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Introducdo

Desde o final de 2007, quando aconteceram varios episodios
de colapso de institui¢des financeiras, a execucdo de testes de
estresse nas instituicoes se tornou mais difundida em diversos
paises, com o objetivo de avaliar a robustez e identificar a fonte
de possiveis pontos fracos que poderiam acarretar novos
eventos adversos, suscetiveis de contaminar o restante do
sistema.

Nesta area, sdo chamados de testes de estresse diversas
técnicas que tentam medir a sensibilidade da situacdo de uma
carteira, instituicao ou sistema financeiro contra variagoes de
determinados fatores de risco. Em seu sentido mais amplo
inclui ferramentas tao diversas como analise what-if estratégica,
avaliagao de carteiras sob diferentes premissas ou analise da
solvéncia e liquidez das instituicoes financeiras, entre outras.

Os testes de estresse surgiram décadas atrds como
ferramenta de gestdo interna de institui¢ées intimamente
ligadas a gestao de riscos, planejamento e orcamento. No
entanto, nos ultimos anos, face a situacdo econémica
internacional, o que antes era um exercicio de avaliacdo
interna foi se transformando, primeiro em uma ferramenta
de supervisao para avaliar a adequacao de capital das
instituicdes a médio prazo e, em seguida, em um
instrumento publico de importancia reconhecida. Assim, os
testes de estresse sao usados rotineiramente como exigéncia
legal para garantir que as instituicdes estdo suficientemente
solventes para sobreviver a cenarios adversos, mas possiveis.



Figura 1. Processo de avaliagéo e revisédo do capital nos Acordos de Basileia Il e Il
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Fonte: adaptado do Banco de Espana.

Portanto, podemos dizer que a crise financeira tem contribuido
para a generalizacdo e, em muitos paises tornar obrigatéria a
pratica desses exercicios. Enquanto isso, nos paises
emergentes, e embora tenham sido menos afetados pela crise,
também se pode notar uma clara proliferacdo do testes de
estresse. Essa tendéncia reflete tanto o alinhamento com as
melhores praticas internacionais, como um comportamento
prudente na previsdo de possiveis futuros cendrios de crise,
equivalentes aos que ocorreram nas economias mais
desenvolvidas.
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Do ponto de vista legal, o teste de estresse foi impulsionado de
forma significativa (Figura 1) pelo Comité de Supervisao
Bancdria de Basileia no ambito do segundo pilar do acordo de
capital conhecido como Basileia Il, que manteve sua estrutura
no Basileia lll. Neste, é necessaria a execugdo periddica pelas
instituicdes de um processo de autoavaliacdo do capital
(ICAAP") e de um processo de revisao de capital (SREP?), de
responsabilidade da entidade supervisora.

Esta diferenca regulatéria se reflete na pratica de testes de
estresse no setor financeiro, por isso, é necessario fazer uma
distincdo entre duas categorias ou tipos de teste de estresse
(Figura 2):

Testes de estresse internos realizados por cada instituicao
Cuja execucdo periédica estd regulamentada através do
processo interno de autoavaliacdo do capital (ICAAP), mas
em cuja metodologia de implantagdo concreta sé existem
apenas algumas orientagdes ou principios, e cujo objetivo é
duplo: incorporar uma visdo prospectiva as decisdes
estratégicas e de gestao, e informar a entidade supervisora
sobre o planejamento do capital previsto para diferentes
cenarios.

'Internal Capital Adequacy Assessment Process, articulado através do Pilar 2 do
Acordo de Basileia.

*Supervisory Review and Evaluation Process, também articulada no Pilar 2 do
Acordo de Basileia.



Figura 2. Classificagdo de testes de estresse
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Fonte: Adaptado de A Framework for Macroprudential Bank Solvency Stress Testing: Application to S-25 and Other G-20 Country FSAPs, FMI, 2013.

Testes de estresse de entidades supervisoras, executadas
por érgdos supervisores, agéncias reguladoras nacionais e
internacionais e associacdes de bancos, parcialmente
regulados na revisdo e processo de avaliacdo da entidade
supervisora (SREP), que incidem sobre aspectos especificos
de solvéncia e liquidez das instituicdes e do sistema
financeiro em seu conjunto, cujo objetivo visa diagnosticar
e, por vezes, reforcar a estabilidade do sistema tomando
medidas como da recapitalizacdo ou liquidacdo de
instituicdes que ndo obtenham resultados satisfatérios.

As exigéncias regulatérias do Acordo de Basileia para os dois
tipos de testes de estresse tém se expandido rapidamente e
adotadas por muitas autoridades reguladoras e de supervisao
nacionais, bem como por organiza¢des supranacionais (como
EBA’ ou FMI*), que em todos os casos tém ido além dos
requisitos minimos e estabeleceram seus proprios padroes,
com o objetivo de identificar as melhores praticas do setor
financeiro.

Quanto aos testes de estresse internos, é possivel constatar
que, além da regulamentacdo, o teste de estresse como uma
ferramenta de gestao permite uma ampla gama de usos que as
instituicdes estdo incorporando cada vez mais em seus
processos de tomada de decisao, especialmente quanto a
definicao e monitoramento de seu apetite de risco. Este ponto
de vista de gestdo, que em muitas organizag¢Oes é anterior a
regulamentacdo, esta sendo reforcado com os testes de
estresse exigidos pelo ICAAP e inimeras instituicdes se juntam
aelas.

Quanto aos testes de estresse da entidade supervisora, apesar
da crescente regulamentacdo, ndo ha ainda uma norma
internacional ou uma analise comparativa entre os diferentes
exercicios, além da gravidade dos cendrios macroecondémicos
empregados e consultoria por parte das instituicdes tentando
unificar praticas, como o FMI. Além disso, observa-se pouca
analise no grau de precisdo das suas previsdes, quer em

termos de projecdes macroecondmicas ou demonstracdes de
resultados e solvéncia das instituicdes em cendrios de estresse.

Neste contexto, este estudo tem como objetivo fornecer uma
visdo geral do teste de estresse, sua natureza e implicagdes
para instituicdes financeiras. Para tanto, o documento tem trés
objetivos basicos, através de um resumo executivo, divididos
em trés blocos:

Descrever a pratica de teste de estresse interno por parte
das instituicoes financeiras, sua regulamentagao em vdrios
paises representativos, seus principais usos na gestao e
questdes metodoldgicas importantes na sua realizagao.

Analisar a pratica de teste de estresse da entidade
supervisora pelos principais organismos nacionais e
supranacionais, aprofundando as descri¢des, impactos e
implicacdes para as instituicdes financeiras de varios
exercicios realizados nos ultimos anos, assim como os
desafios e perguntas em aberto que persistem.

Realizar uma andlise retrospectiva de um exercicio da
entidade supervisora contra um exercicio quantitativo
empirico (um backtest do teste estresse), para avaliar o seu
grau de sucesso, tanto nos cendrios macroecondmicos
utilizados como perdas de capital e projetada. Para tal,
toma-se como exemplo o exercicio realizado pela EBA em
2011, e em particular o universo homogéneo da anélise
formado pelas 22 organizacdes espanholas participantes.

’European Banking Authority.

*Fundo Monetério Internacional.

®Além do estudo publicado pelo Banco de Espafia, em 2013, no Relatério de
Estabilidade Financeira, que analisa parcialmente o resultado do teste de estresse
de 2012, e algumas iniciativas privadas que periodicamente comparam as
previsdes de varidveis macroecondmicas com o seu valor posterior; como se pode
ver, por exemplo, no "Diana ESADE" em
http://www.esade.edu/sites-esade/esp/diana.
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Resumo Executivo

Esta secao resume as principais conclusdes do exercicio
descrito neste documento sobre a realizacdo e impacto dos
testes de estresse nas instituicdes financeiras. As conclusoes
sdo desenvolvidas nas respectivas se¢oes.

Teste de estresse interno
Contexto regulatério

1. O desenvolvimento avancado do teste de estresse interno
de institui¢oes financeiras na maioria dos paises tem sido
acompanhado pela introducdo da Avaliacdo da Adequacao
de Capital (ICAAP) e segue de modo mais ou menos rigido
as diretrizes fornecidas por organismos supranacionais.
Essas diretrizes, de qualquer modo, ndo deixaram espaco
para a realizacdo do teste de estresse por parte de cada
instituicao e, nesse sentido, tem sido muito especificas na
sua implementacao.

3.

Assim, a regulamentacédo do ICAAP, que surgiu com o
Acordo de Basileia Il (2004) e se materializou com diferentes
graus de especificidade em diferentes paises, exige a
realizacdo de exercicios internos de teste de estresse e
fornece orientagoes sobre a metodologia geral de execucao,
mas nao é uma pratica unificada, de consenso e concreta
entre paises ou entre institui¢cdes. Neste estudo, analisamos
os casos da Espanha (e, quando apropriado, da Europa), EUA
e Brasil, buscando por casos especificos de trés regides
diferentes (embora as diferencas entre os reguladores
possam ser substanciais em diferentes aspectos).

Na Espanha, desde 2008, o Banco de Espafia exige das
instituicdes uma avaliagcdo anual de capital (IAC), que
implanta o ICAAP na prética e que, entre outras coisas, deve
conter um relatério com planejamento de capital de trés
anos sob diferentes cenarios de estresse (a critério da
instituicdo) e quantificacdo do capital por cada tipo de risco
material.



Nos Estados Unidos: os 6rgaos supervisores®, aprovaram em
2008, conjuntamente, a implantacdo de certos aspectos do
Acordo de Basileia, ICAAP, entre eles o ICAAP
(posteriormente implementado parcialmente através do
CCAR’) e, em 2009, a Lei Dodd-Frank incorporou a
obrigacédo de as instituicdes com ativos superiores a 10
bilhées de doélares executarem e informarem testes de
estresse internos anuais, e as sistémicas, semestrais. Isso
levou aos 6rgéos de fiscalizacdo emitir duas regras finais em
2012 exigindo uma projecdo das demonstragcdes financeiras
para cinco anos e um relatério abrangente e publico.

Na América Latina, todos estdo apoiando a legislacao das
exigéncias de testes de estresse para as instituicoes,
embora as regulamentac¢des do Acordo de Basileia Il
tenham um grau muito diferente de implementagao entre
0s paises.

No Brasil, por exemplo, o Banco Central do Brasil (Bacen),
aprovou o Acordo de Basileia Il em 2007, mas foi apenas em
2011 que regulou pela primeira vez’ o ICAAP para as
instituicdes financeiras com ativo superior a 100 bilhdes de
reais, para implantacdo em 2013 e que exigira um relatério
especifico’. O modelo do relatério ICAAP foi publicado™ em
11 de 2012 e consiste em uma estrutura onde as
instituicbes devem preencher aspectos quantitativos
(capital, metodologia, validacdo) e qualitativos (descricao
de governancga, auditoria, apetite pelo risco, etc.) de sua
avaliacao de capital, e planejamento de capital para trés
anos e planos de acdo em caso de insuficiéncia de capital.

Portanto, as regras internas do teste de estresse ainda estdo
em evolucdo e as exigéncias para as instituicdes financeiras
devem se intensificar. Em alguns paises, percebe-se algum
avanco no sentido de ampliar as exigéncias para dois
exercicios por ano, o que pressupde esforcos relevantes das
organizacdes, especialmente em termos de disponibilidade,
qualidade e consisténcia dos dados e infraestrutura
tecnoldgica.

A norma, em suma, mostra um grau de progresso desigual
entre os paises, especialmente em relacdo a exigéncia de
publicacdo dos resultados e concretizacdo dos requisitos, e,
nesse sentido, a tendéncia para um futuro préximo, é um
progresso constante em direcao a homogeneizacao,
robustez e transparéncia dos exercicios de testes de
estresse internos.

O teste de estresse na gestdo

12.

13.

