¥o. Cal-
cularemos o retomo de arbitragem médio/dia ( RAM } ¢ o retorno de arbitra-
gem acumulado no periodo de duragfio da série { RA4AA ).

O valor destes retornos definirfo a validade ou nfo do modelo. O desvio
padrio destes retornos também serd calculado como forma de medir a dispersdo
dos resultados.

Naturalmente estes retornos sdo valores absolutos, compativeis com a teo-
ria do valor presente liquido, pois retornos relativos, ou melhor dizendo, taxas
internas de retorno, s¥o de cdlculo invidvel nestas situagGes, onde muitas vezes
recebemos no dia ¢ — I para desembolsarmos no dia ¢.

A estes resultados serfio acrescidas mais duas varidveis unportantes para
uma visio realista. A primeira € a corretagem a ser paga por cada operagio, posto
ser uma negociagSo continua, dia a dia, de custo considerivel. Para tanto, utiliza-
remos as taxas existentes no perfodo: 0,5% de corretagem sobre o total da opera-
¢80 ¢ 0,2% de taxa sobre o valor da compra da opglo.

A segunda é o rendimento do overnight sobre .o valor aplicado. Valor este
significando um custo de capital a ser descontado quando a posigdo inicial € o de
desembolso, e a ser acrescido quando em posi¢io oposta.

Seguindo esta estrutura bdsica e tendo Cpg ( dyr ) Cps(dy ) Cip Cp
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N ( dyjt ), N ( dpjy ), -podemos realizar todos os cilculos necessirios.
A de01s§o de qual opg¢lo estd relativamente super ou subavallada ¢ feita da
seguinte forma:

Cpsidy) S Cit
Cpsldy) G

compro I e vendo j, em caso contrério, inverto minha posigio.
A posi¢io inicial, no tempo #, em termos de valor bruto serd:

Il‘ = Cit _ C['t

N(dy) N(dy)
¢ o retorno de arbitragem a ser obtido na data ¢ + 1 igual a
Rd,, - Cieed  Gper | | G Cir
t+ -
Nidy ) Nfdy )| [Nfdy) Nfdg)

Taxas e custo de capital serfo acrescidos a este valor 2 posteriori.

A resposta que pretendemos alcangar, em sintese, refere-se 4 seguinte ques-
tdo bdsica: “E a utﬂlzag:ﬁo do MBS melhor que uma escolha puramente aleaté-
naf)”

2} Resultados

Os hedge foram realizados para cada par de opgbes para cada dia. Um
exemplo deste procedimento ¢ apresentado na Tabela 2.

Nela, o par de série é apresentado ¢ todas varidveis relevantes resumidas,
tais como prego de exercicios, dias que faltam para o vencimento, prémio de
mercado, prémio do MBS, taxa de hedge ¢ y. O retomo para cada dia € apresen-
tado seguide da posigdo de compra e venda idealizada; a seguir a corretagem é
acrescentada e a taxa de overnight descontada para se obter o retorno liguido.
Os resultados bésicos finais sfo apresentados na parte superior (*‘soma” signifi-
ficando o retorno de arbitragem acumulado, “média” sendo o retorno médio do
periodo, o “desvio padrio” e 0 “nimero de observages™). '

Estes resultados parciais so condensados na Tabela 3. Neéla, para cada ven-
cimento, sfo apresentadas todas as combinagOes possiveis de spread, identificd-
veis por suas siglas e seus precos de exercicio. Ao retorno médio/dia, o desvio
padrio e o nimero de observagles, para cendrios sem corretagem, com correta-
gem e com custo de overnight, sdo acrescidas as diferengas entre os pregos de
exercicio. _

Como s¢ pode observar, os retornos médios sem corretagem sdo significati-
vamente positivos, tendo uma média no ano de 4,31 ao dia. Este resultado nos
leva A confimmagio da validade do MBS e 2 ineficiéncia do mercado. O resultado
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Tabela 2
Cdlculo da Estratégia de Arbitragem
R 1 Estratégia: 3 4
etorno Pos. Inicial? Retorno Taxa Retorpo
Absoluto TIY oz Absoluto - Over .Ll’qmdo
'30.19176 0 1 24.97732 0.00729943 24.98
—16.6058 0 1 —22.9006 0.02470537 —22.88
14.85275 -0 1 9.978278 0.02339752 10.00
— 5.69974 0 1 -12.1499 0.03200331 —12.12
- 6.42082 ¢] 1 —-11.6178 0.03840584 —11.58
10.75237 0 i 4.900365 0.02441047 4.92
— 211794 0 1 — 6.67049 0.03597940 — 6.63
24.36819 1 0 19.49749 0.0406139 19.46
71.773281 0 1 1.560257 0.01672076 1.58
10.89141 0 1 5.784676 -0.03329939 5.82
—14.9598 1 0 ~19.5236 0.0400204 —19.56
37.18687 1 0 33.66477 0.0611777 33.61
— 1.950562 1 0 — 5.93080 0.0208012 — 5,95
6.343025 1 0 3.001973 0.0267001 2.98
—10.7249 0 1 —14,2833 0.01060402 —14.27
10.81240 0 1 7.736288 0.01298367 7.75
18.32513 i 0 13.564700 0.0192287 13.563
2,109546 1 0 — 1.88441 . -0.0236424 - 1.9
—19.8092 0 1 —23.7832 0.00434155 —-23.78
13.41758 0 1 8.547936 0.00518803 8.55
39.66791 0 1 35.63759 0.02746517 35.67
40.26111 1 0 37.76954 0.0513387 37.72

Notas: { 1 ) Soma: 188.65; Média: 8,58; Desvio: 17.51;0bs.:22; {2 ) 1 — Com-
pra; 0 — Venda; ( 3') Soma: 87.86; Média: 3,99: Desvio: 17.86;: { 4 } Soma:
87.88; Média: 3.99; Desvio: 17.84.
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Tabela Depurada

Exercicio: Qutubro
Série Pex Dias = Prémio B&S Hedge Y
CJY 1.100 B9 100 88.32259 0.510651 11.67740
‘CJZ 1.000 59 124 135.2028 0.663231 —-11.2028
CJY 1.100 56 120 117.5947 0.678282 2.405263
CJZ 1.000 66 170 170.1062 0.715746 — 0.10621
cJY 1.100 1) 170 164.6285 0.834223 5.371407
cJZ 1.000 55 220 247.7883 0.947470 —27.7883
CJy 1100 + 54 140 138.0275 0.648665 v 1.972452
CJZ 1.000 54 200 198.8654 0.785257 1.134503
Cly 1.100 53 185 190.6516 0.860911  — 5.65163
cJZ 1.000 53 250 275.7280 0955913 —25.7280
CJY 1.100 48 150 143.6636 0.694533 6.336351
CJZ 1.000 48 205 211.0687 0.834631 — 6.06876
cJY 1.100 47 166 165.3483 0.692285 9.651603
CJZ 1.000 47 232 221.2764 0.822591 10.72358
CJy 1.100 41 68 77.2678 0.426317 — 9.26780
CcJZ 1.000 41 116 112.9546 0.5650690 2.045326
CJY '1.100 40 g0 85.4806 0.494528 4519341
cJz 1.000 40 130 131.3269 0.646497 - 1.32697
CJy 1.100 38 155 146.9051 0.748850 8.094899
CJZ 1.000 38 220 2221714 0.889162 - 217141
CJY 1.100 35 130 130.7740 .  0.696621 — 0.77400
cJZ 1.000 35 200 . 200.7650 0.850277 — 0.76504
CJY 1.100 33 95 100.18356 0.592770 — 5,18359
cJZ 1.000 33 170 169.3671 0.764331 10.60289
CJY 1.100 31 bhb 5526930 0.376690 - 0.25930
CcJz 1.000 N 90 89.665679 (0.52b485 0.344208
CJy 1.100 28 60 63.28784 0.392478 — 3.28784
CJZ 1.000 28 a8 97.79879 - 0.528870 - 0.201209
CJY 1.100 27 38 35.98905 . 0.308888 2010948
cJZ2 1.000 27 65 66.49797 0.478204 — 1.49797
CJY 1.100 26 bi 50.71384 0.355826 0.286159
CJZ 1.000 26 80 83.21094 0.502840 - 3.21094
CJYy 1.100 25 33 35.22632 0.287926 - 2.22632
CJZ 1.000 25 60 62.03899 0.434893 - 2.03899
CJY 1.100 24 78 77.77791 0.451942 0.222085
cJZ 1.000 24 120 118.9529 0.596124 1.047048
CJY 1.100 21 . 60 51.16350 0.454893 8.846499
cJZz 1.000 21 95 101.6737 0.692562 - 6.67376
cJY 1.100 20 o 92 79.32801 ° 0.550882 12.67198
CcJZ 1.000 20 130 137.0899 0.760121 - 7.08992
cJY 1.100 19 126 114.7084 0.681873 10.29157
CJZ 1.000 19 185 186.7040 0.853819 - 0.70401
CcJYy 1.100 18 70 77.64247 0.660992 — 7.54241
CJZ 1.000 i8 150 161.7203 0.891535 — 1.72039
CJY 1.100 14 41 33.65669 0.378898 7.443304
CcJZ 1.000 14 75 79.66811 0.659871 — 4.66811
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s6 foi negativo no vencimento de fevereiro, periodo anterior 2o Plano Cruzado e,
portanto, com taxas de inflagdo altas e profunda incerteza, prejudiciais s estra-
tégias de hedge baseadas em modelos de estabilidade.

O alto desvio padrio nos alerta para o fato de que, embora, em média, o
investidor saisse ganhando no final, durante a “vida” da operagio, grandes pre-
juizos teriam que ser “bancados”, havendo, naturalmente, possiblidade de “que-
bra” no meio de uma estratégia aplicada na pritica. Curiosamente, o resultado
apds a aplicagio da corretagem foi zero; isto ¢, o custo operacional do acerto
didrio da taxa de hedge igualou o retorno de arbitragem existente. Estes resulta-
dos muito se assemelham aos obtidos por Galai (Nota bibliogrdfica 6) para o
mercado americano. Podemos hipoteticamente dizer que o custo cobrado
pelo mercado para a tentativa de arbitragem-é justo, sobre bases didrias. Natu-
ralmente, se diminuirmos este prazo para minutos, ou estendermos para sermanas,
obteremos resultados diferentes.

O custo de overnight, como uma alternativa de investimento sem risco a
ser comparavel, apresentou retorno irrisério de 0,01 em relagfo ao retorno de
hedge.

Outro estudo realizado referiu-se 4 influéncia da diferenga entre os pregos
de exercicio na viabiliza¢Zo ou nfo do kedge. Bookstaber (Nota bibligrifica 4)
recomenda a utilizagio de opgdes com pregos de exercicios préximos, devido &
menor sensibilidade de variag@o das taxas de hedge em relagio a variagBes no
prego d vista. '

Ao realizarmos regressSes entre retorno, desvio padrio e diferenga entre
pregos de exercicio, nfo pudemos apoiar a existéncia de correlagao entre estas
varidveis.

Os resultados, devido ao grande mimero de observagGes (1071) e a rigidez
tedrica em que foi obtido, fazem-nos encarar com otimismo a aplicabilidade do
MBS ao mercado brasileiro, principalmente por investidores com baixo custo de
transagao, tais como corretores de valores.

A existéncia de possivel manipulagio por grandes investidores, em vez de
desmerecer andlises técnicas, neste caso serve como uma possivel justificativa
para a ineficiéncia do mercado e aplicabilidade do MBS, posto ser ele um modelo
de hedge e, nfo, de especulagio.