Paralelamente as normas e em parte impulsionadas pelo
ICAAP, as instituicdes tém desenvolvido suas estruturas
internas de teste de estresse, a fim de introduzir de forma
rigorosa componentes prospectivos em seus processos de
tomada de decisdes estratégicas e gestao.

. As estruturas dos testes de estresse estdao sendo utilizadas

com diferentes finalidades na gestao das instituicoes, entre
as quais se pode destacar a defini¢do e o controle do
apetite de risco, que esta recebendo cada vez mais atencao
dos reguladores, supervisores e do mercado.

. No entanto, integrar plenamente o teste de estresse na

gestdo é um processo caro, que requer esfor¢o continuo em
todos os niveis: organizacional, processual, metodoldgico e
tecnoldgico, com implicagdes significativas na cultura
corporativa da organizacao.

Consequentemente, atingir essa integracao plenamente
envolve varios desafios: o envolvimento da alta geréncia e
especialistas de todas as areas, a vinculacdo dos objetivos
aos resultados dos testes de estresse, o controle do
cumprimento do apetite pelo risco em situacdes de estresse
e as agOes corretivas necessarias, o equilibrio entre a
gravidade e a plausibilidade dos cendrios ou o carater
vinculante dos resultados nas decisdes de gestdo, entre
outros.

Uma dificuldade adicional é que o teste de estresse deve ser
abrangente e coletar de forma consistente a
interdependéncia de todos os riscos (crédito, mercado,
liquidez, operacional, etc.). Embora as instituicdes mais
avancadas ja disponham de estrutura de teste de estresse
que cobrem os varios riscos e suas inter-relagdes, atingir
uma abordagem abrangente é ainda um desafio para a
maior parte delas.

. Concluindo, as institui¢des financeiras estdo desenvolvendo

rapidamente suas estruturas internas de teste de estresse,
com diferentes graus de aten¢ao aos varios riscos e alguma
heterogeneidade no nivel de centralizacdo, e integrando-as
na gestao de forma mais pronunciada.

° Board of Governors of the Federal Reserve System (Board), Office of the
Comptroller of the Currency (OCC) e Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC).

7 Comprehensive Capital Analysis and Review.

® Resolucdo 3.988 do Banco Central do Brasil.

° Circular 3.565 do Banco Central do Brasil.

' Circular 3.565 do Banco Central do Brasil.



Aspectos metodoldgicos

15.

16.

17.

Os exercicios de teste de estresse normalmente seguem
alguns passos: definicdo de cendrios, impacto dos cendrios
sobre os fatores de risco mediante modelos
econométricos, projecao das demonstracdes financeiras e
capacidade de absorver perdas, e julgamento final sobre a
robustez da instituicao para absorver o impacto do cendrio
considerado, e, se apropriado, definicdo de planos
imediatos ou acdo de contingéncia.

Embora esses aspectos tendam a ser comuns, cada teste
de estresse é definido de forma diferente de acordo com
as circunstancias de cada instituicao, a natureza de seus
riscos e carteiras, limitagdées de dados historicos
disponiveis, etc., que condicionam a metodologia
escolhida e a aplicacdo de critérios especiais, se necessario.

Néao h3, portanto, uma metodologia unificada e um teste
de estresse homogéneo entre as instituicdes, em parte
pela existéncia de inUmeras questdes em aberto, entre as
quais podemos destacar a selecdo de quais riscos ressaltar
e como lidar com alguns deles, a fixagdo do objeto final do
teste de estresse (considerando resultados em relagdo ao
capital recalculado em cada cenario), a consisténcia e a
confiabilidade dos cenarios, a modelagem de crescimento
do portfélio e a geracdo de renda, a dificuldade de manter
a coeréncia com os parametros do IRB da instituicdo ou a
dificuldade de fazer um backtest confidvel dos resultados.

. Os resultados dos testes de estresse sao muito sensiveis as
hipéteses assumidas. Tais hipdteses, em muitos casos,
resultam da falta de informacao confiavel e, muitas vezes,
se transformam em defini¢oes de especialistas que
impactam diretamente os resultados finais.

Teste de estresse da entidade supervisora

Contexto regulatdrio

19.

20.

21.

22.

23.

24,

Nos ultimos anos, tornou-se pratica comum por parte dos
supervisores realizar testes de estresse sobre o sistema
financeiro como um todo e em cada instituicdo, muitas
vezes dentro da estrutura SREP do segundo pilar de
Basileia.

A regulamentacao da prética de teste de estresse da
entidade supervisora (semelhante ao teste de estresse
interno) teve origem no segundo pilar do Acordo de Basileia,
apesar de vérios paises (especialmente os EUA) terem ido
mais longe e desenvolvido as suas proprias diretrizes,
especificando muitas vezes as orienta¢des das organizacdes
internacionais.

Na Espanha, o processo SREP é baseado no relatério IAC
que as instituicdes emitem anualmente ao Banco de
Espaia, e analisa a solvéncia atual e projetada das
instituicdes através de sua revisdo, mas, ao contrario de
outros paises, nao realiza um teste de estresse de
instituicdo supervisora periédico. No entanto, as
instituicdes espanholas tém se sujeitado a vérios testes,
realizados pela EBA em 2010 e 2011, e pelo Banco de
Espafia e Ministério da Economia em 2012.

Nos EUA, a lei Dodd-Frank em 2009, estabeleceu a
exigéncia de testes de estresse da instituicdo supervisora
anuais para instituicdées consideradas sistémicas. Como
resultado, foram realizados o SCAP" (2009) e o CCAR™ (2011
em diante) e exercicios de teste de estresse da entidade
supervisora. Além disso, a Reserva Federal publicou em
2012 uma norma abrangente e avancada implementando
as exigéncias da Lei Dodd-Frank através de um teste,
chamado DFAST®, a ser realizado anualmente em
instituicoes sistémicas.

Nos paises da América Latina, o processo SREP tem foco na
revisdo do supervisor. Por exemplo, no Brasil, o Banco
Central do Brasil (Bacen) analisa os relatérios de avaliacdo
da adequacao do capital emitidos pelas instituicoes e,
adicionalmente, realiza o teste de estresse semestral da
instituicdo supervisora desde antes de 2002 (anterior,
portanto, ao SREP), cujos resultados publica de forma
conjunta com seu Relatério de Estabilidade Financeira. Esse
teste de estresse se tornou mais sofisticado nos ultimos
anos e, desde 2009, incorpora também um teste de estresse
de liquidez.

Em suma, a regulacdo do SREP e dos testes de estresse da
entidade supervisora, geralmente evolui paralelamente ao
ICAAP, com excecao dos Estados Unidos, que em 2012
impulsionou decisivamente a sua regulamentacao a esse
respeito. Observa-se, porém, que a regulamentacao
especifica sobre esta questdo ainda tem maturidade
limitada e, portanto, podemos esperar maior



desenvolvimento e profundidade para os préximos anos,
possivelmente inspirada nos exercicios DFAST dos EUA
(semelhante a forma como o SCAP 2009 influenciou a
realizacdo do teste de estresse da EBA 2010).

Desafios e questoes abertas

25. Os exercicios de teste de estresse de entidade supervisora
nao estdo isentos de criticas e colocam alguns desafios e
questdes, entre as quais estdo: a definicao do capital (o que
nem sempre é homogéneo), a publicacdo da metodologia,
a justificacao das premissas e a uniformidade entre
diferentes paises, a razoabilidade dos cenarios
macroecondmicos, ou a auséncia de andlise critica para
avaliar se os testes de estresse anteriores tém um alto nivel
de confiabilidade e é, portanto, razoavel confiar neles para
tomar medidas como recapitalizagdo , intervencao ou
liguidacdo de instituicoes.

Descricdo e impactos dos principais exercicios
26. Para fins de comparacao, analisamos os exercicios de teste

de estresse realizados pela EBA em 2010-11, realizado na
Espanha pelo Ministério das Financas e Banco de Espaia

em 2012, os exercicios SCAP, CCAR e DFAST de 2009-13 nos

EUA, e o teste de estresse em vdrios paises latino-
americanos dentro do programa FSAP (especificamente, o
Brasil em 2012). Para cada um deles foram analisados o
contexto, os objetivos, os participantes, os principais
aspectos metodolégicos e resultados de cada exercicio, e o
impacto de todos nas instituicdes e no sistema financeiro
de sua drea geogréfica de aplicacéo.

27. Todos estes exercicios estao funcionando principalmente
como exemplo de transparéncia para o mercado, e assim
declaram-se em seus objetivos, com foco na restauragao da
confianca. De acordo com esta tendéncia, analisamos
instituicdes para um total de ativos financeiros que atinge
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entre 50% e 90% da geografia em questdo e publicamos os
resultados com um alto nivel de detalhe (os quais, no
entanto, variam entre os paises).

28. Quanto aos resultados dos quatro exercicios analisados, dois
(Espanha e EUA) foram vinculantes, no sentido de que as
instituicoes "suspensas" foram forcadas a recapitalizar. Na
Espanha, 7 das 14 empresas analisadas em 2012
encontravam-se nesta condicao, com um deficit de capital
total de EUR 26 bilhées, coberto com aumentos de capital,
venda de portfélios e ajuda do FROB™. Nos EUA, o exercicio
pioneiro de 2009 "suspendeu" 10 das 19 empresas
analisadas e mostrou um deficit de capital de 185 bilhdes de
ddlares, que obrigou os 10 estados a recapitalizar este
montante total™.

29. Em resumo, o teste de estresse de entidade supervisora é
uma pratica crescente e em evolucdo que esta se
proliferando rapidamente, mas ainda precisa alcancar um
nivel de maturidade, especialmente em relacdo ao seu
escopo (riscos considerados) e metodologia.

" Supervisory Capital Assessment Program.

>0 CCAR incorpora tanto uma vertente de teste de estresse interno ascendente
(bottom-up) por parte da instituicdo como um exercicio de supervisao
descendente (top-down).

* Dodd-Frank Act Stress Test.

' Financial Sector Assessment Program, do FMI e do Banco Mundial.

** Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (Fundo de Reestruturagao Ordenada
Bancéria) encarregado do processo de reestruturacao de instituicdes de crédito
espanholas.

'° Este teste de estresse evoluiu até chegar ao DFAST em 2013; no qual, das 18
instituicoes analisadas, apenas uma apresentou deficit de capital.




Andlise retrospectiva de um exercicio:
backtest do teste de estresse

30.

31.

32.

33.

Um aspecto relevante e pouco estudado dos exercicios do
teste de estresse da entidade supervisora do setor
financeiro é o grau de precisao de suas previsdes, tanto em
termos dos cendrios macroeconémicos utilizados na sua
definicao como nas projecdes de perdas e capital que
constituem o seu resultado final. Embora esses exercicios
sejam usados para determinar a necessidade de
recapitalizar ou liquidar das instituicdes, as organizacdes
nacionais e supranacionais que os realizam ndo publicam as
analises retrospectivas sobre sua confiabilidade em termos
estatisticos.

Por esta razao, realizamos uma analise retrospectiva, ou
backtest de teste de estresse de instituicao supervisora e
publica: realizada pela EBA em 2011, sobre as instituicoes
financeiras espanholas. Para isso, avaliamos o grau de
acerto em cada uma das fases do processo metodoldgico
do teste de estresse: cenarios macroeconémicos previstos,
perdas previstas e capital projetados. Também foi realizada
uma andlise qualitativa que indica se o objetivo geral do
exercicio foi concluido.

No que diz respeito aos cenarios, 2011 foi realmente
melhor do que o previsto no cendrio adverso, exceto pela
inflacdo. Por outro lado, em 2012, a realidade foi
significativamente pior do que o cendério adverso e as
tendéncias de diversas varidveis criticas (PIB, preco de
moradia e terra, Euribor) foram diferentes do esperado.
Assim, a realidade observada foi pior do que as previsdes
do cendrio adverso em 2,7 pontos no caso de desemprego,
6 pontos de queda dos precos da terra ou 3 décimos no
caso do PIB, para citar trés variaveis representativas.
Consequentemente, as estimativas de perdas e capital
levaram obrigatoriamente um erro devido a divergéncia
entre os cendrios previstos e a realidade macroecondmica
observada.

Em parte como consequéncia do anterior, o exercicio de
teste estresse ndo conseguiu prever as perdas
corretamente: houve desvios relevantes entre os valores
previstos e os observados em 75% das instituicoes em
2011, que se amplificaram em 2012. Além disso, a andlise
de tendéncia revela que a EBA superestimou as perdas em
2011 em 37,5% em média, embora a realidade
macroeconOmica tenha ficado alinhada com o previsto
para esse ano e subestimada em 2012 em média em 45%.
Esse desvio do grau de acerto coloca em duvida o modelo
de sensibilidade a fatores macroeconémicos e a capacidade
dos exercicios de antecipar e incorporar operagoes
inorganicos (por exemplo, a venda de carteiras) e
mudancas regulatdrias durante o horizonte de previsao.

34.

35.

36.

Comparando o capital previsto pela EBA com o que foi
observado de fato, em 2011 foram observados indices, em
média, 1% melhores do que o projetado no cenario
adverso, aumentando substancialmente e inclusive
superando com folga as previsdes do cenario adverso em
média em 3% em 2012. Apesar do capital subestimado,
deve-se levar em consideragao que o exercicio da EBA nao
poderia levar em conta as mudancas regulatérias ou
modificacdes das premissas ocorridas durante o horizonte
de previsao, de modo que os resultados foram
inevitavelmente tendenciosos. Isso ndo acontece
necessariamente por causa de erros do modelo matematico
de teste de estresse, mas que levanta duvidas sobre a
capacidade do exercicio como um todo de prever os niveis
de capital das instituicoes.

Do ponto de vista qualitativo, o teste de estresse da EBA
permitiu o estabelecimento de uma ordenacéo das
instituicdes que se mostrou correlacionada com inje¢oes de
capital, aquisi¢des ou intervengdes que ocorreram
posteriormente; de fato, quatro das cinco instituicoes
"suspensas" pela EBA acabaram submetidas a processos de
reestruturacao e fusdo com outras instituicoes, e a quinta
foi nacionalizada. No entanto, é provavel que tenha sido
um fendmeno de "profecia autorrealizada": a publicagao
desses resultados deteriorou a percepcao das instituicdes
com pior desempenho e que resultou em uma perda de
confianca que desencadeou a¢des para seu resgate.

Resumindo, cabe salientar que o teste de estresse da EBA,
além dos resultados numéricos especificos, pressupde um
exercicio de transparéncia aprofundado que, a pedido do
Banco de Esparia, quase todas as instituicdes financeiras
espanholas aderiram. Essa transparéncia teve um papel
fundamental na reestruturacdo do sistema financeiro, que
enquadrou a conduta do exercicio e, como mencionado, é
uma caracteristica comum e a maior tendéncia em todos os
exercicios de teste de estresse das entidades supervisoras.






Teste de estresse interno

Embora as instituicdes mais avancadas estejam usando
testes de estresse ha décadas como ferramenta de gestéo,
em outras instituicbes essa pratica era parcial ou inexistente,
e nos ultimos anos tem levado organismos nacionais e
supranacionais diferentes a regular a realizagdo desses
exercicios pelas instituicbes, com o objetivo de garantir que
haja uma relacdo adequada entre o perfil de risco e nivel de
capitalizacao.

Ao mesmo tempo, os bancos vém aumentado suas
estruturas de teste de estresse para fins de gestédo interna,
em parte impulsionadas pelo ICAAP, que significa a
crescente integracdo de ferramentas prospectivas para a
tomada de decisdes estratégicas, tanto na area de risco com
em outras areas financeiras.

Nesta secdo, depois de um resumo das principais
consideracdes, vocé podera rever o contexto normativo em
que o teste de estresse surge, descreveremos sua utilizacdo
na gestado e forneceremos uma breve introducéo a sua

metodologia, desafios e questdes abertas que levam a
emparelhamentos.

Principais reflexées

Estamos observando um impulso muito significativo do teste
de estresse interno em institui¢des financeiras que enfrentam
conformidade regulamentar tanto do ICAAP ou como objetivo
de gestdo. Esse desenvolvimento teve implicacdes em todas
as areas: o maior envolvimento das organiza¢des do governo,
a adequacao das estruturas organizacionais, um
desenvolvimento metodolégico avancado e a necessidade de
perfis qualificados, e a exigéncia de esforcos relevantes em
termos de qualidade, consisténcia e integridade de dados,
com a inversdo na infraestrutura tecnolégica que isso implica.

Porém, existe o andamento de varios aspectos fundamentais,
entre os quais se destaca a padronizacao de critérios
metodoldgicos, a integracdo plena do teste de estresse na
gestao, ou a publicacdo das hipdteses e resultados. A



tendéncia esperada, portanto, € um progresso constante rumo
a uma maior forca e transparéncia dos exercicios dos testes de
esforco por parte das instituicoes.

Contexto regulatorio

O ICAAP

Embora esteja em uma linha de gestao, o teste de estresse
interno nao estd especificamente regulamentado, e sim esta no
processo de auto-avaliacao do capital, o que muitas vezes
fornece uma estrutura para as instituicdes, dentro da qual sdo
desenvolvidos testes de estresse em seus diferentes
significados e para diferentes riscos, de modo que muitas vezes
0s processos de regulamentacao e gestao convergem.

Assim, a primeira referéncia importante sobre este assunto
aparece no Pilar 2 do Acordo de Basileia'” que estabelece que
0s bancos deverao ter um processo para avaliar a adequacao
de capital em func¢ao de seu perfil de risco e com uma
estratégia para manter os seus niveis de capital.

Estes principios, em especial o ICAAP (tarefa de cada
instituicao) e o SREP (tarefa do supervisor, que serd abordado
na préxima se¢do), tem sido implementados em diferentes
paises em diferentes velocidades e com diferentes graus de
especificidade.

Na Europa, o Pilar 2 do Acordo de Basileia (e, portanto, o
ICAAP), foi aprovado pela Comissao Europeia sob a forma de
Diretivas®, aprovado pelo Parlamento Europeu em 2006, e, em

Figura 3. Marcos regulatdrios na Espanha sobre o Pilar 2 e teste de

estresse interno

—— 2004: Acordo de Basileia Il. O BCBS publica a versao revisada do Acordo
de Capital, que afirma que "os bancos que utilizam a abordagem IRB devem
ter processos robustos para realizar testes de estresse (stress testing), que
podem ser usados para avaliar a adequagao de capital.".

—____ 2006: Diretrizes. A EBA (entdo CEBS) publicou as Guidelines on the
Application of the Supervisory Review Process under Pillar 2, fornecendo as
primeiras orientacdes para ICAAP.

——— 2006: CRD. O Parlamento Europeu aprova a Diretiva que exige a
implementacao do Acordo de Basileia Il na Europa, praticamente inalterado
em relagao a avaliagdo da adequagao do capital.

—— 2008: CBE 3/2008. O Banco de Espaiia publica o CBE 3/2008, sobre a
determinacao e controle de recursos préprios minimos das instituicoes de
crédito, que transpde os requisitos do Acordo de Basileia, em particular os
relativas ao Pilar 2.

— 2008: PAC e IAC. O Banco de Espana publica o Guia PAC, que detalha a
implementacgao do ICAAP na Espanha e descreve o Estado IACO1, que as
instituicoes devem deve apresentar.

——— 2011: PAC e IAC. O Banco de Espana atualiza o Guia PAC, para incorporar o
conceito de common equity do Acordo de Basileia Il

——  2010-12: EBA e BCBS. Publicam-se varias orientagdes relativas ao teste de
estresse , nenhuma delas vinculantes.

seguida, transposto para a legislacdo local. O processo levou
vérios anos, o que fez alguns paises, como a Espanha, aprovar
sua norma local em 2008, quatro anos apds a versao final do
Acordo de Basileia Il. Nos Estados Unidos, a aprovacgao do
Acordo de Basileia também se prolongou até 2008, neste caso,
devido a controvérsia no setor sobre quais seriam suas
implicagdes para as necessidades de capital e potenciais
desvantagens competitivas que poderia acarretar.

Em relacdo ao teste de estresse interno, as regulamentagdes
locais 0 abordam de formas diferentes. Analisando o caso de
trés paises como exemplo, é possivel observar o seguinte:

Espanha (Figura 3): o Banco de Espaiia, desde 2008, exige
das instituicdes uma avaliacdo anual de capital (IAC), a
qual, entre outras coisas, deve conter um relatério com
planejamento de capital de trés anos sob diferentes
cenarios de estresse (a critério da instituicdo) e
quantificacdo do capital por cada tipo de risco material.

Estados Unidos (Figura 4): em 2008, os 6rgaos
supervisores' aprovaram, conjuntamente, a implantacdo
de certos aspectos do Acordo de Basileia, entre eles o
ICAAP, mas isso ndo se concretizou nos relatérios

"7 Adaptado do Internal Capital Adequacy Assessment Process, apresentacao de J.
Serrano (Banco de Espafa). Febraban, 2011.

"® E, no caso do Acordo de Basileia Ill, a combinagao de uma Diretiva (conhecida
como CRD IV) e um Regulamento (CRR IV), aprovados em abril de 2013.

' Board of Governors of the Federal Reserve System (Board), Office of the
Comptroller of the Currency (OCC) e Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC).

Figura 4. Marcos regulatérios nos Estados Unidos sobre o Pilar 2 e

teste de estresse interno

___ 2004: Acordo de Basileia Il. O BCBS publica a verséo revisada do Acordo de
Capital, que afirma que "os bancos que utilizam a abordagem IRB devem ter
processos robustos para realizar testes de estresse (stress testing), que podem ser
usados para avaliar a adequagao de capital."

2007: Basileia Il nos EUA. Agéncias de OCC, OTS, FDIC e a Fed publicam
Risk-Based Capital Standards: Advanced Capital Adequacy Framework - Basel Il,
que implementa o Acordo de Basileia Il (em vigor em 2008).

— 2008: Analise do Pilar 2. As agéncias de OCC, OTS, FDIC e a Fed publicam a
Orientagao para supervisao: Supervisory Review Process of Capital Adequacy (Pillar 2)
Related to the Implementation of the Basel Il Advanced Capital Framework, que
fornece orientagdes sobre como fiscalizar a execucao do Pilar 2.

— 2009-10: Dodd-Frank. A Lei Dodd-Frank, secao 165(i), exige que todos os
bancos, com mais de 10 bi $ em ativos, realizem anualmente um teste de
estresse, e 0s bancos sistémicos, semestralmente.

2011: Planej de Capital. A Fed publica a 12 CFR 225, com exigéncias
especificos de planejamento de capital especificos para instituicoes com mais de
50 bi em ativos.

— 2012:Regras finais. As agéncias OCC, FDIC e Fed publicam as duas
regulamentacaes finais sobre o teste de estresse em instituicoes, que
materializam as exigéncias da Lei Dodd-Frank.

—_ 2012:Cenarios. O Fed publica os cenarios utilizados no teste de estresse de
2013.



periddicos e unificados a entidade supervisora. Em 2009, a
Lei Dodd-Frank incorporou a obrigacao de as instituicdes

com ativos superiores a 10 bilhdes de délares executarem e

informarem testes de estresse internos anuais, e as
sistémicas, semestrais.

Isso levou aos érgaos de fiscalizacdo emitir duas
regulamentacdes finais em 2012 sobre testes de estresse
internos, que significam os requisitos da Lei Dodd-Frank e
requerem uma projecdo para cinco anos dos estados
financeiros e um relatério abrangente, que devem ser
publicados pelas proprias instituicoes.