Criticas e Sugestdes

As esperancas despertadas pelos resultados obtidos devemos, no entanto,
acrescentar algumas observagGes de cunho tedrico e pritico,

. Uma critica bisica, ja levantada, é a de que as cotagSes sdo as publicadas
como de fechamento, sujeitas, portanto, a todo tipo de deficiéncias. O ideal seria
um teste com cotagSes reais ocorrentes no momento e de preferéncia com ofer-
tas de compra e venda. Em termos académicos, no momento, isto se torna invid-
vel, 56 podendo ser realizado por instituicSes atuantes no mercado.

Outra critica a ser feita é a de que a taxa de hedge, no presente estudo, foi
assumida com suas respectivas casas decimais, fato este impossivel em termos
priticos, pois existem apenas lotes padrGes negocidveis. Arredondamentos, por-
tanto, se fariam necessarios para uma aplicagTo real.

Teste Empirico do quelo de Black e Scholes 107

Outro impacto teoria/pritica pode ser sentida no fato do MBS supor ajus-
tamentos de hedge continuos, o que é invidvel. O fato de termos realizado ajus-
tes didrios nos levaram a uma exposigdo de risco ndo desejada, prejudicando a
idéia bdsica de hedge.

Este fato poderd ser melhor analisado em estudo posterior.

Quanto ao efeito da corretagem sobre o retorno, uma possivel direco de
estudo seria a avaliagfo de um melhor critério para a entrada na posigiio de
hedge, ndo mais seguindo os rigidos critérios definidos e sem a obrigatoriedade
de posicionamento didrio e, também, quanto ao periodo ‘‘6timo™ para fecha-
mento da posigﬁo sem a obrigatoriedade de ser didria, 0 que acarreta alto custo.
Esta ¢ outra drea que pretendemos desenvolver.

A repeticSo destes testes para a Bolsz de Valores de Sao Paulo é outro pas-
s0 a ser dado no sentido de melhor conhecermos os efeitos da aplicagio do MBS
a0 mercado brasileiro.

Conclusdes

Propusemo-nos, neste trabalho, a realizar um teste conjunto do Modelo de
Black e Scholes e da Eficiéncia do Mercado de Op¢des Brasileiro na alocagio de
TeCUIsos.

Concentramo-nos nas opgoes de Vale do Rio Doce para os exercicios de
1986, obtendo resultados motivadores.

Apds ter tragado a importancia da defini¢io da volatilidade para o modelo
e ter testado sua sensibilidade 4 variz¢Zo do prego de exercicio, concluimos que
o mercado brasileiro, e média, superavalia (subavalia) as opgGes out of money
{in the money),

De posse de um métado seguro para o cdlculo do prémio definido pelo
MBS partimos para a composi¢ao de spreads balanceados de forma a obfermos
hedges didrios, para todas as combinages duas a duas possiveis. (O resultado des-
tas estratégias apresentou valor bruto sistematicamente positivo, indicando ndo
36 o funcionamento do MBS como também meficiéncia de alocagfo de recursos
pelo mercado; o que abriria o espago para a utilizago do modelo em termos pri-
ticos.

Resultados proximos de zero, quando aplicadas as taxas de corretagem
cabiveis, levaram-nos a abrir novas possibilidades de estudos de forma a melhor -
analisar este efeito.

Os resultados, de uma maneira geral foram alentadores, motivando princi-
palmente, uma maior abertura desta dreca de estudos, tdo carente em termos
técnicos no Brasil.
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Automacao

Paulo Cesar Motta

Introdugdo

Os diferentes impactos da automagio sobre os bancos ainda ndo podem ser
determinados com clareza. Mas um desses. impactos envolve, certamente, a pro-
pria natureza dos negocios bancirios. Trata-se de aspecio importante, embora
relegado ao esquecimento nos espagos em que se discute temas relativos a auto-
ma¢do bancdria. Apesar de nio se ter, ainda, um senso preciso de perspectiva
sobre todas as evolugBes e implicagGes que a automagdo deverd ter sobre os ban-
cos e a sociedade, € possivel, se ndo recomenddvel, tragar uma linha de tendéncia
dos impactos que essas tecnologias trardo para os negocios dos bancos.

Este trabalho pretende mostrar, através de uma estrutura conceitual, as
implicagBes que a automagdo terd sobre a definigdo dos negécios bancdrios. Pre-
tende, particularmente, examinar as modificagdes que poderdo ocorrer nos siste-
mas bancdrios em decorréncia das novas tecnologias.

As Novas Tecnologias e o5 Bancos

As institui¢Bes bancdrias, como muitas outras, cresceram ¢ evoluiram atra-
vés da multiplica¢io de servigos, atendendo demandas e reagindo as variagGes
comportamentais dos usudrios. A evolugdo se deu nos moldes convencionais,
com elevado grau de continuidade, sem alteractes tecnoldgicas profundas. O
atual esforgo de automago constitui a mais significativa revolugfo tecnoldgica a
ser vivenciada pelos bancos. Traz consigo a primeira grande descontinuidade na
evolugdo do sistema.

Jé foi notado que- os bancos sfo lideres no uso de tecnologias computacio-
nais (Horan, 1980). A disponibilidade dessas tecnologias tem sido por si 56 uma
forga motriz para inovagio. Um dos seus efeitos mais significativos tem sido a
emergénciz de servicos dependentes de sen emprego e, em muitos casos, somente
vidveis através dela, como salienta a experiéncia canadense (Binhammer e Wi-
Hiams, 1976). As tecnologias computacionais trouxeram para o setor bancirio
novas 4reas de interesse, que ndo teriam florescido com as tecnologias convencio- .
nais (Hiltz e Turoff, 1980).

Pode-se até falar de uma simbiose entre o setor bancdrio e as tecnologias

" R. Bras. Merc. Capitais Rio de Janeiro v. I13. n 39, pﬁ. 109-121 abr. fjun. 1987
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computacionais ¢ de informagfio. Tanto hardware como software sofisticados
foram rapidamente desenvolvidos para os atuais sistemas de transferéncia eletrd-
nica de fundos, em parte porque os servi¢os bancdrios se adequam tdo bem s
novas tecnologias.

Essas tecnologias convergem seu enfoque temdtico para 2 mformag:ﬂo e
seus sistemas de estruturagdo e apoio, que os bancos passaram a reter e que as
mesmas tecnologias s6 tendem a favorecer. Os bancos tém sido levados, nesse
sentido, parte por indugo e parte por op¢do, a uma posi¢io central numa grande
rede de informagdes. O que ndio deixa de constituir, desnecessdrio dizer, um
desenvolvimento extremamente provocativo.

Como os bancos detém um volume significativo das aplica¢tes dessas tec-
nologias, toma-se vidvel supor que continuario a empregi-las dentro de uma
ordem estratégica, aproveitando o que elas tem para contribuir de forma mais
concreta: o tratamento da informag3o.

A Redefini¢io dos Negocios Bancirios
As Dimensoes do Modelo Basico

A defini¢do dos negdcios encontra apoio conceitual na estrutura desenvol-
vida por Abell (1980). As aplicagdes desse modelo a0 tema em questio j4 se en-
contram na literatura recente (Siqueira, 1983; Motta, 1985).

De acordo com tal estrutura, um negécio pode ser definido por meio de
trés dimensdes: fungdes dos usudrios, formas. tecnoldgicas ou institucionais em-
pregadas e grupo de usudrios.

A primeira dimensdo trata das fungdes a serem atendidas pelas tecnologias

e instituigdes consideradas. Sfo fung¢Ses dos usudrios, ou s¢ja, suas necessidades
ou beneficios, pertinentes is tecnologias ou instituigbes envolvidas. Sdo, por
exemplo, as fungBes de guarda de fundos, provimento de crédito, facilidade de
pagamento e outras mais, que os usudrios demandam.

A sepunda dimensio lida com as formas tecnolbgicas ou institucionais
pelas quais sdo produzidos os servigos. Sdo instituigdes que se capacitam a aten-
der a uma ou mais fungtes mencionadas. Como, por exemplo, bancos comer-
ciais, empresas de crédito e financiamento, bancos de investimento, cormretoras e
outras organiza¢Bes concentricamente relacionadas.

A terceira dimensdo congrega os usudrios dos servigos, os quais devem ser
subdivididos de acordo com as bases que se julgar apropriadas para identificar
consumidores. As bases normalmente sugeridas, na literatura de marketing, para
a segmentagdo de mercado, adequam-se muito bem a esse propdsito. Por exem-
plo, uma classificagio simples e tradicional ao sistema bancdric é a dicotomia
pessoas fisicas e pessoas juridicas. '

A Definigiio dos Negocios

Um negécio define-se por uma articulagiio de subdivis®es de cada uma das
trés dimensdes. Isto §, um ou mais itens, selecionados de cada uma das trés di-
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mensBes, produz wmna articulagiio que por definigio constitui o negécio da orge-
nizagio. Considere, por exemplo, a seguinte selegio de dimensdes:

Dimensio I: guarda de fundos e recursos, oferta de crédito e rendimen-
to, facilidades de pagamento e transferécia de fundos.

Dimensfio II: banco comercial, empresa de crédito imobilidrio, empresas
de crédito e financiamento, distribuidora e corretora de
valores e cartSo de crédito.

Dimens#o III: pessoas fisicas.

A combinagfo dessas trés dimensdes produz um negécio, que seria tipico

.de um banco voltado para as pessoas fisicas. A inclusio ou exclusfio de um ele-

mento em qualquer das dimenses altera a concepgiio do negdcio.

Este esquema pode ser observado visualmente na Figura 1. No ¢ixo hori-
zontal marcam-se, por meio de simples subdivis&o, os grupos de usudrios; no eixo
vertical as fungBes dos usudrios e no terceiro eixo, as alternativas tecnolégicas on
institucionais. O critério de subdiviso e gradagio de cada eixo ¢ arbitrdrio, sen-
do subjugado essecialmente aos interesses analiticos e pedagégicos do esquema.

Um negécio € definido por uma articulagio de subdivisdes de cada um dos
trés eixos. Por exemplo, & articula¢fio indicada por NV representa a definigio de
um negécio bancédrio semelhante aos existentes nas origens dos sistemas bancé-
rios modemnos, quando as entidades bancirias atendiam basicamente as fungfes
de guarda de recursos de pessoas fisicas. J4 um negécio do tipo N’ mostra-se mais
parecido com as entidades bancdrias modemas, que englobam virias alternativas
institucionais & um amplo conjunto de fungdes, além de atender aos dois tipos de
uspdrios identificados. Portanto, qualquer articulagdo que combine subdivisBes
dos trés eixos define um negécio.

Este mesmo esquema permite entender, ainda, os diferentes mercados de
atuagio, delineados pelos diferentes negécios.

Um mercado ¢ definido somente pelas articulagies de subdivisdes dos
eixos dos grupos dos usudrios e dasfun¢Bes dos usudrios. A delimita¢io do mer-
cado no negdcio V' é dada pela combmagﬁo de aténdimento de fungbes de trans-
ferir fundos, facilitar pagamentos, proporcionar rendimentos a aplicagbes, aten-
der as demandas de crédito e de guarda de fundos, tanto de pessoas fisicas quan-
to de pessoas juridicas. Pode-se notar que hd uma superposi¢do nas delimitagoes
de mercado do negbcio N’ com o negéocio N. Em razio disso, fica evidente que
vérios negdcios podem competir no mesmos mercados, tornando pouco relevante
a preocupagdo com a separagio puramente setorial da competigfo.