Brasil (Figura 5): embora o Banco Central de Brasil (Bacen),
como todos os paises da regido latino-americana, adotou o
Acordo de Basileia Il em 2007, a incorporacao efetiva do
ICAAP e do teste de estresse se deu de forma progressiva
através de circulares e resolu¢des nos ultimos anos e
continua em vigor. Assim, em 2011 exigiu pela primeira
vez® um ICAAP para as instituicdes com mais de 100
bilhdes de reais em ativos, incluindo o teste de estresse e
planejamento de capital. Também em 2011 especificou®
que o ICAAP deveria cobrir todos os riscos relevantes e
referiu-se especificamente a riscos de crédito, mercado,
operacional, taxa de juros, contraparte, concentracéo,
liquidez, estratégico e reputacdo.

O modelo do relatério ICAAP foi publicado® em 11 de
2012 e consiste em uma estrutura onde as instituicoes
devem preencher aspectos quantitativos (capital,
metodologia, validacdo) e qualitativos (descricdo de
governanca, auditoria, apetite pelo risco, etc.) de sua
avaliacdo de capital, e planejamento de capital para trés
anos e planos de acdo em caso de insuficiéncia de capital.

Figura 5. Marcos regulatdrios no Brasil do Pilar 2 e teste de estresse

interno

e

—— 2004: Acordo de Basileia Il. O BCBS publica a versédo revisada do Acordo de
Capital, que afirma que "os bancos que utilizam a abordagem IRB devem ter
processos robustos para realizar testes de estresse (stress testing), que podem ser
usados para avaliar a adequacgao de capital."

— 2007: Acordo de Basileia Il no Brasil. O Banco Central do Brasil (Bacen)
implantou exigéncias de capital do Acordo de Basileia Il.

2009: Res. 3721. O Bacen exige que a gestao de risco das instituicoes

contemplem o teste de estresse para o risco de crédito, de mercado e de
liquidez (sem detalhar a metodologia).

2011: Res. 3988. O Bacen exige pela primeira vez um ICAAP das institui¢oes

com mais de 100.000 milh6es de reais, incluindo o teste de estresse e
planejamento de capital que deve ser implementado antes de 30/06/2013.

2011: Circ. 3547. O Bacen estabelece os processos e parametros do ICAAP, e
requer a avaliagdo dos requisitos de capital para o risco de crédito, mercado,
operacional, taxa de juros, de contraparte, de concentracéo, de liquidez,

estratégico e reputacéo.

——— 2012: Circ. 3581. O Bacen estabelece como requisito para aprovagao do IRB a
realizagao de testes de estresse que contemplem, entre outros, as migragoes

de rating.

—____ 2012:Circ. 3565. O Bacen publica o modelo do relatério ICAAP que as
instituicoes terao de apresentar anualmente em 30 de abril com base em 31

de dezembro do ano anterior.

Concluindo, como se pode observar no grafico de
comparacdo na Figura 6, a regulamentacao do ICAAP estd
avancando em velocidades diferentes em varios paises. Isso
significa que as exigéncias estdo alinhadas em sua intencéo,
mas com diferentes graus de especificidade da metodologia e
da obrigacao de publicar os resultados.

“Resolugdo 3.988 do Banco Central do Brasil.
*'Circular 3.547 do Banco Central do Brasil.
* Circular 3.565 do Banco Central do Brasil.

Figura 6. Sintese das caracteristicas dos testes de estresse internos na Espanha, EUA e Brasil

Aspecto

ESPANHA

ESTADOS UNIDOS

BRASIL

Cenarios minimos

Dois: base e adverso, definidos pela

Trés definidos pela entidade

Dois: base e adverso, definidos pela

instituicao supervisora: base, adverso, e muito | instituicao
adverso, e pelo menos um adicional
definido pela instituicdo
Periodicidade Anual Anual (geral) ou semestral Anual, mais um ICAAP em
(instituicdes sistémicas) 30/09/2013 extraordinério
Horizonte de projecao 3 anos 9 trimestres 3 anos

Relatério IAC e Estado IACO1

FR Y-14 e outros

Relatério ICAAP Circ. 3.565

Resultados publicos Nao

Sim (resumidos)

Nao descrito

Nao, o teste de estresse da
entidade supervisora em 2012 foi
realizado por uma solicitacao
diferente

Sinergia dos dados com o teste
de estresse da entidade
supervisora

Sim, o CCAR é realizado com as
mesmas informacoes das
instituicoes

Néo, o teste de estresse da
entidade supervisora é realizado
desde 2002 com informagoes de
supervisao




_ ’\ BAMK FDOR INTERMNATIONAL SETTLEMENTS ———

Principios para a realizacdo e supervisdo
de testes de estresse

O Comité de Basileia publicou em 2009 o documento principios
para a implementacdo e monitoramento de testes de estresse,
que contém uma série de principios formulados para a gestao
adequada dos testes de estresse.

A seguir, o resumo dos principais aspectos orientados as
instituicoes financeiras consideradas por esses principios

Principios para instituicdes financeiras (principios 1-15)
1 a 6. Uso e integracdo do teste de estresse na gestao de riscos

Os testes de estresse devem ser parte da cultura corporativa da
instituicao e seus resultados devem impactar o gerenciamento
de riscos e a tomada de decisdes estratégicas de negécios. A
instituicdo deve ter um programa de testes de estresse que
promova a identificagdo e controle de riscos, proporcione uma
perspectiva de risco complementar a outras ferramentas
internas e melhore a gestao de capital e liquidez. O
envolvimento da alta geréncia no desenvolvimento dos testes de
estresse é fundamental para seu bom desempenho.

A instituicao deve ter politicas e procedimentos rigorosos que
regem o programa de teste de estresse, o que inclui uma robusta
infraestrutura suficientemente flexivel para se adaptar a
diferentes testes de estresse, cobrindo uma ampla gama de
perspectivas e técnicas. A eficicia e a robustez do programa de
teste de estresse devem ser avaliadas regularmente e de forma
independente.

7 a10. A metodologia dos testes de estresse e a sele¢ao de
cenario

Os testes de estresse devem abranger uma série de riscos e areas
de negocio. A instituicao deve ser capaz de integrar de forma
eficaz todos os testes, proporcionando assim uma visao
completa de seus riscos.

Os programas de teste de estresse devem abranger diferentes
cendrios -Incluindo cenarios futuros - que oferecam uma gama
de niveis de gravidade e incluam eventos que possam ameacar
a viabilidade da instituicao.

Como parte de um programa de teste de estresse, a instituicao
deve considerar as pressoes simultaneas no financiamento e nos
mercados de ativos e o impacto sobre o valor da exposicao de
uma reducao na liquidez do mercado.

11 a 15. Areas especificas de atencio

A eficacia das técnicas de reducdo de risco devem ser
sistematicamente questionada. A instituicdo deve melhorar a
metodologia dos testes de estresse para capturar o efeito do
risco de reputacao e deve considerar o alto grau de
alavancagem de determinadas posi¢des como um fator de risco.

A instituicdo deve incluir em seu teste de estresse toda a
informacao relevante relacionada com as carteiras de ativos
subjacentes, a sua dependéncia das condi¢des de mercado, as
disposicoes contratuais e os efeitos relacionados com o nivel de
subordinagdo de secdes especificas.

Orientacoes sobre testes de estresse

O Comité Europeu de Supervisores Bancarios (CEBS),
posteriormente integrado na Autoridade Bancéria Europeia
(EBA), publicou em 2010 o documento CEBS diretrizes
revisadas sobre o teste de estresse (GL32), que contém diretrizes
para a gestdo adequada das testes de estressea nas institui¢des
financeiras, de acordo com os principios formulados pelo
Comité de Basileia (2009).

A seguir, o resumo dos principais aspectos orientados as
instituicoes financeiras consideradas por essas diretrizes.

Diretrizes para instituicoes financeiras (diretrizes 1-17)
1 a 5. Aspectos de administracido e uso de testes de estresse

A administracao tem a responsabilidade final para o programa
de teste de estresse da instituicdo e seu envolvimento é
essencial para o seu funcionamento eficaz.

O programa de teste de estresse deve ser uma parte integrante
da estrutura de gerenciamento de risco da instituicao e deve
alimentar a tomada de decisdes em todos os niveis da
administracdo. A instituicao deve ter por escrito as politicas e
recursos destinados a facilitar a execucdo dos testes, revisar o
programa periodicamente e avaliar a sua eficacia e utilidade
para a gestao.

6 a 13. Metodologia de testes de estresse

A instituigdo deve realizar analises de sensibilidade para os
riscos ou carteiras especificas, identificar mecanismos
apropriados para alterar os cendrios para os parametros
internos de risco e realizar uma anélise de cendrios (incluindo a
ocorréncia de eventos simultdneos), como parte do seu
programa de testes de estresse. Os testes de estresse devem
refletir situagdes excepcionais, mas plausiveis, cobrindo uma
ampla gama de cendrios com diferentes niveis de gravidade,
incluindo alguns que refletem uma situacdo econdmica grave.

Todo o sistema de interagdes entre riscos deve ser considerado
nos cenarios. Além disso, a instituicdo deve completar a sua
estrutura de testes de estresse com testes de estresse reversos
como ferramenta adicional de gestdo de risco.

Os testes de estresse devem ser realizados sobre o conjunto de
todos os seus riscos para a produgdo de uma imagem completa.

14 e 15. Resultados dos testes de estresse e acoes de
intervencao

Uma instituicao deve apresentar os resultados dos testes em
relacdo ao seu capital regulamentar, os recursos disponiveis, o
seu balanco e demonstracao de resultados, e a partir deles deve
identificar acoes de gestdo destinadas a assegurar sua
confiabilidade em cenérios adversos.

16 e 17. Testes de estresse e ICAAP

A instituicdo deve avaliar a confiabilidade de seu planejamento
de capital com base nos resultados dos testes de estresse. De
acordo com o ICAAP, testes de estresse devem ser consistentes
com o apetite de risco da organizagao e devem conter acdes de
mitigagao verossimeis.



Diretrizes sobre o estresse interno

Embora a legislacao seja explicita sobre a obrigatoriedade do
teste de estresse, a regulamentacao do ICAAP, Acordo de
Basileia e dos diferentes paises ndo especifica a natureza
exata dos testes de estresse internos, a maioria dos quais fica
a critério das instituicdes, com certas diretrizes de diferentes
graus de detalhamento incorporadas ao padrédo ou
orientagdes emitidas separadamente e, em alguns paises,
cendrios minimos que devem ser contemplados.

Essas diretrizes locais para os testes de estresse, muitas vezes
sdo baseadas nas publica¢cdes do Acordo de Basileia e, no
caso da Europa, da EBA, que nos ultimos anos tém emitido
recomendacdes a respeito.

Além disso, o Comité de Supervisao Bancaria da Basileia
emitiu em 2009 principios® para a realizacdo e supervisao dos
testes de estresse, motivados pelo fracasso que esses
mecanismos expressaram até entao para evitar a crise. Esses
principios, embora fossem especificos e relativamente
abrangentes em escopo, permaneceram como orientagdes e
proporcionaram 15 diretrizes para os bancos e 6 para os
supervisores que tiveram sua adogao recomendada.

Em paralelo, o Acordo de Basileia lll introduziu pela primeira
vez o estresse do risco de liquidez* através de dois indices
(LCR e NSFR) contemplando cenarios adversos em sua
definicdo®. Essas exigéncias, que serdo gradativamente
obrigatdrias entre 2015 e 2019, regulamentam a
implementacdo de alguns aspectos do teste de estresse em
areas muito especificas.

Por sua vez, a EBA (entdao CEBS*) publicou em 2010 as
diretrizes” detalhadas sobre a realizacdo dos testes de
estresse, com base em uma abordagem de blocos de
construgao (Figura 7) e dando especificagdes de orientagcao

para cada risco: mercado, securitizacédo, crédito, contraparte,
operacional, liquidez, taxas de juros e concentracdo. Desde a
criacdo da EBA até a presente data ndo houve novos
desenvolvimentos significativos nesta direcao.

A situacdo geral das normas sobre o teste de estresse interno,
portanto, varia entre os paises, desde a recomendacao até a
obrigatoriedade de sua aplicagao, e fornece diretrizes
relativamente detalhadas, mas deixadas ao critério de cada
instituicao a forma especifica da realizacdo de exercicios de
estresse.

O teste de estresse na gestao

Paralelamente a evolucao do ICAAP e das diretrizes dos
reguladores, e em parte, impulsionadas por elas, as instituicées
financeiras tém evoluido suas estruturas internas de teste de
estresse, a fim de introduzir de forma rigorosa componentes
prospectivos em seus processos de tomada de decisées
estratégicas e gestao.

Especificamente, os principais objetivos para os quais as
instituicdes mais avancadas estdo usando suas estruturas de
teste de estresse podem ser agrupadas em trés familias de
usos (Figura 8):

» O planejamento de negdcios, através da identificacdo de
potenciais obstaculos que podem enfrentar o plano de

* Principios para la realizacion y supervision de pruebas de tensién. BCBS, 2009.

* Basilea Ill: Marco internacional para la medicion, normalizacién y seguimiento del
riesgo de liquidez. BCBS, 2010.

* Estes indices e as suas implicagbes estdo completamente descritos em Riesgo de
liquidez: marco normativo e impacto en la gestion. Management Solutions, 2012.

** 0 antigo Comité de Supervisores Bancarios Europeus (CEBS), em 2011, juntou-se
a Autoridade Bancéria Europeia (EBA), que assumiu suas publicacoes
retrospectivamente.

%" CEBS Revised Guidelines on Stress Testing (GL32). CEBS, 2010.
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Fonte: retirado do EBA/CEBS (2010).

Figura 7. Enfoque do teste de estresse da CEBS/EBA usando building blocks
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negdcios e a analise das hipdteses em que se baseia, o que
permite definir as estratégias necessdrias para dar forca e
rigor ao plano.

O planejamento de capital, que contribui na analise da
adequacao da instituicdo em diferentes cendrios de capital
e permite a definicao de planos de acao especificos para
lidar com situagdes em que ndo cumpram os requisitos de
solvéncia.

A gestao de risco, pois é uma ferramenta central, tanto do
ponto de vista do cumprimento dos requisitos
regulamentares e, a partir de uma perspectiva de gestao,
até a definicdo e monitoramento da estrutura do apetite de
risco da instituicao.

Para atingir estes objetivos, a integracdo da gestdo de teste de
estresse na instituicdo deve ser completa, o que traz muitos
desafios para as instituicoes financeiras, entre elas destacam-se
0s seguintes:

O envolvimento da geréncia na definicdo da estrutura do
teste de estresse na gestdo da instituicdo de acordo com os
seus resultados e sua divulgagao corporativa.

A avaliacdo dos resultados do teste de estresse por
especialistas de diferentes areas (risco, comercial, financeira,
etc.) e seu uso na gestao.

Ligando os objetivos da instituicdo com os resultados do
teste de estresse através de métricas de alto nivel (tais como
os resultados, os ativos ponderados pelo risco (RWA) ou a
relacdo do patrimonio comum), sob estresse.

O monitoramento continuo da adequacao dos resultados
do teste de estresse do apetite de risco definido e
implementacao de a¢des corretivas em caso de desvios.

Metodologia do teste de estresse de risco
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Embora ainda haja alguma distancia até se chegar a um
consenso sobre a metodologia ideal para desenvolver um teste
de estresse, existem algumas praticas observadas com
frequéncia, como no caso de risco de crédito. A seguir, o
resumo breve de um exemplo das fases e da metodologia
habitual para a obtencdo da perda prevista em um cenario de
estresse ja definido.

1. 1. Projecao da probabilidade de default no cenario

Uma abordagem convencional e amplamente aplicada para
desenvolver projecdes da probabilidade de default (PD) é a
modelagem da sensibilidade histérica a fatores
macroeconomicos utilizando modelos econométricos.

Assim, a partir do padrao de dados internos observados em
cada carteira, é estabelecida uma relacdo da forma
(possivelmente autorregressiva):

f(Yc) = ﬁ(} ik Zﬁ;‘xi 1 Z(ij(yt—f) te

onde f¢é uma transformacao da variavel dependente (taxa de
default), para a qual geralmente se toma a funcdo de identidade,
uma logistica ou uma gaussiana, os X; sao as variaveis
explicativas (fatores macro), os f; e os @; sao os estimadores; e &
é o erro.

Esta forma é totalmente equivalente a particdo em um
componente sistémico, expressa por fatores macro observaveis
e outro idiossincratico que, normalmente, codifica um fator
latente observavel.

Uma vez estimada esta expressao, projetam-se taxas de default
futura (Yy41) e se transformam em choques sistémicos (distancia
de default), utilizando o método de Merton:

N (@)= N"'(You)/1—p
N7

Ziy =

onde p é a correlacao de ativos (regulatério ou extraido da série
temporal de default) e p é a taxa média historica de
inadimpléncia.

Por fim, esses choques sistémicos afetam a PD ajustada a cada
ciclo de operacéo ou cliente (k) utilizando a funcao de
condicionamento de Vasicek, para obter a PD projetada para o
ano seguinte:

N~'(PDTTCy) = pZus1
i=—p

PDiey1 =N

onde PDTTC, é a PD ciclicamente ajustada (through-the-cycle)
de cada operacao ou cliente.



Figura 8. Principais usos do teste de estresse na gestdo
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» O equilibrio entre a gravidade e a plausibilidade dos
cenarios adversos empregados.

» A decisdo sobre o carater vinculante dos resultados do
teste de estresse nas decisdes de gestédo: definicdo de
limites, incentivos, politicas e procedimentos, etc.

» Aincorporacao do teste de estresse a cultura corporativa
da instituicdo é particularmente complexa porque implica
que a instituicdo deve conduzir a gestao prevendo eventos
que provavelmente ndo acontecerdo.

Uma dificuldade adicional é que o teste de estresse deve ser
abrangente e reconhecer de forma consistente a
interdependéncia entre riscos distintos. Para isso, deve-se

transmitir os cenarios definidos simultaneamente para todos
os fatores de risco e, em ultima analise, para o balanco e a
demonstracao de resultados (Figura 9).

Nesse sentido, embora as instituicdes mais avancadas ja
disponham de estruturas de teste de estresse abrangendo
varios riscos e suas inter-relagées, uma abordagem mais
completa com essas caracteristicas ainda é um desafio para a
maioria delas. A situacdo mais comum é a existéncia de um
teste de estresse diferente para cada risco, com pouca ou
nenhuma comunicag¢do com os outros riscos, e localizado de
modo descentralizado em diferentes areas, tornando
complexo o reconhecimento dos efeitos cruzados e
interdependéncia dos riscos.

Figura 9. Interdependéncia de riscos em um teste de estresse abrangente
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Consequentemente, a capacidade de revelacao de alguns
riscos do teste de estresse é muito maior do que outros na
maioria das instituicées. De fato, o risco de crédito tem
recebido uma atencao especial na Europa nos ultimos dois
anos, pois além de sua importancia por ser o principal risco
das instituicoes, tem sido destacado pelos exercicios de
testes de estresse de instituicbes supervisoras, que
discutiremos na préxima secdo. Por um lado, esses exercicios
contribuem para unificar a prética e, por outro, provocam
reacdes em instituicdes financeiras, que tém acelerado o
desenvolvimento de suas ferramentas internas para teste de
estresse de perdas previstas e de capital, em parte como
elemento de comparacdo dos resultados publicados nas
testes de estresse de entidades supervisoras.

Em resumo, as instituicdes financeiras estao desenvolvendo
rapidamente suas estruturas internas de teste de estresse,
com diferentes graus de atencdo aos varios riscos e alguma
heterogeneidade no nivel de centralizagéo, e sua integragédo a
gestdo esta se tornando mais acentuada, incorporando o
teste de estresse como uma das ferramentas centrais na
definicao e acompanhamento do apetite de risco da
instituicao.

Metodologia do teste de estresse de risco
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2. Projecao da perda potencial (LGD) do cendrio

Em caso de incumprimento, pode-se optar por usar o0 mesmo
mecanismo de calculo IRB para projecao da perda de recessa
(DLGD), que por sua natureza ja é estressada, modificar o
cendrio de recessao para combinar com o cenario projetado e
recalcular. Uma alternativa comum consiste em projetar a perda
potencial (LGD) através da decomposicdo das formas de
conclusao dos processos de recuperacao:

LGD, = ZP(ng‘  LGD, |0,

donde P(£);); é a probabilidade de que o processo de
recuperacao seja concluido na forma de Q; = {saneamento,
reestruturacao, acordo de divida, etc.}; e a LGD,|f2; esta
condicionada a esse tipo de conclusdo, em um determinado
periodo (t).

Em sua forma mais simples, pode-se tomar £; = conclusao
favoravel, ou seja, sair da situacao de inadimpléncia e voltar a
situacdo normal, com uma projecdo de perda potencial (LGD)
muito baixa e, portanto P(Qy)," LG D|9; = 0, e Qy = conclusao
desfavoravel (que inclui insolvéncia, liquidacdo duvidosa, acordo
de divida, etc.), associada a uma LGD muito mais elevada.

Portanto, é comum modelar a projecao da perda potencial (LGD)
como:

LGD, = P(Qy), - LGD, |2,

para que expressam tanto a probabilidade de conclusao
desfavoravel com a projecao da perda potencial (LGD) nesse
tipo de conclusdo como funcdo econométrica (possivelmente
autorregressiva) de fatores macro, a partir do histérico de
observacao de uma série de probabilidades e da LGD:

P, =By + ) BXi+ Y 9,P@), +

onde X; sdo as variaveis explicativas (fatores macro), f}; e ¢; sdo
os estimadores; e ¢ € 0 erro.

Assim, podemos estimar as relacdes das probabilidades de
conclusao e suas projecdes da perda potencial (LGD) associadas
aos fatores macro, e a projecdo futura é imediata, substituindo-se
as variaveis explicativas pelos valores previstos para obter a
LGD projetada.

Este procedimento é repetido para cada particdo ou parcela
significativa da carteira para que se disponha de informacdes
histéricas suficientes (por exemplo: hipotecas com LTV < 80%,
incorporadores com garantia de solo, etc.). Como é comum nas
instituicdes IRB que a projecao da perda potencial (LGD) seja
idéntica para todas a operacoes k que compartilhem uma série de
caracteristicas (que definem a parcela ou faixa), LGDy; = LGD, é
aceitavel.

3. Projecao das perdas no cenario

Finalmente, uma perda estressada em # anos para cada
transacao do cliente k com base na PD e LGD previstas no
cendrio definido é simplesmente:

n =i
Lk = EADk " z l (1 = PDk,T) £ PDth' LGDR,E
t=1 =1

aquela que implicitamente pressupde uma carteira estética e
uma consideragao conservadora do default como estado
absorvente (ou seja, ndo é possivel sair). As alteragdes na carteira
(nova contratagdo, vencimentos, pagamentos antecipados, etc.)
normalmente sdo modeladas como fatores multiplicativos
diretamente sobre a exposicao ao default (EAD).



Aspectos metodoldgicos

No que diz respeito a estrutura metodoldgica, a maioria dos
testes de estresse internos sdo concebidos de acordo com um
esquema comum (Figura 10):

1. Cenarios: primeiro sao definidos varios cenarios que reflitam
as premissas macroeconémicas no horizonte de tempo
definido para o teste e, que, pelo menos, incluam um
cenario de referéncia, cuja realizacao é provavel, e outro
adverso, improvavel, mas possivel.