A Textura Competitiva

A fim de reexaminar a defini¢do dos negécios bancirios, a partir da auto-
magdo, este trabalho concentra-se na articulagio entre as dimensdes I e II, aqui

"conceitualmente denominada de textura competitiva.

Os bancos convencionais podem ser vistos dentrc de uma textura competi-
tiva que envolve basicamente o seguinte:
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" Figura 1
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Dimensfio I: guarda de fundos e recursos, remuneragio de fundos e re-
cursos, oferta de crédito, financiamento e investimento,
facilidades de pagamento e transferéncia de fundos.

Dimensdo II: banco comercial, banco de investimento, empresa de crédi-
to imobilidrio, empresas de crédito e financiamento, distri-
buidora e cormretora de valores, cartio de crédito, considera-
dos neste estudo como os principais. ‘

A dimensdo relativa ao grupo de usudrios tende a ser pouco importante nos
casos de inovagdo tecnolégica, visto que além da tecnologia ser o ponto mais. cen-
tral das vantagens competitivas, os critérios de subdivisfo dos grupos de usudrios
tendem a crescer de importincia somente com a maturagfio tecnologica. Neste
sentido, os dois eixos mais relevantes s8o o das fungdes dos usudrios e o das for-
mas tecnolégicas ou institucionais alternativas,

A Figura 2 ilustra a quest3o. O acréscimo de fungBes no eixo vertical ¢ fei-
to para indicar o aparecimento na arena competitiva de outres setores ou subse-
tores industriais que possam ter inieresse direto ou indireto nessas fungdes. As-
subdivisdes celulares sdo conseqiiéncia do modelo ilustrativo empregado. Assim,
nem todas as células, ou seja, combinagBes entre duas subdivisSes sFo necessaria-
mente significativas, ‘

A Figura 2 indica, também, um movimento evolutivo na diregfo superior 3
esquerda. A evolugdo tecnol6gica nfo constitui a nica forga motivadora desses
movimentos, mas é sem divida alguma a mais importante. Esta evolugdo cria ria
textura competitiva uma nova zona de turbuléncia competitiva.

O que se nota, € que, na medida em que os bancos vio se envolvendo com
os sistemas eletrdnicos, as fronteiras para a articulagio dos seus negécios vio
sendo ampliadas. Esta ampliagGo pode ser vista em dois momentos. Em primeiro
lugar, a passagem para agregagfo das transagBes financeiras, ja que a automagio
tem permitido aos bancos centralizar os clientes e integrar servigos em conjuntos
articulados.

Em segundo lugar, o que se pretende mostrar neste trabalho, é a passagem
para agregaciio de informagGes, um resultado significativo da posi¢io central que
os bancos passam a ocupar no cendrio das transagBes eletronicas, Neste novo
cendrio ¢ que se pode visualizar a nova zona de turbuléncias competitivas.

Da Agregaciio dos Depdsitos i Agregaciio Financeira

Durante longo tempo, os bancos cresceram em torno dos depdsitos. Em
cima deles construiram suas bases de receita. Assim o fizeram pela conjugagio
hammadnica entre depésitos e empréstimos.

Nos primérdios da indiistria banciria, fazer empréstimos e aceitar depési-
tos eram negdcios estritamente distintos e separados (Haines, 1966). Somente
muitos anos depois é que os bancos harmonizaram as duas atividades. Com base
nos depésitos obtidos geravam os empréstimos, que constituiam a principal fonte
de receita.

Em fun¢fio disso, os bancos modificaram a textura competitiva. Basta no-
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tar que comegaram por constituir um setor que cobrava para manter depdsitos,
transformando-o, mais tarde, num setor que os disputa com vigor.

De inicio, a postura tradicional dos bancos era simplesmente de institui¢iio
agregadora de depésitos e de pagamentos. A concepgdo bisica do negocio-ba-
seava-se em receber dep6sitos, oferecer crédito e rendimento e facilitar pagamen-
tos. ‘

Com a propria modificagdo dos usudrios, possivelmente porque foram se
tornando mais ativos em relagfo a transagdes financeiras, os bancos tiveram que
acrescer alternativas de produgdo de servigos, de forma a reter de maneira mais
centralizada os interesses de seus usudrios.

Por essa razdo, ao longo de sua historia, os bancos foram acrescentando
fungBes, servigos e novas entidades. Estas foram constituidas em forma de con-
glomerados financeiros, sempre que a legislag@io estimulou ou permitiu.

Por esse motivo, os bancos transferiram seu foco de atenco dos depésitos

_ para as transagdes financeiras. A transferéncia foi facilitada pelas tecnologias de

informagdo e de comunica¢o que comegaram a assimilar. As tecnologias permi-
tiram aumentar a pléiade de servigos oferecidos ¢ a integrar, cada vez mais, os
diferentes servigos demandados.

A Figura 3 exibe a tendéncia histérica do setor bancdrio. De inicio, 2 pos-
tura tradicional dos bancos era simplesmente de instituigio agregadora de depd-
sitos. Com a sofisticagio tanto dos instrumentos de manipulagdo de fundos
quanto da prépria modificagdo no comportamento dos usuirios, os bancos tive-
ram que acrescer uma série de alternativas de produgiio de servigos. Isto pode ser
visto ao percorrer, da origem em diante, o eixo das alternativas institucionais.
Algumas dessas altemnativas foram desenvolvidas ou adquiridas sem dificuldades.

O caminho percorrido nesse eixo teve sua contrapartida no eixo das fungdes dos
usudrios, produzindo para as institui¢Bes bancdrias o conceito de instituigdes
agregadoras de fundos de diversas naturezas e nfio somente de agregagdo de
depdsitos. -

Da Agregaciio de Financeira para a Agregacio de Informagdes

Como os atuais sistemas de transferéncia financeira agem em intima cone-
xdo com as novas tecnologias, é inevitavel que suas caracteristicas proeminentes
nio venham, também, a afetar a concepgao dos negdcios bancdrios. Sem divida,
a caracteristica mais acentuada das tecnologias de informagdo ¢ de comunicago
sdo os sistemas.

Um dos pontos criticos dos sistemas, na evolug3o tecnolégica, tem sido sua
capacidade de conjugar negdcios até entdo tidos como independentes ou separi-
veis. B o que faz, por exemplo, a combinagdo de tecnologias computacionais e de
comunicag3o ao envolver em um mundo muito préximo jornais, revistas, fivros, -
televisao, microcomputagdo, banco de dados, video-texto e outros mais.

A absorgdio das novas tecnologias provoca acréscimos nas dimensdes que
definem o contexto de um negbcio. Sdo novas fungdes dos usudrios — acréscimos
na Dimensdo I — e novas altemnativas tecnoldgicas/institucionais — acréscimos na
Dimensio Il — que deverdo ser consideradas.
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Na perspectiva dos bancos, as novas fungdes tem se direcionado para: (1)
Geréncia de Fundos, que abrange as necessidades de formulagdo de objetivos e.
meios adequados ao trato de recursos financeiros dos usudrios é Séus setvigos;
( 2 ) Manipulagdo de Informages, que envolve as necessidades de dispor de in-
formagBes analiticamente tratadas, vinculadas s transagBes financeiras e ( 3 ) -
Comunicagdo, que engloba a necessidade de estabelecer e manter contato com
uma ou mais partes envolvidas nas transagdes financeiras, ]

Os novos arranjos tecnolégicos/institucionais t8m atraido para a textura .
competitiva empresas que dependem significativamente de caracteristicas dos
sistemas de pagamento, como as do grande varejo que empregam terminais de
compra. Essas empresas sdo as candidatas mais fortes, fora do sistema financei-
Io, a se interligarem aos sistemas eletronicos de transagBes financeiras. Consti-
tuem a porta de maior potencial para alimentar os sistemas de informagdo e de
pagamento. Em virtude de seu elevado numero e, em alguns casos, de poder,

“essas empresas poderZo fazer associagBes importantes com as entidades bancdrias

ou provocar confrontos, se tentarem assumir fungBes financeirds.

Empresas de Informdtica/Banco de Dados que dominam a tecnologia de
informética, tanto herdware como software, mostram-se, também, capazes de
ingressar na textura competitiva. Porque desenvolvem tecnologias especificas
para a automagdo banciria, algumas dessas empresas tém interesse, semethante s
do sistema bancdrio, em tratar e disseminar informagdes obtidas pelos sistemas
de transagfo eletronica. :

E possivel, ainda, que as empresas de Comunicagio venham a participar do
mesmo contexto, porque provém os meios para que diferentes entidades entrem
em contato entre si através de imagem, texto e voz. Interligam uma quantidade
imbativel de pontos. Essas empresas, por meio de diferenciagGes na prépria tec-
nologia operacional, tém demonstrado interesse pelo tipo de informagdo que
ajudam a transportar. E conveniente salientar aqui a ECT, que faz transporte e
remessas de diversos tipos, inclusive financeiras, e que estd presente em enorme
quantidade de pontos interligados nacional e internacionalmente. Em virtude
da quantidade desses pontos, a ECT poderd vir a se sobrepor fortemente a0 negé-
cio do varejo bancdrio. : :

De tudo isso, fica a idéia de que as novas alternativas tecnolégicas e as
novas fungBes para os usudrios trazem para o centro do sisterna bancdrio, como
enfatizado antes, a informago. Os aspectos descentralizadores da tecnologia, a
necessidade de criag@o de redes interligadas e a modifica¢¥o nos instrumentos de
pagamento passam a exigir das entidades bancarias um esforgo substancialmente
mais elevado de manipulagdo de informages.

Uma vez incorporada, através da reestruturagdo tecnolégica, a informagio -
passard a ser a essencialidade dos negocios bancdrios. De inicio, ela j4 cria novas
bases de receita, pois amplia a possibilidadé de cobranga por novas transagBes.

Mas a longo prazo, sua fungdo serd mais importante.

Os Novos Desafios

Em futuro préﬁmo, no centro dos sistemas eletrdnicos de transferéncia.
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estarfio os bancos. No centro dos bancos, estard a informagfo. A interligagio dos
sistemas dard aos bancos uma posigio privilegiada como instituigio agregadora
de informaglio, podendo deixar a agregagfo financeira num plano secundirio,
como era anteriormente a agregacdo dos depésitos. Virios aspectos das transa-
¢Bes que envolvem a automagfo contribuem para realgar esta posi¢io. A interli-
gagio dos sistemas colocard muitas instituiges, notadamente empresas indus-
trigis ¢ comerciais, como pontas de um grande sistema onde os bancos ocupardo
uma posiclio centralizada. O contato com as entidades bancérias passard a ser
feito prioritariamente através de terminais colocados nessas empresas, sejam esses
terminais de propredade do banco ou das préprias empresas ¢ tio simples quan-
to o terminal telefonico. A transagiio bancdria se caracterizard, cada vez mais,
por ser uma permuta de informages, com sobrecarga maior para aquelas que se
encontram distantes do centro. '

A ligagdo dos sistemas eletrdnicos permitird aos bancos coletar informa-
¢Oes sobre individuos, empresas ¢ paises. Com os sistemas amplamente implan-
tados, a massa de informagdes serd muito grande. O tratamento a que a informa-
¢lo poders ser submetida, através de tecnologias sofisticadas, deverd produzir,
sem divida, o recurso mais valioso a disposi¢do do setor.