2. Modelos: a seguir, o impacto dos fatores de riscos nesses
cenarios, utilizando modelos econométricos concebidos a
partir de séries histéricas internas da instituicdo. No caso de
risco de crédito, estes fatores sdo a probabilidade de default
(PD), a perda potencial (LGD) e a exposicdo ao default (EAD)
e, consequentemente, a perda prevista. No risco de liquidez,
os indices de liquidez de curto e longo prazo (LCR e QREN),
e o horizonte de sobrevida (survival period), etc.

3. Projegdes: depois sao elaboradas projecdes para as
demonstraces financeiras da instituicao a partir do
impacto dos fatores de risco e outras premissas (como
projecdes de crescimento da carteira, hipdteses sobre a
distribuicao de dividendos, etc.).

4, Resultados: por fim, é determinado se a instituicao tem
forca (solvéncia, liquidez, etc.) suficiente para absorver o
impacto do cendrio considerado e, em caso negativos, sdo
definidos planos de contingéncia ou de acdo imediata para
resolvé-lo.

Embora este seja o padrdo habitual nos exercicios do teste de
estresse, cada instituicao tem sua prépria metodologia com
caracteristicas especificas para refletir a realidade de seus riscos
e adaptar-se a informacao interna disponivel. Essas

Figura 10. Fases de um exercicio de teste de estresse
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caracteristicas aparecem tanto na definicdo do exercicio como
ao longo de todo o processo e sao cruciais na definicao da
metodologia e, em particular, na aplicagao de ajustes
especificos, com base no julgamento dos analistas, por vezes,
dificeis de justificar, e cuja utilizacdo deve ser restrita ao
minimo.

Para obter mais detalhes sobre a metodologia de modelagem
econométrica do teste de estresse dos parametros de risco
(com foco especial em risco de crédito), consulte a analise de
inadimpléncia com base em fatores macroeconémicos®.

* Andlisis de la morosidad en base a factores macroeconémicos, Management
Solutions, 2009




Desafios e questoes em aberto na metodologia do teste de estresse

A metodologia para a realizacao do exercicio de teste de estresse é
ainda um problema em aberto e os analistas estao longe de um
consenso na abordagem, em parte por causa das complexidades
metodoldgicas envolvidas, ligadas inevitavelmente a
disponibilidade e qualidade dos dados.

Segue um breve resumo de alguns dos principais desafios e
questdes em aberto enfrentados pelos analistas quantitativos para
abordar um exercicio de modelagem de teste de estresse:

1.

Consisténcia e confiabilidade dos cenarios: os cendrios
macroeconémicos definidos estdo eles préprios sujeitos a erros
cuja magnitude é desconhecida, aos quais (por construgao) os
modelos de teste de estresse sdo sensiveis. Além disso, as
variaveis que definem os cendrios podem ndo capturar todos os
fatores relevantes para uma determinada instituicao.

Definicdo de capital: a definicdo do capital empregado nao é
homogeénea entre os paises, no exercicio da EBA, por exemplo,
certos instrumentos ndo foram computados como capital e, em
especial, as provisdes gerais, de grande importancia na
Espanha.

Consisténcia com a abordagem IRB: no caso de instituicdes nao
IRB, ndo hd parametros internos de risco em que apoiar o teste
de estresse, ou se utilizam parametros ndo aprovado pela
entidade supervisora. No caso de institui¢des IRB, as
estimativas internas podem diferir ou ser incompativeis com os
parametros utilizados no teste de estresse (por exemplo, a
projecao da perda potencial (LGD) do cenério de referéncia
pode ser maior do que a da recessao). Em ambos os casos, o
método de célculo dos pardmetros podem apresentar
diferencas significativas entre as instituicdes.

Informacdes sobre o ciclo completo: informacdes histéricas que
fundamentam as estimativas do modelo devem, idealmente,
cobrir um ciclo econémico completo, mas raramente tem
informacdes como profundidade, ou a qualidade é deficiente
para anos anteriores. Além disso, nao ficou definido quando
termina o ciclo atual, nem se é legitimo esperar que as
sensibilidades calculadas no ano anterior sejam aplicadas ao
seguinte.

Correlacao de ativos: héa controvérsia sobre as metodologias
para calcular a correlacao de ativos internamente, tanto em
relagdo a robustez como a quantidade e qualidade dos dados
necessarios para estabelecé-la, o que muitas vezes leva ao
emprego de correlagdes regulatérias (Acordo de Basileia),
calibradas em 2001, mas ainda nao foram publicadas
atualizacdes ou dados para estimativas.

Correlagdo entre PD e LGD: a incorporagdo da correlacao entre
PD e LGD para o teste de estresse (tais como capital
econdmico) apresenta dificuldades metodolégicas decorrentes
do fato de que ambos os parametros sdo geralmente estimados
de forma independente, quando, na pratica isso ndo acontece e
muitas vezes essa correlacdo é negligenciada.

Deslocamento do LGD: o fato de que os processos de
recuperagao duram em média de um a dois anos, e os mais
demorados demoram de trés a cinco anos, tem dois efeitos: por
um lado, teoricamente, torna-os menos sensiveis a um choque
macroecondmico durante o horizonte normal de um teste de
esforgo (trés anos) e, por outro lado, para explicar a variacao de
LGD com fatores macro, se observa uma relagdao com fatores
adiantados (ndo contemporaneos ou atrasados), o que explica
porque o maior aumento de LGD sobrevive entre um e dois
anos ap6s o choque.

8.

10.

11.

12.

13.

14.

As relagoes espurias: ao construir modelos econométricos que
relacionam os parametros de risco com fatores macro, é
comum encontrar relacdes esptrias devido a viés nos dados ou
variaveis macro insuficientes, tais como a diminui¢ao da LGD
observada nos udltimos anos (na verdade, devido ao viés
porque os processos mais longos de recuperagdo e, portanto,
piores, ainda nao estdo concluidos) se relaciona de forma direta
e espuria com uma queda no preco de moradia.

Opcionalidade: opcionalidade implicita em alguns produtos,
tais como hipotecas pagas antecipadamente ou a
disponibilidade de fundos de linhas hipotecérias, geralmente
ndo sdao modelados por fatores macro, o que torna o impacto
dos cenarios macro definidos como incompleto.

Crescimento da carteira: da mesma forma, a forma usual de
modelar o crescimento da carteira é aplicar uma taxa fixa por
produto ou segmento, desvinculada dos fatores macro,
tornando a sensibilidade incompleta para os cenarios.

Refinanciamento: Em alguns paises, a proliferacao de
refinanciamento como uma ferramenta para retardar ou
minimizar a inadimpléncia (default) distorce as taxas reais de
inadimpléncia que muitas vezes se tenta corrigir aplicando-se
haircuts (descontos) especialistas e dificeis de justificar,
portanto o resultado final é bastante delicado.

Volatilidade das projecoes: apesar de os modelos
economeétricos serem projetados para apresentar os resultados
e os estimadores com um intervalo de confianca que reflete a
incerteza (erro de modelo), os resultados geralmente sao
publicados como um valor final exato, omitindo-se o intervalo
de confianca, o que pode gerar uma falsa sensacao de precisdo
das previsoes.

Backtest: ndo se costuma realizar backtest das previsdes dos
testes de estresse contra a realidade que depois foi
materializada, por ndo contribuir para a melhoria da
credibilidade dos exercicios. Além disso, ndo é claro que esse
backtest possa ser realizado de maneira robusta, porque as
perdas e o capital demonstram um comportamento de
"profecia autorrealizada": quando é publicado que a instituicao
tem necessidade de capital adicional, ela é forcada a
recapitalizar para cobri-la, de modo que um backtest posterior
descobriria que ndo havia essa necessidade, ja que um ano
depois ndao mostrara o deficit de capital anunciado.

Ajustes especificos: a insuficiéncia na disponibilidade,
qualidade e consisténcia dos dados leva muitas vezes a
necessidade de ajustes especificos, com relativamente pouco
fundamento. E essencial encontrar um equilibrio entre
granularidade e robustez, mantendo-se a utilizacao desses
ajustes no minimo, permanecendo a solidez e a credibilidade
do exercicio.



Teste de estresse da entidade supervisora

Além do desenvolvimento das estruturas de teste de estresse
internos pelas instituicdes financeiras, discutidos na secao
anterior, nos Ultimos anos tornou-se comum a pratica, por parte
da prépria entidade supervisora, de realizar testes de estresse
sobre todo o sistema financeiro e de instituicao para instituicdo,
com frequéncia dentro da estrutura do SREP do segundo pilar
do Acordo de Basileia.

O principal objetivo desses testes é avaliar a capacidade de
absorver as perdas do sistema e de cada instituicdo face a uma
deterioracao do cenario macroecondmico. Isso significa uma
avaliacdo da possibilidade de recursos das instituicdes
financeiras serem suficientes para suportar os cendrios adversos
propostos e, caso negativo, proporciona uma quantificagdo do
capital necessdrio para garantir isso.

Esta secao, apos resumir as principais reflexdes, sintetizara o
contexto regulatério do teste de estresse da entidade
supervisora, discutird varios desafios e questdes em aberto

importantes na implementacao e, por fim, descreverd varios
exercicios importantes nos ultimos anos em quatro areas
geograficas.

Principais reflexées

Os 6rgaos reguladores e supervisores estdo mostrando
avancos decisivos na implementacao de testes de estresse no
sistema financeiro e instituicdes em suas jurisdicoes, indo além
das normas e utilizando os resultados para tomar decisdes
sobre a recapitalizacdo ou intervencao das instituicdes. No
contexto da crise econémica, o objetivo final é a restauracao
da confianca no sistema financeiro e, desse modo, definir seus
objetivos, por isso, estao assumindo um exercicio de
transparéncia para o mercado sem precedentes.

No entanto, esses testes de estresse ndo estdo isentos de
criticas e colocam desafios e questées em aberto, como a
definicdo uniforme de capital, razoabilidade de cenérios ou



justificacao das hipdteses. Além disso, a requlamentacgdo
especifica sobre teste de estresse da entidade supervisora
ainda é recente, assim, espera-se maior desenvolvimento e
profundidade desses exercicios nos préximos anos.

Contexto regulatorio

O SREP

Assim como acontece com o teste de estresse interno e o
ICAAP, a regulamentacdo internacional do teste de estresse da
entidade supervisora tem sua origem no Acordo de Capital de
Basileia e, de fato, grande parte da regulamentacao emitida
desde entdo associou esses dois tipos de testes de estresse, o
que situa a entidade supervisora como avaliador final da
solvéncia das instituicoes.

Assim, a espinha dorsal do SREP do Acordo de Basileia é que as
entidades supervisoras devem examinar as estratégias e
avaliacdes internas de adequacao de capital dos bancos, assim
como a capacidade destes para monitorar e garantir o
cumprimento dos coeficientes de capital regulamentar.

Simultaneamente ao ICAAP, o SREP tem sido adotado e
incorporado as regulamentacdes nacionais em diferentes
velocidades e com diferentes resultados, especialmente no que
diz respeito ao nivel de profundidade que chega a cada
entidade supervisora na realizacdo de exercicios de teste de
estresse sobre sua jurisdicdo.

A adocéo do Pilar 2 do Acordo de Basileia em diferentes paises
ja foi abordada na secdo anterior, com maior foco sobre o SREP,
no entanto, deve-se observar o seguinte sobre o seu
desenvolvimento na Espanha, Estados Unidos e paises da
América Latina, dos quais o Brasil é tido como um exemplo
ilustrativo:

Espanha: o Banco de Espafa sustenta o processo SREP,
baseado no relatério IAC, que as instituicdes emitem
anualmente, e analisa a solvéncia atual e projetada das
instituicoes através de sua revisao, mas, ao contrario de
outros paises, nao realiza um teste de estresse da entidade
supervisora periodico.

No entanto, os bancos espanhdis estdo sujeitos a testes de
estresse europeus, conduzidos pela EBA em 2010 e 2011,
que serdo detalhados posteriormente. Em 2012, foram
submetidos a um teste de estresse pelo Banco de Espafa e
pelo Ministério da Economia (também detalhado abaixo),
no ambito da reestruturacao do sistema financeiro
espanhol.

Nenhum destes testes é estritamente regulamentado,
mas a EBA anunciou que durante o periodo de 2013-14,
ird realizar um novo teste de estresse e, além disso, estd
em andamento a aprovacdo de um regulamento® pelo
qual o Banco Central Europeu assumira fungées de
supervisor Unico na Europa, e entre outras fungoes,
assumird a realizacdo de testes de estresse as instituicdes
financeiras da Unido Europeia.

Estados Unidos: a Lei Dodd-Frank estabeleceu em 2009, a
exigéncia de testes de estresse da entidade supervisora
anuais as instituicées consideradas sistémicas, além das
exigéncias de testes de estresse internos descritos na
secdo anterior.

Isso levou, por um lado, a realizacao da SCAP* (2009) e o
CCAR® (2011 em diante), exercicios de testes de estresse
da entidade supervisora anuais, que serdo analisados em
detalhes abaixo. E, por outro lado, levou a Reserva
Federal a publicar em 2012 uma norma sobre teste de
estresse da entidade supervisora, que implementa os
requisitos da Lei Dodd-Frank através de um teste,
chamada DFAST (Dodd-Frank Act Stress Test), que deve ser
realizado anualmente em instituicdes sistémicas.

Brasil: como em outros paises, o processo de SREP no
Brasil tem foco na revisdo dos relatdrios de autoavaliacao
do capital emitidos pelas instituicdes. Além disso, realiza
o teste de estresse semestral da entidade supervisora
desde antes de 2002 (precede, portanto, ao SREP), cujos
resultados, publicados em conjunto em seu Relatério
Estabilidade Financeira. Esse teste de estresse se tornou
mais sofisticado nos ultimos anos e, desde 2009,
incorpora também um teste de estresse de liquidez.

Do mesmo modo, como outros paises latino-americanos,
o sistema financeiro brasileiro foi submetido em 2012 a
um teste de estresse da entidade supervisora
independente, dentro do programa FSAP** do FMI e do
Banco Mundial, conforme detalhado abaixo.

Em suma, a regulacdo do SREP e dos testes de estresse da
entidade supervisora nos paises comentados, geralmente
evolui paralelamente ao ICAAP, com excec¢ao dos Estados
Unidos, que em 2012 impulsionou decisivamente a sua
regulamentacdo a esse respeito.

* Proposta de Regulamentacao do Conselho do Banco Central Europeu atribui
competéncias especificas relacionadas a supervisao prudente das instituicoes de
crédito.

* Supervisory Capital Assessment Program.

*' Comprehensive Capital Analysis Review, que parte de um teste de estresse interno
das instituicdes, mas é completado com um teste de estresse pelo supervisor.
*Financial Sector Assessment Program, do FMI e do Banco Mundial.



Diretrizes sobre testes de estresse da entidade
supervisora

Assim como a regulamentacdo do Acordo de Basileia juntou,
simultaneamente, o ICAAP e SREP e, assim, a necessidade de
avaliagdes de capital tanto internas quando supervisoras, e
diretrizes e orientag¢des internas publicadas pelo Comité de
Basileia® e pela EBA* (descritas na secao anterior)
contemplaram especificamente vérios principios orientados a
supervisores.

Esses principios, apesar se serem em menor nimero do que
aqueles direcionados as instituicdes, tém recebido mais atencao
por parte do setor financeiro. De fato, o Comité de Basileia
revisou® em 2012 o grau de adesao aos principios formulados
trés anos antes, com foco especial sobre a atuacao dos
supervisores e concluiu que o grau de implementacao efetiva
dos principios foi altamente variavel entre os paises e,
possivelmente, requiririam maior monitoramento e diretrizes no
futuro.

Descricdo e impactos dos principais exercicios

Nos ultimos anos, ha muitas organiza¢des nacionais e
supranacionais que realizam testes de estresse para todo o
sistema financeiro, com diferentes objetivos, abrangéncia,
impactos e consequéncias.

Este paragrafo resume o estudo comparativo de varios
exercicios de teste de estresse da instituicdo supervisora, com o
objetivo de identificar as principais semelhancas e diferencas
entre os mesmos, bem como os impactos sobre as empresas
analisadas onde foram realizados.

Para tal fim, por sua representatividade, foram examinados
quatro exercicios realizados nos ultimos anos em diferentes
paises:

» Europa (2010-13): a fim de aumentar a confianca no setor
bancario europeu, a EBA realizou um teste de estresse em
2011, baseado no ano anterior do CEBS 2010, cujo objetivo
foi a avaliacdo publica sobre a capacidade de absorcdo das
perdas das instituicdes. Por um lado, por causa das
dificuldades de padronizacdo da definicao de capital entre
os diversos paises participantes, seus resultados ndo eram
vinculativos. A EBA realizard um novo teste de estresse
durante o periodo 2013-14.

» Espanha (2012): como parte do programa concordado entre
as autoridades nacionais e europeias, realizou, em 2012, um
teste de estresse da solvéncia para cada instituicao
separadamente e uma avaliacdo dos ativos do setor. O
objetivo era restaurar a credibilidade do sistema bancario
espanhol, aumentar a transparéncia e alcancar um sistema
saudavel, mais rentavel e solvente que, em ultima analise,
permitiria estimular o crescimento econémico através do
fluxo de recuperacao de crédito.

» Estados Unidos (2009-13): o SCAP de 2009 foi um teste de
estresse pioneiro, tanto pelo fato de analisar cada
instituicao separadamente quanto pela publicacao dos
resultados. Do SCAP, seguiram os CCAR de 2011 em diante,
o que supunham a consolidacdo destes exercicios para a
realizacao periédica nos Estados Unidos e, a partir de 2013,
o DFAST para instituicdes sistémicas.

» Brasil (2012): os diferentes paises da América Latina vém
realizando varios testes de estresse nos ultimos anos; dentre
eles se destaca o Brasil, que desde antes de 2002 realiza
exercicios de testes de estresse semestrais, com todo o
sistema financeiro, que se tornaram mais sofisticados e
incorporam o risco de liquidez nos ultimos anos e cujos
resultados, em conjunto, sdo publicados no Relatdrio de
Estabilidade Financeira. Porém, como em outros paises da
América Latina, em 2012, o sistema financeiro brasileiro
passou por um teste de estresse adicional e independente,
dentro do programa de aconselhamento independente
dentro do setor financeiro (FSAP) do FMI e do Banco
Mundial, que serd analisado nesse paragrafo. Embora o
exercicio ndo tenha sido vinculativo, ele mostrou a solidez
de todo o sistema financeiro a curto e médio prazo.

A comparagao entre esses quatro exercicios de teste de estresse
teve foco no contexto, nos objetivos, nos participantes, nos
principais aspectos metodoldgicos e nos resultados de cada
exercicio, bem como no seu impacto nas instituicées e no
sistema financeiro de sua 4rea geogréfica de aplicagao.

* Principios para a realizagao e supervisao de testes de estresse. BCBS, 2009..

** CEBS Revised Guidelines on Stress Testing (GL32). CEBS, 2010.

* Peer review of supervisory authorities' implementation of stress testing principles.
BCBS, 2012.



A luz da comparacao destes exercicios, vemos uma série de F

N . - _— BANK FOR INTERNATIOMAL SETTLEMENTS ——r
tendéncias comuns e questdes relevantes entre os testes, "
dentre os quais se destacam os seguintes:

Entre os objetivos declarados de cada exercicio, se destaca
0 aumento da confian¢a no sistema financeiro através da
identificacdo de potenciais fragilidades e vulnerabilidades.
Neste sentido, apesar de a recapitalizacdo das instituicdes
ser uma consequéncia de vérios deles, os testes de estresse
funcionam principalmente como exercicios de
transparéncia para o mercado, ao invés de exercicios de
precisao sobre o futuro estatuto das institui¢des.

Nesta alinea, a tendéncia é cobrir uma percentagem cada
vez maior de ativos do setor financeiro (até 90%, no caso da
Espanha), para que o exercicio garanta uma avaliagdo mais
completa possivel do sistema.

Observa-se uma evolucdo clara na realizacao de testes de
estresse de instituicao para instituicdo (e ndo sobre o
sistema) e (bottom-up, que parte da informagao granular
das carteiras, ao contrario de descendente (top-down), que
emprega dados em conjunto). Nos paises em
desenvolvimento, esses exercicios sdo realizados em
conjunto e sdo complementados por programas
internacionais de teste de estresse do FMI e do Banco
Mundial.

Ha um consenso de que o risco de crédito é o eixo central
dos testes de estresse, mas ndo na avaliacdo dos demais
riscos, em que alguns supervisores (como os EUA) enfatizam
cada vez mais. O risco de mercado é analisado parcialmente
em varios deles; mas o risco de liquidez, por exemplo, esta
ausente, exceto nos testes de estresse do FMI e do Banco
Mundial (por exemplo, Brasil) de maneira conjunta. Espera-se
que com a implementacédo da regulamentacéo de liquidez do
Acordo de Basileia lll, esse risco seja gradualmente
incorporado aos testes de estresse. O risco soberano, os
possiveis efeitos e contdgios aos outros paises na area,
embora estivesse presente em contextos, como o que
emoldurava o exercicio da EBA, ndo é um risco comumente
considerado nos testes.

Em relagdo a metodologia, ainda nao se atingiu o mesmo
grau de transparéncia do que nos outros aspectos, no
sentido de demais premissas fundamentais nao justificados
e que o detalhe publicado ndo permitiria a auditoria e a
replicacdo por terceiros, mesmo que os dados estavam
disponiveis. Como consequéncia, ainda falta um pouco para
chegar a um consenso sobre a pratica metodoldgica do
teste de estresse entre os paises.

Quanto aos resultados, a tendéncia é que sejam publicados
com um elevado nivel de detalhamento e que sejam cada
vez mais vinculativos. Embora os exercicios do FSAP (como
o do Brasil) e os Europa serviram como orientagao, os dos
EUA e Espanha resultaram na recapitalizacdo de diversas
instituicdbes por meios publicos ou privados.

Principios para a realizagdo e supervisdo
de testes de estresse

O Comité de Basileia publicou em 2009 o documento Principios
para la realizacion y supervision de pruebas de tension, que contém
uma série de principios formulados para a gestdo adequada dos
testes de estresse.

A seguir, o resumo dos principais aspectos orientados aos
supervisores considerados por esses principios.

Principios para supervisores os (principios 16 a 21)

Considerando-se o Pilar 2 do Acordo de Basileia II, os
supervisores devem analisar os resultados dos testes de estresse
das institui¢des como parte de uma revisao, tanto de auto-
avaliacao do capital, quanto de sua gestao de risco. Em
particular, os supervisores devem considerar os resultados para
avaliar a adequacao do capital e liquidez e solicitar que a
Administracdo tome medidas corretivas, se forem identificadas
deficiéncias no programa de testes de estresse, ou se os
resultados nao estao sendo devidamente levados em
consideracao no processo de tomada de decisao.

Os supervisores devem fazer avaliacdes periddicas e
abrangentes dos programas de teste de estresse da instituicao e
poderdo exigir que se execute a analise de sensibilidade em
relacdo a determinadas carteiras ou parametros especificos, ou
que se utilize determinados cendrios.

Os supervisores devem se engajar em um didlogo construtivo
com outras institui¢des e autoridades publicas para identificar
as vulnerabilidades sistémicas. Além disso, eles devem garantir
a capacidade e as habilidades suficientes para se avaliar
adequadamente um programa de teste de estresse.