A propria noglio de dinheiro eletronico se traduz pela idéia de dinheiro-in-
formagfo. Somente num sentido estritamente técnico, a moeda pode ser consi-
derada como sendo eletronica. Tem-se chamado de dinheiro eletrdnico t3o so-
mente um meio de pagamento gerado eletronicamente (Vasseur, 1982). Na for-
ma eletrdnica, todas as transagbes passam a depender de um volume significativo
de informacGes. :

E f4cil constatar que o que mais flui nas malhas eletrdnicas € a informaglo.
As transferéncias financeiras sdo simplesmente transferéncias de informaggo.
Somente uma pequena fragfio dos impulsos eletrdnicos diz respeito ao montante
de fundos envolvidos no processo. A condugde de informaggo € maior e mais
tipica nas transacBes eletronicas. E o oposto do que ocorre nas transages em
moeda manual, as quais produzem pouca ou nenhuma informago.

Enquanto a moeda fluir através de canais eletrdnicos, haverd maior necessi-
dade de compilar e armazenar informagdes, cujo tratamento analitico, facilitado
pelas tecnologias disponiveis, passard a produzir um recurso importante. Nada
faz supor que esses recursos permanecerao ociosos diante dos dindmicos instru-
mentos computacionais dos sistemas eletronicos. :

Implicagoes

A andlise anterior levou em consideragao dois estdgios importantes da am-
pliagao de fronteiras na evolug¢do do sistema bancdrio: a passagem para agregagao
financeira e a passagem para agregagio de informagdes. Sdo duas as implicagtes
que se pode detetar ao longo dessa evolucdo. A primeira, que se manifesta a cur-
to prazo, demonstra que a automagiio parece estar conduzindo a uma homoge-
neiza¢do do setor, que alids jd se mostrava bastante homogéneo. A segunda, que
vird a médio e longo prazos, indica que os bancos parecem caminhar para a
dependéncia da informagio.

I
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Homogeneizaciio dos Negbcios

As entidades bancdrias brasileiras, por conveniéncia ou opgfo, tém aceito,
ao longo dos anos, uma ampla homogeneizagio do setor, deixando poucos espa-
gos ou alternativas para diferenciagBes competitivas. A expectativa 16gica, po-
rém, era que os bancos encontrassem nas novas tecnologias a motivagio e os
meios para fugir dessa tendéncia. Mas isso nfo tem ocomido. :

Os bancos encararam a sutomagdo, primordialmente, como uma mera
substituiclo tecnolégica na produgfo de servigos bancdrios. Ou seja, uma aplica-
¢do inovadora nas fungdes de produgio para prestar 0s mesmos servicos, mas
produzidos de forma eletronica. A natureza das transformagdes deveriam ter se
manifestado sobremodo nos servigos oferecidos, ou nas diferentes formas de re-
ceita que a prépria tecnologia pode proporcionar. Como a forma motriz mais
importante para automagio banciria tem sido a redugfio de custos, a diferencia-.
¢do através dos servigos tem sido prejudicada. E o que € pior, tem favorecido a
homogeneizagio de um setor que jd se caracterizava pela homogeneidade.

Caso a busca de novas bases de receita, ou procura por novos tipos de ser-
vigos, tivesse se destacado, o posicionamento tecnologico teria sido diferente.
Em outros paises, j4 foi notado, hd algum tempo, que somente a redugdo de cus-
tos nfio seria suficiente para viabilizar as tecnologias computacionais em uso no
setor. ‘
A inovagdo no Brasil deixou, entre os bancos privados, dois em posigio -
saliente. Contudo, a aglutinagao de esforgos de um grupo substancial de compe-
tidores — Banco 24 horas, por exemplo — realgou dois pontos. Mostrou a homo-
geneizagdo como um fator de defesa competitiva ¢ ressaltou a prépria natureza
homogeneizadora da tecnologia. N3o hé divida que quebrar a homogeneizacio
serd um dos grandes desafios a serem colocados diante do setor, nos proximos
anos. ReformulagGes competitivas serdo muito fortes. A lideranga serd possivel-
mente daqueles que souberem levar as novas tecnologias ao campo da concepgio
de novos servicos. Quanto a isso, a informagio abre os espagos necessdrios na
textura competitiva,

Negocio Dependente da Informagiio

A automagfio se incumbe da tarefa de I.igaj entre si muitas entidades per-
tencentes 20 arranjo atual do setor. Na medida em que ocorrem tais ligagSes, o
papel de centralidade dos bancos fica mais bem definido e a funcio destes de
intermediar fluxos fica mais bem caracterizada. Nesta fungfio a informagdo so-
bressai. . _ .

Enquanto o valor das tradicionais fungGes bancdrias for decrescendo, o

‘valor relativo desse novo recurso deverd aumentar. Se isto ocorrer, nfo serd van-

tajoso, a ndo ser a curto prazo, usar-a informagdo como uma fonte secunddria de
receita, a fim de manter baixos os custos dos servigos tradicionais. Por outro

- lado, 4 medida que crescer o valor das informagdes acumuladas, deverd crescer 0

custo de manté-las e protegé-las. Esses custos dificilmente poderdio ser repassa-
dos, pelo menos integralmente, aos servicos tradicionais. Crescendo o valor da
informagdo, ter-se-4 mais uma razio para explorar servigos nela baseados.
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Ao manter-se esse senso de perspectiva, pode-se perceber que 0s negécios
bancdrios, fundamentados nos sistemas eletrbnicos, comegam a construir um
grande conjunto de sistemnas e subsistemas, seja apoiado na tecnologia de infor-
magdo, seja na tecnologia de comunicagfio, ou mesmo na combinag3o delas. Des-
se conjunto deve florescer a concep¢lio de novos servigos e uma nova configura-
¢do para o setor.

Concluséo

O posicionamento acima expde o contexto em que os negbcios bancdrios
sdo compelidos para a informagio. Mudangas nos negocios refazem automatica-
mente as configuragBes das relagBes competitivas. Como o redirecionamento se
mostra bastante radical, as pressdes competitivas poderfio ter origem em pontos
pouco afeitos s tradi¢fes bancérias.

PressGes oriundas da inovagdo rompem a textura competitiva com mais
facilidade, se nfo com mais vigor. Por essa razfo, a inova¢gio amplia necessaria-
mente o campo visual de quem a lidera. Os bancos tém hoje a vantagem da lide-
ranga e, em seu meio, uns mais do que outros.

O desenvolvimento dos sistemas eletronicos tem carregado consigo um
grande conjunto de variag@es tecnol6gicas. No Brasil particularmente, esse desen-
volvimento tem procurado, algumas vezes, acomodar sob uma mesma institui¢do,

grande parte das tecnclogias necessdrias. Quanto maior for a cobertura dessas

tecnologias, maior serd a capacidade de surpreender e maior a possibilidade de
ser surpreendido. Os sisternas eletronicos estdo interligando uma série de institui-
¢Oes e setores, globalizando a competigdo. Assim como a surpresa competitiva
- pode se constituir num forte aliado, pode, como ji foi dito, tornar-se também
“um inimigo devastador (Rothschild, 1984). '
A medida que as inovagBes vio sendo introduzidas, as diferengas entre o
“sistema bancério tradicional e o sistemna bancdrio eletronico vio sendo gradual-
mente sentidas. Do ponto de vista global, a gradua¢¥o apropriada para a evolugiio
tecnoldgica ambiental ndo é amesma para o ritmo competitivo. Mas a graduagio
da inovagfo nas instituigdes tem que ser, por uma questdo de coeréncia, submissa

" aos padrdes ambientais.

As institui¢es envolvidas nesse processo devem manter-se alertas tanto ao
ritmo que impdem ao ritmo competitivo quanto ao prépro ritmo ambiental.
Umas poderdio passar do anonimato ao nivel de inovadores reconhecidos. Outros
ficardo irremediavelmente para trés.

A curto prazo, a diferenga mais marcante residird, ainda, na.instrumentali-
dade, enfatizando novas formas dos mesmos servi¢os. Mas, a longo prazo, estard
definitivamente nos propésitos € ha criagio de novos servigos. Isto porque a pré-
pria infraestrutura social que as tecnologias subjacentes deverao implantar, ren-
derd intimeras situagdies potencialmente favordveis para o uso inovador da instru-
mentalidade tecnolégica. E muito dificil fazer hoje uma avaliagdo desta recom-
posi¢do, mas nfio hd ddvida de que tudo isso é bastante desafiador.
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Anélise Discriminanteeos
Bancos Comerciais Privados
Brasileiros: Uma Aplicagdo

Marcos Vieira Martins®
Carlos Patricio Samanéz**

Este trabstho apresenta uma anélise discriminante duo-grupal das caracteristicas de
bancos em situsgBo irreguiar. A inteno imediata é identificer as caracteristicas que distin-
guem bancos vulnerdveis de bancas resistentes. £ utilizads a populsplo banciris privads na-
cional registrada em 31 de dezembro de 1984. As informagdes empregadas se constitvem sm
Indices econdmico-financeiros derivados das pecas contdbeis divuigadas dquels data. Os in-
dices slo detarminados de uma forma tal que megam o desempenho bencdrio sm dreas como
liquidez, eficincia @ adequaglio do capital.

1 — Introduciio

A insolvéncia de um banco, ou o intervalo de tempo até a sua debacle, in-
tegra um processo continuo de maneira que toma-se possivel identificar uma ins--
tituigdo com “saide” imregular através da andlise de atributos observiveis. Uma
vez que o caminho para a ruina tende a ser progressivo e ndo explosivo, pode-se
comparar diversas caracteristicas econdmico-financeiras pertencentes a uma
amostra de bancos que oferecem pequenos riscos de insolvéncia as caracteristi-
cas correspondentes a uma amostra de bancos posteriormente sob intervengio,
buscando identificar possiveis padrdes de desempenho.

£ inevitivel, num mercado de livre iniciativa, que institui¢Ses financeiras
apresentem ocasionalmente problemas que possam redundar em ameacas 4 segu-
ranga de seus clientes (depositantes e aplicadores) e i integridade do sistema no
qual se inserem. E, portanto, patente que qualquer técnica revela-se uma valiosa
ferramenta de supervisdo quando capaz de descortinar sinais de insucesso ou pro-
blemas sérios com antecedéncia suficiente, tal que seja possivel tomar medidas
preventivas.

A proposigio deste artigo é apresentar 0s principais passos executados no

. desenvolvimento de um modelo de avaliagio de descmpenho para bancos comer-

ciais privados nacionais empregando o método estatistico multivariado conheci-
do como andlise discriminante duo-grupal, aproprado quando se quer auferir 2
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relevincia de um grande niimero de varidveis que se supDe tratar-se de especif!ca-
dores (ou discriminantes) em potencial da situagio em que se encontram as ins-
tituigdes em estudo.

A andlise discriminante duo-grupal inclui procedimentos inferenciais ¢ pre-
ditivos ligados 20 relacionamento de individuos ou objetos a dois grupes distin-
tos e exclusivos. Desta forma, ¢ realizada uma abordagem estatistica de proble-
mas envolvendo os grupos, caracterizada por medidas de um certo nimero de
varidveis, procurando-se derivar a combinagio destas que melhor discrimina entre
grupos. :

Algumas questGes surgem: .

i) Existem diferengas significativas entre os grupos? )

ii) Serid que um subconjunto de varidveis é suficiente para a classificagio

ou discriminagio entre grupos? )

fii) Qual seria uma boa regra de alocago ou classificago enguanto se mi-

' nimiza os custos de uma atitude imprépria, isto ¢, do erro?
iv) Quao bema fun¢dio proposta se mostra quando confrontada com da-
dos existentes e com novas observagfes? , A

No caso presente, a metodologia trata de identificar caracteristicas econd-
mico-financeiras que possibilitem distinguir entre bancos com problemas e aque-
les solidos. Estas caracteristicas, na forma de indices (ou razdes), sdo derivadas
dos demonstrativos financeiros de dominio publico 2 data de 31 de dezembro de
1984,

Assim, partindo-se de um conjunto de 31 indicadores de uso comum e re-
conhecido, ¢ sclecionado um subespago contendo seis indices que promovem
uma discriminagfio satisfatoria entre os grupos. Os vetores de médias grupais
apresentam-se estatisticamente diferentes, o mesmo ocorrendo com as respecti-
vas matrizes de dispersdo. Isto sugere que a aplicagdo da forma quadritica é mais
apropriada. De fato, sua utiliza¢do implica em um incremento de 10% na preci-
s@o classificatoria global em relagdo dquela oferecida pelo emprego da forma
linear. ‘

De qualquer modo, os modelos propostos parecem evidenciar uma clara
distingdio entre as classes de bancos resistentes e vulnerdveis, possibilitando a
identificagdo precoce destes em tempo habil para se promover a sua recuperago.

Algumas Considemgﬁés Gerais

A identificagdo de faléncias potenciais e sistemas de alerta sdo priticas dis-
seminadas por vérios paises, até os de economia centralizada. No final da década
de 60.e ao longo dos anos 70, imimeros estudos foram realizados nos Estados
Unidos da América do Norte tentando-se avaliar a possibilidade de se prever o
insucesso financeiro de empresas através da combinagfo de informages de do-
minio piblico e técnicas estatisticas de classificagdo. :

Por sua vez, a literatura sobre o emprego da andlise discriminante é vasta e
apresentou um rdpido crescimento na década passada. No entanto, tal ritmo ndo
s¢ manteve ¢ alguns pontos controversos ainda impedem a aceitag@io generalizada
desta abordagem empirica.
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Aponta-se como uma limitagfo de grande parte dos estudos publicados a.
natureza retrospectiva ou ex-post da anilise, isto ¢, as amostras de estimaciio e
validagio sdo compostas por entidades sobre as quais se sabe a que grupo perten-
cem. Assim, é possivel comparar os indices financeiros de firmas falidas ¢ sélidas
com um, dois ou trés anos de antecedéncia. Porém, em um contexto de tomada
de decisfo, no se conhece quais firmas irdo falir ou qual a data do evento. Para
se demonstrar que os resultados tem aplicabilidade direta em situagBes como
esta, seria necessdrio realizar previsGes ex-ante referentes i insolvéncia de firmas
atualmente sauddveis. ' 7

Outra restrigo que geralmente se faz aos estudos € a tentativa limitada de
se desenvolver uma teoria de avaliagiio econdmico-financeira que especifique as
varidveis a ser incluidas na fungfio discriminante. Uma abordagem eminentemen-
te empirica induzindo a escolha de 20 a 40 varidveis e, assim, empregando um
modelo discriminante em etapas para selecionar as varidveis da funcio discrimi-
nante final tem sido amplamente utilizada. Este procedimento tem habilidade
questionada em prover resultados generalizdveis acerca de quais varidveis finan-
ceiras sdo preditores consistentes.

O papel desempenhado pelas amostras de validagdo é disseminadamente
reconhecido. Contudo, existe uma grande variedade de técnicas de amostragem,
tomando a generalizagfio dificil. Por outro lado, argumenta-se que quando a
populagio que compde alguma das categorias é pequena, a participacdo da amos-
tra para que seja feita a validag%o implica em acentuar o problema de estimar efi-
cientemente os parimetros do modelo discriminante. ‘

Alerta-se ainda que o uso de informagGes contdbeis merece mais atengio
do. que tem sido nonmalmente dispensada. Os indices financeiros calculados re-
fletem conjuntamente os eventos econdmicos que afetam a empresa e as técnicas
de contabilidade especificas adotadas. Atenta-se para a possibilidade de que a
habilidade discriminante dos modelos seja afetada pela diversidade de técnicas
entre firmas e a0 longo do tempo. Um aspecto relacionado se refere ao uso con-
sistente de um método vis-d-vis outro; questiona-se qual seria. 0 método mais
apropriado, que capturasse um maior volume de informagoes. .

Finalmente, Santomero e Vinse (1977), ao considerarem a aplicacfio da
ADM a0 setor bancério, objurgam a natureza estitica intercorrente 3 construgio
de indices econdmico-financeiros. Observam que, ao contririo de obter evidén-
cias concementes 4 exposicdo provivel de um banco i debacle em suad opera-
¢Oes, os indices questionam a habilidade do banco para evitar o insucesso no pre-
sente, contando com as caracteristicas de seu ativo atual. Assim, alertam paraa
necessidade de se dar atengdo i dinimica das operacdes bancidrias e, fundamen-
tado desta forma, sua habilidade mais provive! de manter a continuidade da fun-
¢do bancaria. : - .

3 — A Anilise Discriminante Multivariada (ADM)

Os modelos multivariados sfio indicados em situagtes nas quais se procura
( 2 ) determinar regularidades no comportamento de duas ou mais medidas e
( b ) testar modelos altemativos de associagdo entre duas ou mais medidas, in-
cluindo a elucidagdo sobre a diferenciacio entre dois ou mais grupos: se ela ocor-



126 Rbmec 39/87

re ¢ como tal fato se consuma. A andlise discriminante multivariada, em especial,
¢ apropriada quando as seguintes condigBes sao atendidas ou podem ser supostas:

i) os grupos sob investigagio s3o discretos e identificdveis;
ii) cada membro de cada grupo pode ser caracterizado com exatiddo por
um arquivo de m varidveis preditivas, isto &,

xi= (xil,xi2,. .., xim); . ¢

iii} as m varidveis sdo continuas e possuem distribuigdo normal multiva-
riada em cada populago.

Cabe destacar um debate recentemente desenvolvido pela literatura estatis-
tica teérica ¢ aplicada acerca da utilizaggo adequada de diversas técnicas em mo-
delos de andlise com varidveis dependentes limitadas, que usualmente surgem sob
duas formas:

a) classificagio (ou discriminag#o), alocando observagbes a grupos discre-
tos, definidos a priori; e '

b) regresso, relacionando uma varidvel dependente qualitativa a uma ou
mais varidveis independentes (que podem ou no ser qualitativas).

Tradicionalmente, a andlise discriminante multivariada tem sido utilizada
nos problemas de classificagio e tanto a regressdo miltipla como as andlises
probit e logit tém sido empregadas no segundo caso. Entretanto, sob uma dtica
rigorosa, o formato linear da ADM ¢ teoricamente correto apenas quando as po-
pulagBes que compBem os grupos possuem distribuigdo normal com matrizes de
covarifincia idénticas, existindo autores’ que preferem usar os modelos de regres-
$30 com estimadores de mixima verossimithaga (logit e probit) para resolver pro-
blemas de regressdo e classificagdo sob condi¢Bes de ndo normalidade. Por seu
tumo, Lachenbruch (1967) assinala que a ADM nio ¢ particularmente sensivel a
esta questdo,

Criticos da ADM ressaltam o fato que, pelo menos em se tratando da clas- -

sificagdo em dois grupos, esta abordagem — utilizando o tratamento mais sim-
ples, o linear — é um caso especial da regressdo linear generalizada no-qual pode
ser empregado o Método dos Minimos Quadrados para computar uma fungdo
discriminante com idénticos resultados (a menos de uma transformagdo propor-
~ cional). Segundo esta corrente de pensamento, a andlise discriminante traria con-

Sigo as mesmas limitacGes que a anilise por regressio muttipla no que tange is

_suposi¢les referentes ao termo de erro?, Entrementes, alguns autores concluiram
qQue as taxas estimadas de erro, no caso da ADM, podem ndio ser (i) significativa-

1PRESS, J. 8 WILSON, S. Choosing between logistic repression and discriminant analysis, ‘
Journal of American Statistical Association, dez., 1978. p. 699-705.

2Green (1978, p. 188) admite a similaridade entre os resultados mas refuta veementemente
a possibilidade do modelo discriminante duo-grupal ser um caso especial do modelo linear
univariado generalizado.
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mente influenciadas pela ndo normalidade e ( ii ) menos precisas que as andlises
probit e logit, particularmente quando o mimero de variaveis independentes. é
grande®. Além dissa,a literatura sobre o assunto sugere que tanto a forma linear
quanto a quadrdtica — 1itil quando se deseja superar os possiveis efcitos oriundos
da desigualdade das matrizes de covaridncia - podem ser efetivas em problemas
de classificagdo ainda que a fungdo linear seja mais sensivel i ndo nomalidade
que a quadritica. ' '

3.1 — A Andlise Discriminante Duo-Grupal

A anilise discriminante duo-grupal tem como motivagdo bdsica a adunagio
do que originalmente se constitui num conjunto de miltiplas (e correlacionadas)
medidas provindas de uma quantidade de entidades e objetos, em uma composi-
¢8o cujos valores diferenciam ao méximo os membros de dois grupos definidos
a priori*. Sob certas condigdes também é possivel testar as hipoteses de igual-
dade dos vetores de médias (i. ., 0s centrGides) ¢ das matrizes de covariancia dos
dois grupos. E, se é constatada a diversidade entre os elementos padrdes (ou mé-
dios) de cada grupo, pode-se utilizar outros aspectos dz anilise discriminante
para alocar novas entidades ¢ objetos aos grupos. Isto se procede computando-se
um escore discriminante para cada novo arquivo, seguindo-se uma comparagio
de tal escore com um valor critico de separagdo, que é determinado por meio da
amostra utilizada para construir o modelo. _ ,

De uma maneira resumida, estes s3o os trés objetivos da andlise discrimi-
nante desenvolvida por Fisher’. O primeiro representa um problema de redugio
dimensional, no qual se procura estabelecer um novo eixo de forma tal que as
projecSes dos pontos sobre si exibam a propriedade de maximizar a separagio
entre as'médias grupais relativamente 4 variabilidade contributiva intra-grupos -
(variabilidade esta que pode ser medida tanto pela soma dos quadrados dos des-
vios como, proporcionalmente, pela variincia), ou, ainda, sob outra redacio,
maximizar a variabilidade entre grupos enquanto minimizando-2 inira-grupos. O
segundo trata das inferéncias estatisticas e o terceiro ¢ afeto i habilidade discri-
minante com relagio a novas observagGes. _

De permeio, algumas medidas de qualidade da fungdo discriminante
sdo calculadas. Uma medida numérica da probabilidade da equagdo ter divi-
dido com éxito a amostra em dois grupos distintos & a estatistica T2 de Hottel-
ing, que se distribui como F{m, Ni +NIIZ ~-m—1%;seelaé elevada, hd indicios

3LACHIENBRUCH, P., SNEERINGER, C. & REVQ, L. Robusness of thé linear and quadra-
tic discriminant function to certain types of non-normality. Communications in Statistics,
1973. p. 39-56. ) ’ o : ’

“No caso geral, com f grupos e m'preditoms. se obtém min (f — 1, m) fl\xnéﬁes discriminantes
diferentes. ’

SFISHER, R, A. The use of multiple measurements in taxonomic problems. Annals of Eu-
genics, 1936, p. 179-88. - )

$No caso duo-grupal, € relativamente ficil mostrar o relacionamento entre as estatisticas F,
R2, D2 de Mahalonobis e 72 de Hotteling [Green (1978, p. 166-69)]. Neste contexto, uma
simples fun¢fo da estatistica A de Wilks (a estatistica geral-para lidar com o teste de centréi-
des) se distribui exatamente com F [Green (1978, p. 293)]. :
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de uma diferenca significativa entre as médias grupais, possibilitando a rejei¢ao
da hipotese nula de que as observagBes derivam de uma mesma populagdo. Quan-
do se utiliza uma extensa lista de indices para avaliar as caracteristicas discrimi-

nantes, hd razdes para crer que certos atributos apresentam um alto grau de cor-
relagdo ou colinearidade com outros. Enquanto este aspecto requer uma selego
apropriada das vardveis de predi¢@o, também importa em um pequeno nimero
relativo de indices cobrindo uma vasta gama de informac®es. Estas informagdes
podem indicar diferengas entre grupos mas a significincia destas diferencas é um
tbpico importante da anilise. Portanto, torna-se oportuno testar a contribui¢io
relativa de cada varidvel a capacidade de discriminagdo total da fungdo e a intera-
¢30 entre elas. Uma terceira questio que merece distingdo é a probabilidade da
equagdo classificar incorretamente uma entidade em particular; esta medida pro-
picia uma indica¢@io do grau de confianga que deve ser creditado 4 fungdo.

Nio obstante os diversos pontos controversos que cercam este tipo de and-
lise, talvez sua prmc1pal vantagem em problemas de classificagdo seja o potencial
de analisar o arquivo inteiro de varidveis das entidades ou objetos simultanea-
mente, em vez do exame sequencial de suas caracteristicas individuais, removen-
do assim. o elemento subjetivo e as possiveis ambigiiidades inerentes 3 andlise de
indices tradicional. Outrossim, hd vma redugdo do espago de informagdes de
forma que dados selecionados (de alto poder explicativo) podem resultar num
incremento da eficiéncia alocacional de recursos e tempo destinados A tarefa roti-
neira de classificagdo, uma vez que a fungao discriminante tenha sido determi-
nada.

3.1.1 - Abordagem Bisica

Na andlise discriminante duo-grupal procura-se detenmnar um conjunto de
coeficientes, expressos pelo vetor

k'=(k1,k2,..., km)

para o qual uma combinagio linear # — chamada eixo discriminante — & obtida:

r=Xd. &k,
onde

Xd é a matriz completa {N x m) de dados centrados na média, de forma a maxi-
mizar a razio entre as variabilidades entre-grupos e intra-grupos [(Green (1978,
p. 159)]. Isto €, estabelecendo-se a razdo

K.A.k
K. W. k

onde

A ¢é a matriz de soma dos quadrados e produtos cruzados entre-grupos e W é a
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matriz de soma dos quadrados e produtos cruzados contributivos intra-grupos
(medidas de variabilidade), o vetor % maximiza a razfo A. Diferenciando A
com respeito a & e igualando a @ as derivadas parciais, encontra-se a seguinte
equagio matricial : :

(wla-apk=g,
que, através de algum algebrismo, é reduzida para
k=cwlg,

onde Cw ¢ a matriz de covaridncias contnbutlvas intra-grupos e d denota 0
vetor diferenga entre os centréides grupals

Deve-se observar que a auséncia do escalar na expressdo final evidencia o
fato que os valores de k& sdo Uinicos a2 menos de uma transformagio escalar.

4- Metodologia e Dados

Estudos [Meyer ¢ Pifer (1970), Pettway e Smkey (1980)] mostram que, na
maioria dos casos, a deteriora¢io de um banco até uma situagfo delicada nfo é
uma transigfo repentina mas uma gradual retrogradagio econémico-financeira.
Por conseguinte, uma investigagio empirica do conceito de vulnerabilidade ban-
cdria deve utilizar medidas que demonstrem com um alto grau de proximidade &
habilidade de wma institui¢fo para resistir a condigdes adversas. Este problema
pode ser abordado através do desenvolvimento de um modelo econométrico
extenso das operagbes bancdrias, que focalize os fatores que podem estimular
priticas de crédito de alto risco bem como aqueles que resultam em perdas sufi-
cientes para provocar a cessagio de atividades (por exemplo, a incidéncia e o
motivo das intervengGes bancirias, a disciplina de mercado imposta pelos credo-
res ¢ investidores, o comportamento do prego das acBes negociadas em bolsa, a
dificuldade para atrair executivos capazes, a evolugio didria das taxas de capta-
¢do de recursos'e dos saques na conta Reservas Bancirias, etc.). No entanto, o
volume de informagdes requerido por esta abordagem ¢ grande ¢ em sua maior
parte ndo disponivel. Alternativamente, a investigagio pode se concentrar em
fatores econémico-financeiros mais amplos, indicadores de aceitagiio generali-
zada e reconhecida como representativos da posigdo das institui¢Bes no contexto
no gual se inserem.

Para que este segundo enfoque tenha um apelo plausivel, uma importante
suposi¢io s¢ refere 4 existéncia de diferengas significativas entre as distribuigdes
dos indices dos diversos setores da economia. Se, por exemplo, a distribuigdo do
indice corrente de cada indistria fosse o mesmo, nio haveria motivos para se
examinar desvios dos indices de uma institui¢@o daquele médio de sua indstria.
Bastaria compars-los 4 média da economia. Existem estudos que apontam forte-

"Recomenda-se aos interessados na deducgio completa da forma linear a consulta de Green

(1978), especialmente o capitulo 4 ¢ o apéndice B.
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mente para a existéncia destas diferengas® .

Outra premissa s¢ relaciona a perseguigdo, pelas firmas de uma inddstria,
da norma (ou padrdo) desta indiistria. Lev® aborda este aspecto em um estudo
envolvendo 245 firmas no periodo de 1947-66. Os resultados obtidos aparente-
mente confirmam a hipdtese de que indices financeiros sfo ajustados em direg8o
da média da indistria. Lev ¢ Pekelman'® desenvolvem um modelo mais rigoroso,
bascado na suposi¢do de que os custos incorridos ao se desviar do “indice-objeti-
vo” podem ser aproximados por uma fungio quadrética.

Lincoln (1984), explorando a utilidade de quomentes financeiros através
da andlise discriminante modificada em trés aspectos’ !, conclui que muitas das
duvidas acerca da validade dos indices sdo m]ustlﬂcadas principalmente porque
todos os fatores que influenciam o sucesso de uma empresa devem estar refleti-
dos em seus demonstrativos. Uma fraca administragio estd espelhada no De-
monstrativo de Origens e Aplicagbes da mesma forma que um fluxo de caixa
descendente evidencia um declinio na atividade econdémica. Contragiio de crédi-
tos ou reduzidos niveis de crescimento da oferta monetiria so revelados pelo
Balango Patrimonial. O fato do modelo classificatério por ¢le proposto apresen-
tar um elevado nivel de precisdo parece indicd-lo capaz de ressaltar o impacto
combinado de todos os fatores que motivam as pegas contdbeis divulgadas.

4.1 — Andlise Amostral

A histéria recente mostra que, a despeito da exiguidade de atos baixados

pelo BACEN decretando a intervengo em bancos comerciais (Quadro 1), o sis-
tema bancério privado nacional experimentou uma sensivel contragdo nos ulti-
mos quinze anos: de um total de 119 bancos de sua categoria em 1971, atual-
mente operam apenas 57. Este fato fica miais evidente se hd um retrocedimento
no tempo até o ano de 1944, quando havia 665 matrizes de estabelecimentos
bancdrios no pais' 2 enquanto em 1986 este niimero cai a 105. :
Esta realidade se insere no processo de concentragdo pelo qual atravessou o
Sistema Financeiro Nacional, e reflete o efeito de regulamentacGes a ele impos-

BBOWEN, R.M. & HUBER, C.C. An i.nvestigiatjon of industry effects on financial structure.
Unpublished paper, Stanfod University, Stanford, California. 1972. STIGLER, G.J. Capital

and rates of return in manufacturing industries. Princeton Univ. Press, Princeton, N.J.,

1963.

LEV B. Industry averages as targets for financial ratios. Journal ofAccounnngResearck
Outono, 1969. p. 290-99.

10LEV, B. & PEKELMAN, D. A multiperiod adjustment model for the firm’s capital struc-
ture Journal of Finance, max., 1975. p. 75-91.

tlas alteracBes 1ncorporadas por Lincoln sfo assim esquematizadas: (i) os mdn:es usados
sdo selecionados por um método que assegura a nio introdugdo de qualquer limite arbitrdrio
em sua qua.ntldade ( ii ) como o significado dos indices financeiros pode variar de industria
para industria, sfo realizadas anilises para quatro em separado; ( iii ) as probabilidades esta-
tisticas oriundas da anilise s&o empregadas na medicdo do nivel do risco de insolvéncia cor-
rente das empresas.

2o grande nmimero de matrizes em 1944 pode ser exphcado em parte pelo acodamento da
mflagao ‘durante o periodo 194046 e pela inexisténcia de limitagBes i abertura de novos
bancos.

Anédlise Discriminante e os Bancos 131

1as, essencialmente no que tange i regulagfo das taxas de juros praticada em um
passado recente e a restrigdes 4 abertura de novas matrizes e 3 expansdo da rede
de agéncias existente. Como conseqiiéncia, os grandes bancos tém sido incitados
a absorver os menores, incrementando assim sua pontuagio junto ao BACEN

-associada a carta-patente adquirida. Isto lhes garantiria alguns beneficios correla-

tos, principalmente a ampliagdo de sua rede de captacdo e aplicagdo nas pragas
do Rio de Janeiro, Sfo Paulo ¢ algumas cidades do interior paulista. Esta siste-
mitica certamente encobre em seu dmago algumas incorporages de instituiges
inadimplentes por parte de coirmas visando, antes de tudo, ampliar o espectro de

_atuagﬁo destas Gltimas, ainda que, indiretamente, implicando em um “saneamen-

o do sistema bancirio sem a intervenc@o explicita do agente ﬁscalizador —as
chamadas solugdes de mercado.

Assim, os nimeros apresentados no Quadro 1 relativos aos atos ba:xados
pelo Banco Central do Brasil ndo estdo isentos de criticas quanto ao seu real sip-
nificado mas, sem duvida, caracterizam casos extremos de vulnerabilidade onde
nem mesmo o incentivo oficial foi suficiente para demover a institui¢@o de seu
rumo em dire¢do 4 debacle. A sua esparsa distribui¢io no tempo desestimula o
agrupamento de vdrios anos para a composi¢io amostral, uma vez que para se
construir uma amostra apresentando 11 instituigGes que sofreram intervengio é
necessirio um periodo de 10 anos. Por outro lado, o ano de 19835 vislumbrou 5

: Quadro 1
Estabelecimentos Bancirios ¢ Intervencdes
(PosigGes em 31.12 do respectivo ano)

Oficiais  Oficiais  Privados Atos Baixados -

Ano Total ' goqersis Estaduais Nacionais ESUANEEiTos ) o pecido
1971 155 4 24 19 8 -
1972 128 4 24 92 8 o
1973 115 4 24 79 8 —
1974 109 4 24 ‘72 9 1
1975 106 4 24 69 9 2
1976 106 4 23 69 10 -
1977 107 4 23 70 10 2
1978 107 4 23 68 12 -
1979 108 4 23 68 13 -
1980 107 4 23 67 13 i1
1981 111 4 23 67 17 —
1982 114 4 23 69 18 -
1983 113 4 24 66 . 19 1
1984 109 4 24 62 19 -
1985 107 5 24 59 19 5
1986 - 105 5 24 57 19 —

Fontes: Anudrio Estatistico do Brasil, IBGE, 1974-84; Sistema Financeiro Na-
c10é1a1 Dados Estatnshcos e Gerais. Banco Central do Brasil, jun., 1986 ¢ dez.
1986 :
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Quadro 2
Bancos Comerciais Privados Nacionais
Distribuigdo por Faixas de Capital Social
{Em 30.06.1986)

Faixas de Capital ' . : Participa¢io
(Em Cz$ mil) Quantidade (%)
0—-  15.000* 15 2542
15000 -  20.000 - -
20000 —  50.000 10 16,95
50.000 —  200.000** 12 20,34
200.000 —  500.000%** 12 20,34
500.000 — 5.000.000 -9 1525
5.000.000 — 30.000.000 1 1,70
Total 59 100,00

Notas: { * ) Inclui o Banco Maisonnave, sob regime especial; { ** ) Inclui o Ban-
co Agrimisa, controlado pelo Governo do Estado de Minas Gerais; { *** ) Inclui
os Bancos Comind e Auxiliar, sob regime especial.

Fonte: Sistema Financeiro Nacional: Dados Estatisticos e Gerais. Banco Central
do Brasil, jun. 1986. , :

intervengBes que, de resto, se aproximam ao desaparecimento médio das institui-
¢Oes privadas nacionais entre 1971 e 1985: 4,3 por ano. Por esta razdo, (i) a
assungdo da amostra de trabalho como a totalidade da popula¢do bancéria priva-
da nacional; ('ii ) a constitui¢io do grupe 1 por aquelas instituigdes que encerra-
ram suas atividades normais durante o ano de 1985, suplementado pelas que nes-
te periodo perderam a caracteristica de banco comercial privado, perfazendo um
total de 10 institui¢Bes (sendo as 52 restantes reunidas no grupo 2); e (iii ) aes-
colha do encerramento do Gltimo balango semestral de 1984 como “divisor de
- dguas™ parecem adequadas. _

E possivel constatar uma certa homogeneidade de composi¢do do capital
social na populagdo selecionada (Quadro 2), sobressaindo o fato de que, em
30.06.86, 50,8% destas institui¢Ses eram compostos por sociedades de capital
aberto, representando 90,3% do capital social total da classe.

4.2 — Os Modelos Propostos

Apos um processo iterativo de redug¢io do nimero inicial de 31 varidveis
{vide o Apéndice A), no qual se considera primordialmente a contribuigdo indi-
vidual de cada indice (bem comeo a sua interagfio com os demais) para a distincia
entre os centroides, é selecionado um subconjunto composto por seis varidveis
que ndo apenas classifica convenientemente a populagdo mas, aparentemente,
demonstra uma confiabilidade razodvel nos virios procedimentos de validagiio
(Tabela 1).

Tal processo de redugdio estd de certa forma imbricado no objetivo de
determinar a importincia relativa de cada varidvel pertencente ao subconjunto.
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Tabela 1
Varidveis Explanatérias Selecionadas

X (10 ) — Dispenibilidades + Valores e Bens / Passivo Circulante

X ( 13 ) — Operagdes de Crédito / Capital Social + Provisdo p/ Créd. Duvidosos
X (15 ) — Capital Social Bruto / Ativos Ajustados pelo Risco ‘

X (16 ) — Despesas Operacionais / Receitas Operacionais

X (21 ) — Resultado do Exercicio antes de Impostos / Ativos Totais

X ( 24 ) — Receitas sobre Operagbes de Crédito / Receitas Totais

Algumas das abordagens prescritas para este fim — o método de eliminag@o con-
dicional, por exemplo — sdo utilizadas como critérios para o estabelecimento de
um ranking. Como a preponderincia de uma metodologia sobre as outras ¢ um
assunto por demais controverso e os estudos a este respeito estio permeados por
ambiguidades, cinco testes s3o levados a termo, observando-se uma ténue conso-
nincia entre os resultados (Tabela 2).

Um exame atento parece indicar que, independente do método adotado,
varidveis X(10), X(13) e X(24) apresentam-se como as de maior importéncia rela-
tiva. Cumpre lembrar que as demais — X(15), X(16) e X(21) — também desem-
penham papéis importantes para o sucesso dos modelos propostos, apenas em.
menor escala. o . -

A fungdo discriminante em sua forma linear determinada segundo os pro-
cedimentos descrito no item 3.1.1 se expressa:

t=—0,0211X(10)+0,1718X(13) +0,1738 X{15) —
— 0,0553 X(16) +0,0827 X(21} + 0,0845 X(24),

apresentando um ponto critico de separagio em — 1,/340. Sua forma quadréﬁ-
ca, de acordo em Altman (1977, p. 445), assume a configuragio:

t=x".V.x—2 Y.x+7899313,

onde VeY sd0, respectivamente, uma matriz simétrica de dimens3o 6 X 6 e uma
matriz linha de dimensdo 1 X 6 cujos contetidos s@o apresentados na Tabela 3. 0
ponto critico de separago neste caso é 3,000. -

4.3 — Testes Diversos Aplicados aos Modelos Propostos

Sdo execuiados os testes de Bartlett, Box e Box Modificado'* para a igual-
dade das matrizes de covaridncia ¢ em todos eles a hipétese nula é rejeitada. Com

l‘WILF‘, H. S. A method of coalitions in statistical discriminant analysis. In: Sratist_ioal_
Methods for Digital Computers, editado por K. Enslein, A. Ralston ¢ H. S. Wilf, John Wiley
& Sons, 1977.
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Tabela 2
Influéncia de Cada Varidvel nos Modelos Propostos

CL
2
4

1,067

(13.d)
1471
0,929
0,141
0,294
1,761

{biXil - biXi2)

1
3
2
5.
6
4

bigi
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Tabela 3

0 Modelo Quadritico Proposto -

948E-3 353E—2 —7,73E-3  185BE-2
191B—1 —346E-2 12851
620B-2 —2,70E—3

8,18E-2

{13.c)
1979
1,368
1,801
1,075
0,569
1,319

CL
3
2
)
6
4
1

(13.)
0,205
0,226
0,103

10,007
0,103
0.575

Comunalidade

2
4
]
6
1

Residual
0,723
0,704
0,701

10,685
0,669
0,734

. (13.2)

Lambda

CL
3
2

-1
6
4

1

Valor F
Univar.
(13.a)
4,6347
5,1123
2,2308
0,1435
2,2430

14,9510

13 . N PR N R . P P
A avaliagio da importincia relativa das varidveis ¢ realizada através dos métodos sugeridos em: (13.a): Eisenbeis er alif (1973); (13.b): Green

(1978, p. 305-10); (13.c): Altman (1968); ¢ (13.d): Joy e Tallefson (1975).

Var.‘ 3
X(10)
X(13)
X(16)
X(21)
X(24)

X(15) .

Y:

[1,76 -13,63 —0,05 8,15

4,11E-1
-2,09
—1,90E-1

1,40

2,57B+1

140,76

" 8,68E—4]

—5,13E-3

4,42E-3
1,07E-3

2,35E-2

—1,88E—3

oo

relagdo aos testes de igualdade dos centrdides, a estatistica V de Bartlett [Green
(1978), pp. 294-5] possibilita a rejei¢do da hipdtese nula em qualquer nivel de
sipnificancia, o mesmo ocorrendo quando empregada a estatistica Qui-Quadrado
de Mahalonobis. A estatistica T2 de Hotteling evidencia a desigualdade para um
nivel de significincia de 0,05% enquanto a abordagem sugerida por James (1954)
para o tratamento do problema multivariado de Behrens-Fisher rejeita a hipotese
de igualdade para um nivel de significincia um pouco inferior a 0,005 (Tabela

4).

A precisdo classificatoria é avaliada segundo: { i) o método proposto por

T. W. Anderson* % ; (ii } a reclassificagdo da amostra original (classificagdo inter-
na) utilizando as formas linear e quadritica; e ( iii ) o método apresentado por
Lachenbruch (1967) — classificagiio externa — empregando a forma linear. Os

valores encontrados estdo listados na Tabela 5.

Como pode ser verificado na referida tabela, a acuidade do modelo linear
atinge 84,62% para o grupo de bancos resistentes (acerto de 44 em 52 institui-
¢bes), classificando incorretamente como saudaveis dois, trés ou quatro entre os
dez bancos que vieram a desaparecer no interim subsequente, dependendo do .
procedimento classificat6rio aplicado. De acordo com Michaelis (1972), a proba-
bilidade “correta” de erro deveria estar compreendida entre 20 e 40%, se aproxi-
mando, portanto, daquela encontrada a partir da utilizagdo do método proposto

15 ANDERSON, TW. An Introduction to Multivariate Statistical Analysis. New York:

Wiley, 1958.
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‘ Tabela 4 I P o a8
Modelos Propostos: Resultados de Testes de Igualdade ! E g S|= \n g §
; : %8 EelZ2T
Testes Distribuigio Valor Graus de Liberdade f g pleo < A §
I - Dispersdes - ' Sg.ﬂm ¥ 83 3"%
Bartlett Qui-Quadrado 230,591 : 21 : 44 E g
Box F 8,574 . N1=21  N2=934 OFle wwn <G
Box Modificado Qui-Quadrado 188,695 21 : . M - NG
T R
I — Centréides , 2§
Bartlett "Qui-Quadrado 24,308 6 «12|o ~ 8 §
Mazhalonobis Qui-Quadrado 31,909 .6 o= (=1 A g8
Hotteling F 4,875 Nl1=6 N2=55 = 2|58
James Qui-Quadrado 35,862 . 6 : g vloo. w ne E S
a /M < o | B 2
£ (48 R
S . ‘ : : : 2|4 83 8D
por Anderson (30%). No entanto, urge considerar o fato de que o grupo consti- : ‘_.-2- *:é H B g ‘O = o0 gg
tuido por bancos vulneriveis é pequeno, particularidade que influencia negativa- ; 2 | o ] _g
mente a taxa de erro tipo I: a classificagdo incorreta de uma instituiggo perten- 5 A o
cente a este grupo contribui com uma variagdo de 10% na taxa de erro corres- S § = EX:
pondente. ‘ " E =3 212 N &8
A utilizacdo da forma quadrética, como esperado, eleva a precisdo classifi- 83 S g g° ® 5
catéria global em aproximadamente 10% (de 83,87 para 93,55%), apresentando- 28 5 BRrlo =
-$¢ como resultado marcante a extingio do erro tipo I. Ressalte-se, contudo, que v &= :g sfdicg 3 0=l3y
a técnica empregada de reclassificacio da amostra original estd: sujeita 4 tenden- < E - %3 g 8
ciosidade positiva, aspecto que, considerado isoladamente, deveria inibir o teci- ‘ = 8
mento de maiores ilagGes a respeito da eficiéncia do modelo quadritico pIopos- 3] >l o0 0 i ',E;'; ¥
to. Ndo obstante, hd que se reconhecer a singularidade da sele@o amostral por 8 M - 328
considerar a populagio de bancos comerciais privados nacionais como um todo e 8 cEER
ndo apenas uma porgdo da mesma. Assim, ao se realizar a classificac@o interna, 5 : E —
nada mais se estd fazendo do que obter a performance real do modelo na popu- % =) o ° 5 _&
lagdo, podendo a classificagiio’ externa ser interpretada como uma avaliagio de = t& § ‘3'
desempenho com relagio a novas observagdes — correspondentes a outros perio- g 2R3 ,§ 'g
dos no tempo — desde que verificada uma certa estacionaridade das reldgBes g Mlno < &t‘{ %_ 5 &
entre 0s grupos. Eﬂm ™ Qels o
. - E&5
LK
g = e =] 'g. =3
5 — Conclusio E! §n"§ )
\ | g 23
O presente estudo represénta uma primeira colaborag3o para um possivel & Q a; % E % g‘
sistema de alerta com a habilidade de detectar bancos que no futuro possam @ Eé"v € G R E®T
apresentar situgBes de fragilidade. Tal sisterna é imaginado come um comple- gl °e2 & :lo g2 3 E !§ '
mento aos processos de avaliagdo jd existentes; ndo se pretende a substituigGo da é § '5 & g 4 LOD d o ©
experiéncia ou do julgamento. necessdrios para a aquilatacfio da “satide” das =] > = KE g o9 g
instituicBes. - ‘ : Oz | A A4z &E
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No entanto, ha a necessidade, em um sistema de alerta, de uma andlise

mais abrangente da estrutura da carteira de empréstimos, o que nfo é realizdvel
através da simples apreciagdo das pegas contdbeis. Em-particular, as conseqiién-
cias da concentracfo de opera¢Bes de crédito e investimentos em certas indus-

trias ou regies geogrficas durante um periodo de adversidades econdmico-fi-

nanceiras sdo dignas de perscrutagio. )
Os resultados alcangados até o momento: sugerem uma vasta- garna de pos-
. sibilidades para futuras investigacGes, ‘conmderar_:dq-s.e_que os modelos propostos
sdo bem sucedidos na tarefa de discriminar entre os possiveis estados de um ban-
co. O niimero de caracteristicas relevantes para sinalizar uma situacdo estivel ou
débil pode serexpandida & medida que um volume ‘mais abundante de informa-
¢Oes tornarse disponivel mas, de uma maneira geral, subsiste:a oportunidade de
se identificar bancos vulneriveis com alguma antecipago a deterioragBes signifi-
cantes de seu status fazendo-se uso de metodologias alternativas e complementa-
res — tal como é sugerido em Pettway e Sinkey (1980).

Por conseguinte, e feita a ressalva de que a mterpretagao de indices finan-
ceiros é- difusa e, segundo alguns, sem qualquer significado mais contundente, é
permitido. concluir pela existéncia de indicios contabeis e -financeiros comuns de
insolvéncia traduzidos em um elevado patamar de liquidez em uma época de
mﬂagao reduzido nivel de empréstimos com relagio ao capital proprio, protegio
deficiente ao crédito mai concedido, ineficiéncia operacional, pequeno retomo
sobre os ativos, tudo isto coroado por uma participagio mediocre das receitas
com opera¢fes de crédito nas receitas totais. Tal correlagdo de atributos con-
corre para a montagem do seguinte quadro:

a) O que fazer com o dinheiro captado? Ngo deve ficar 4 disposi¢ao!

b) Dentre as diversas opgGes, emprestar é uma medida desejdvel.

¢) Como emprestar? De forma que haja geragdo de receitas confidveis.

d) Mas uma boa atitude é erigir salvaguardas.

¢) Isto, somado & eficiéncia nas operagses,

f) Resulta em um retomo razodvel e em dividendos!

Apesar de sua simplicidade, o quadro realga o fato de que as operaces de
crédito devem atuar como uma das principais atividades/fontes de recursos,
sendc a principal, de um banco comercial privado brasileiro desde que correta-
mente realizadas, Por outro lado, o espectro de atuagio nacional comum 4 parce-
la mais expressiva do sisiema bancdrio (em oposiggo 3 regionalizagdo verificada

'em sisternas de outros paises) aparentemente reduz sobremodo a importancia
dos créditos em processo de cobranga extraordinira para a desenvolugio de um
estado vulnerdvel. Por apresentarem uma carteira de créditos diversificada, os
bancos com representacio nacional estio, dentro de uma certa faixa, resguarda-
dos contra possiveis efeitos de adversidades econdmicas localizadas. Nao obstan-

te, Bazin {1986) credita o diminuto poder de sinaliza¢do da conta “Créditos em -

Liquidagdo™ & atuagdo do Banco Central do Brasil, que permitiria a alguns ban-
cos a manutencio de créditos irresgatdveis em suas contas originais, em vez de
exigir a observancia universal do plano de contas COBAN.

A elucidagdo precoce de uma situacdo irregular redunda em ganhos de
_ eficiéncia na alocagdo de recursos piblicos. Por seu intermédio, a qualidade da
administra¢io pode ser avaliada e os custos diretos e indiretos decomentes de
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uma intervengdo e provivel liquidagdo, evitados. Embora haja reduzida experién-.

.cia empirica brasileira divulgada sobre a magnitude destes custos, ambos repre-

sentara um dreno externo no valor dos ativos que comporiam a massa falida da
institui¢io. Se manifestacBes externas de anomalias sdio percebidas com a devida
antecedéncia, estes custos podem ser, ao menos, reduzidos via fusSes ou reorga-
nizagGes.

Apesar de tudo, a utilizagio efetiva da abordagem descrita depende de um
grau de confianga superior na acuidade da separagdo entre os grupos de bancos
resistentes e vulneriveis obtida por meio do procedimento analitico, devendo,
portanto, os resultados permanecer experimentais até que seja observada a habi-
lidade discrimininante das fun¢Bes propostas ante a presen¢a de dados mais re-
centes.

5.1 — Possiveis implicagoes

As implica¢Bes e-aplicagdes de modelos elaborados para avaliar a perspec-
tiva de problemas graves em institui¢Bes financeiras sfio vérias. Isto é especial-
mente -verdade em um pais onde uma epidemia de intervengdes pode provocar
efeitos drdsticos no bojo da economia (como foi verificado regionalmente, quan-
do das intervengles rio-grandenses).-As maiores vantagens em potencial de seu
emprego como partes integranies da atividade de supervisiio se enumeram:

i) ajd mencionada eficiéncia alocativa de recursos; -

ii) o uso eficaz das informagBes contébeis disponiveis, uma vez que os in-

dicadores de maior unportanma sio identificados;

iii) a incorporag@io de um critério objetivo ao processo de qualificagfio do
status financeiro das instituigBes;

iv}. o provimento aos analistas especla.lj,zados de uma ferramenta para

- aperfeigoar o seu desempenho;

v) a introdugGo de uma base para a ava jagio de prémios pa.ta 0 seguro
que se pensa instituir sobre os depdsitos 4 vista, dentro de uma futura
reforma bancéria.

Observadores da situagio nacional talvez concordem com o mérito de se
preservar um equilibrio entre bancos privados, estatais e estrangeiros. Este equi-
librio seria posto em risco se o setor doméstico privado fosse-fragilizado por uma
escalada de liquidagBes. Se modelos como os sugeridos sfo utilizados como auxi-
liares no reconhecimento de problemas iminentes, entio pOllthaS preventivas e
reabilitadoras podem ser formuladas. Estas deveriam englobar um esforgo inter-
no, pelos bancos, de acautelarse contra (e, se possivel, reverter) situagdes criti-
cas t8o logo fossem jdentificadas, aliado a programas de assmtencla financeira &
administrativa mdependentes da églde federal.
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APENDICE A

VARIAVEIS EXPLANATORIAS

I- Exposigio a0 Risco e Qualidade dos Empréstimos

01 — Operagdes de Crédito + Créditos Diversos / Orlgens de Recursos

02 — Financiamentos Rurais / Operagtes de Crédito

03 — Operagtes de Crédito / Depositos Totais

04 — Operagtes de Crédito / Ativos Totais

05 — Créditos em Liquidagfo / OperagBes de Crédifo

06 — Provisdo para Créditos Duvidosos / Despesas Operacionais

07 — Provisio para Créditos Duvidosos / Operagdes de Crédito + Valores ¢ Bens”
( * ) Titulos negomavels

I — Liquidez (contas do Ativo Circulante)

08 — Valores e Bens — Qutros Valores e Bens / Ativos Reais®

( " ) At. totais — rel. interb. e interd. — at. diferido — desp. exerc. seguinte
09 — Disponibilidades / Depésitos a Vista
10 — Disponibilidades + Valores e Bens / Passivo Circulante

HI — Adequagio do Capital

11 — Patriménio Liquido / Ativos Totais
12— Imobilizagﬁes / Recursos Préprios*
(") conforme disposto no MNI 16-7, documento n. 1
13 — OperagBes de Créd. / Capital Social + Provisdo para Créditos Duwdosos
14 — Ativo Permanente / Patrimdnio Liguido
15— Capltal Social Bruto®/ Ativos Ajustados pelo Risco®*
( * ) Capital social + provisdo para créditos duvidosos + taxas de IR diferi-
das + participacio em coligadas e controladas
( ** ) ativos totais + provisdo para créditos duvidosos — rel. interbancérias
¢ interdepartamentais — (valores e bens — outros valores e bens)

IV — Eﬁciéncia Operacional, Estrutura Organizacional ¢ Tamanho

16 — Despesas Operacionais / Receitas Operacionais

17 — Despesas Operacionais / Ativos Reais

18 — Despesas Administrativas Liquidas / Rec. ¢/ Operagdes de Crédito
19 — Log dos Depdsitos Totais

V - Quahdade da Geréncia

20 Resultado do Exercicio antes de Impostos / Patrimonio qumdo
— Resultado do Exercicio antes de Impostos / Ativos Totais

. Andlise Discriminante o os Bancos
22 — Dividendos / Patrimdnio Liquido '
23 — Redescontos e Empreshmos no Banco Central / Patnmomo Liquido.
VI — Fontes de Recursos

24 — Receitas sobre Op. de Crédito / Receitas Totais

.25 — Receitas sobre Valores Mobilidrios / Receitas Totais

26 — Receitas sobre Op. de Crédito / Operagoes de Créd. (At. Circulante)
VII — Usos dos Recursos
27 — Despesas de Depdsitos / Receitas Totais

28 — Despesas de Obrigages por Empréstimos / Receitas Totais
29 — Outras Despesas Operacionais / Receitas Totais

'V]]I — Evolugio do VCa;V)ita.l Circulante Li'quic_lo_

(Atlvo Circulante — Passivo Circulante) na data base
{menos)

{(Ativo Circulante — Passivo Circulante) na data base anterior |

corrigido sepundo o indice de variacdo da ORTN
30— Disponibilidades

{Ativo Circulante - Passivo Circulante) na data base
(menos) .
{Ativo Circulante — Passivo Circulante) na data base anterior

31— _ Ativo Circulante

Observagfo: Excluindo-se C1, 13 e 19, valores expressos em percentagem.

i
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O Codimec veio mostrar
o importante papel que ele representa.

O Mercado de Acdes é o herdi de uma histéria real. Uma histéria que comeca com o
fortalecimento da livre iniciativa, a geracio de empregos e de riquezas. No final, o Mercado de Acdes
ajuda a evitar o endividamento excessivo das empresas. E o pals inteiro sai ganhando.

. Muita gente ndo conhecia esta importante historia, nem o papel de destaque que o Mercado
de Aces representava nela. E por isso foi criado o CODIMEC. .

O CODIMEC divulga o Mercado de Acbes por meio de campanhas publicitarias. Promove
cursos em universidades. Oferece treinamento aos proprios agentes do mercado de capitais. Leva
informac&o aos investidores. Esclarece os formadores de opinido e as pessoas com poder de decisdo
no pais. Orienta as empresas que podem abrir seu capital. E luta pela criacdo de novos estimulos
ao mercadlo, como foi o caso do PAIT. A e

Através dessas iniciativas, o CODIMEC esta tornando :
conhecida e valorizada a atuacao do Mercado de Agbes.

R dads

Com iss0, esse heréi do desenvolvimento comeca it
a arrancar muitos aplausos. E pode representar o seu papel CO Tﬁﬁ

com ainda mais brilho. " , o
’ ‘ Comité de Divulgacdo do Mercado de Capitais