Orientacoes sobre testes de estresse

O Comité Europeu de Supervisores Bancarios (CEBS),
posteriormente integrado na Autoridade Bancéria Europeia
(EBA), publicou em 2010 o documento CEBS revised guidelines
on stress testing (GL32), que contém diretrizes para a gestao
adequada dos testes de estresse nas instituicoes financeiras, de
acordo com os principios formulados pelo Comité de Basileia
(2009).

A seguir, o resumo dos principais aspectos orientados aos
supervisores considerados por essas diretrizes.

Diretrizes para os supervisores (diretrizes 18 a 21)

Os supervisores devem analisar os resultados dos testes de
estresse para avaliar a resisténcia das instituicdes a condicdes
econdmicas adversas e sua capacidade de manter capital e
liquidez suficiente. Eles também devem avaliar e questionar o
escopo, a gravidade, as premissas e as medidas de mitigacdo
dos testes realizados.

Além disso, os supervisores devem rever regularmente
programas de teste de estresse das instituicdes em relagao a
selecdo de cendrios, metodologias, infraestrutura e ao uso de
provas.

No caso das institui¢gdes internacionais, é necessario estabelecer
acordos entre os diferentes supervisores para garantir a
coordenacao das atividades de revisdo. Os testes de estresse
devem ser realizados a nivel mundial, de modo a que os
resultados reflitam o impacto de cada cenario no grupo, como
um todo.



No que diz respeito aos limites minimos de capital exigidos
para passar nos testes, a evolu¢do econémica e o
agravamento da situagdo financeira marcaram os niveis de
capital mais exigentes, de acordo com os cenarios.

Por ultimo, as organizagdes nacionais e supranacionais que
realizam os testes de estresse ndao publicam nenhuma
analise realizada do grau de acerto das previsdes de
perdas, o que revela certa margem de melhorias para
consolidar a credibilidade e transparéncia dos exercicios.

Em suma, a realizacdo de testes de estresse das entidades
supervisoras € uma pratica crescente e em evolucdo que se
prolifera rapidamente, mas que ainda tem um caminho para
conquistar um nivel de maturidade, especialmente no escopo
(riscos considerados) e metodologia.

Os exercicios observados revelam que esta pratica é
consolidada principalmente como um exercicio de
transparéncia das instituicdes e paises aos mercados. Espera-se
que esta tendéncia aumente nos préximos anos, tornando os
testes de estresse regulamentados mais completos, detalhados
e transparentes, e convergindo para uma pratica unificada que
permita comparar instituicdes de diferentes paises sob a
mesma metodologia de andlise.

Resumo da comparagéo

As principais caracteristicas dos quatro anos considerados
estdo resumidas na tabela de comparacao (Figura 11).

Europa: resultados do teste estresse da EBA
(2010-11)

O resultado do exercicio de estresse realizado pela EBA em
2011 foi um deficit de capital de 2,5 bilhdes de euros no
cendrio adverso. Das 91 instituicdes europeias avaliadas, oito

ficaram abaixo do nivel de capital exigido, dos quais cinco
eram espanholas, mas deve-se considerar que:

Espanha contribuiu um maior nimero de instituicées no
estudo (93% de cobertura dos ativos do sistema
financeiro). Se o critério de selecdo foi restrito ao objetivo
estabelecido pela EBA (50% de representatividade), todas
as instituicdes passariam no teste.

Por homogeneidade, a EBA ndo considerou o uso de
elementos de mitigacao para determinar o indice de
capital das instituicoes. Dessa forma, das cinco instituicoes
espanholas que nao alcancaram o nivel alvo de capital,
quatro teriam passado o limite de 5%, se tivessem levado
em conta as disposicdes gerais; e nenhuma instituicao teria
ficado abaixo se tivessem computado os titulos
obrigatoriamente conversiveis em a¢des ordinarias sob os
critérios do Real Decreto-Lei 2/2011 dentro da definicdo de
capital.

Como resultado, e levando em conta o acima exposto, as
autoridades espanholas consideraram esse teste de estresse
um elemento da estratégia e da reestruturacdo do setor
bancério espanhol que, entre outras medidas, j& resultou em
aumento das exigéncias de capital a niveis entre 8% e 10%, a
depender do tipo de instituicao, o que se unificaria depois a
9%.

Além das cinco instituicbes espanholas, outros trés bancos
europeus (dois gregos e um austriaco) apresentaram, no
exercicio, indice inferior a 5%, exigido no cendrio adverso. Um
deles realizou, no mesmo ano, uma ampliagdo de capital,
enquanto os outros dois rejeitaram o resultado da EBA,
alegando que nao foram levadas em conta algumas operagdes
(fusbes e vendas) que aconteceram durante a realizacdo do
exercicio e que resultaram em aumentos importantes nos
indices de capital.




Figura 11. Resumo da comparacdo entre os testes de estresse das entidades supervisoras
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EUROPA ESPANHA ESTADOS UNIDOS BRASIL
Periodo 2010-13 2012 2009-13 2012
Objetivo Aumentar a confianca através | Restaurar a credibilidade do Reduzir a incerteza e restaurar | Identificar e analisar as

da transparéncia e abordar
alguns pontos fracos
destacados no exercicio do
CEBS de 2010.

sistema bancario espanhol,
aumentar a transparéncia e
alcangar um sistema saudavel,
mais rentavel e solvente.

a confian¢a no sistema
financeiro apos o inicio da
crise e da faléncia de varias
instituicoes financeiras.

vulnerabilidades do setor
financeiro dentro do
programa FSAP.

Participantes

Organizador: EBA.

Parceiros:
» Autoridades Nacionais de
Supervisao.
» Conselho Europeu do
Risco Sistémico.
» Banco Central Europeu.
» Comissao Europeia.

Organizadores: Banco de
Espafia e Ministério da
Economia.

Parceiros:

» Banco Central Europeu.

» Comissdo Europeia.

» Autoridade Bancaria
Europeia.

» Fundo Monetério
Internacional

» Consultores
independentes.

Organizador: Banco da Reserva
Federal (Fed).

Parceiros:

» Conselho de
Governadores do Sistema
Federal de Reservas.

» Corporacdo Federal de
Seguros de Depdsito.

» Escritério do Controlador
da Moeda (OCCQ).

Organizadores: FMI, Banco
Mundial e Banco Central de
Brasil.

Instituicoes 91 instituicoes financeiras 14 grupos financeiros europeus| 19 instituicoes financeiras Conjunto global do sistema
avaliadas europeias (65% dos ativos do | (90% dos ativos do sistema). europeias (2/3 dos ativos do bancarios brasileiro.
sistema). sistema).

Cenarios Dois cendrios: base e adverso. | Dois cenarios: base e adverso. | Dois cendrios: base e adverso. | Trés cendrios: recessao global,
reversao dos fluxos de capital
e impacto nas transacoes
comerciais.

Areas de Risco de crédito, de mercado e | Risco de crédito. Risco de crédito, de Risco de crédito, de mercado,

aplicacao soberano. contraparte e de mercado. taxa de juros, de liquidez e de

contégio.

Horizonte de

2 anos: 2011-2012.

3 anos: 2012-2014.
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previsao
Alvo de Core capital: 5%. Core capital por cendrios: Capital tier 1: 6%. N/A.
Capital » Base: 9%. .
» Adverso: 6%. Core capital: 4%.
Resultados No cenario adverso: No cenario adverso: No cenario adverso: » Os bancos brasileiros

» Instituicdes suspensas: 8
de 91.

» Deficit de capital: 2.500
milhoes de euros.

» Instituicdes suspensas: 7
de 14.

» Deficit de capital: 57.300
milhdes de euros.

» Instituicdes suspensas: 10
de 19.

» Deficit de capital: 185.000
milhoes de ddlares.

mostraram capacidade
de suportar cendrio de
recessao global.

» Os grandes bancos
passaram
confortavelmente nos
testes de liquidez.




Assim, apesar do ambiente macroecondémico e o préprio
resultado do exercicio ndo favorecerem uma mudanca
substancial na percep¢do dos investidores, cuja principal
preocupacao era o risco soberano agravado pela situacdo na
Grécia e o efeito de contagio, o teste de estresse da EBA 2011
foi considerado eficaz, por ter contribuido a tornar
transparente a situacdo das principais instituicoes europeias.

Espanha: resultados da avaliagéo do sistema
bancdrio espanhol (2012)

O resultado do primeiro exercicio de forma conjunta (top-
down), em junho de 2012, gerou necessidades de
recapitalizacdo do sistema da ordem de 16 a 26 bilhdes euros
no cendrio de referéncia e da ordem de 51 a 62 bilhdes de
euros no adverso.

O estudo individualizado e detalhado de cada uma das
instituicdes, durante o exercicio ascendente (bottom-up) de
setembro de 2012, corroborou os resultados da primeira
abordagem, com necessidades de capital de 24 bilhdes de
euros no cenario de referéncia e 57,3 bilhées de euros no
adverso (Figura 12).

O exercicio do teste de estresse levou a classificacdo das
instituicdes em estudo em quatro grupos (Figura 13):

Grupo 0, formado pelas instituicdes cujo capital ultrapassou
o minimo exigido no cendrio adverso e que, portanto, ndo
requerem a adoc¢éo de qualquer medida.

Grupo 1, formado pelas instituicdes nas quais o FROB* ja
teria participacdo no capital.

Figura 12. Resultados do exercicio final do sistema financeiro
espanhol
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Fonte: Banco de Espana.

Grupo 2, formado pelos bancos com deficit de capital,
identificados no teste de estresse e que, apds o plano de
recapitalizacdo apresentado, ndo conseguiram lidar com o
deficit de forma privada, sem ajuda do governo.

Grupo 3, formado pelas instituicdes com deficit de capital no
cenario adverso de acordo com o exercicio de estresse, mas
com planos de recapitalizagcdo, nos quais demonstram o
potencial de lidar com esse deficit sem recorrer a ajuda
estatal.

** Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria, fundo publico espanhol
encarregado do processo de reestruturacao instituicoes de crédito espanholas

Figura 13. Resultados por institui¢ées do exercicio ascendente (bottom-up) no cendrio adverso

Trés grupos bancarios
apresentaram necessidades
de capital e devem
apresentar os seus planos de
recapitalizacao para o BdE.

As maiores necessidades de
capital se concentram sobre os
grupos bancérios controlados
principalmente pelo FROB.

M Grupo 0

Grupo 1

Fonte: Banco de Espana.

7 dos 14 grupos bancarios
cumpriram os requisitos de
capital, mesmo em uma
deterioragao grave hipotética da
economia espanhola.

M Grupo2 M Grupo3



Europa - O teste estresse da EBA (2010-11)

i. Contexto e objetivo

O SCAP 2009 dos EUA incentivou a realizacao na Europa, em 2010,
pelo CEBS, do primeiro teste de estresse ptblico a nivel europeu.

Em 2011, a EBA e absorveu o CEBS e realizou um exercicio
semelhante com um grupo de instituicdes europeias, com a
finalidade de mitigar algumas deficiéncias identificadas na anélise
anterior, com trés objetivos:

- Contribuir para o refor¢o da confianca no setor bancario
europeu, em um contexto econdmico e financeiro marcado pela
preocupacao do mercado financeiro com a situacdo na Grécia e
seu contagio a outros paises da zona do euro.

- Avaliar a capacidade de absorcao de perdas do sistema
financeiro europeu.

- Aumentar a transparéncia para os investidores, analistas e
demais participantes dos mercados financeiros, publicando
informacoes detalhadas sobre o estado e o nivel de solvéncia
dos principais bancos europeus.

Para isso, a EBA modificou o exercicio do CEBS em trés aspectos
fundamentais: uma nova definicdo do capital minimo exigido, a
homogeneizacgao dos critérios entre os paises participantes e a
publicacdo de um volume maior de informagdes sobre os
resultados obtidos.

ii. Participantes
Governanca do exercicio

A EBA foi encarregada de realizar este teste de estresse no setor
bancario europeu. Para isso, se coordenou com as autoridades
nacionais de supervisao, relatariam a informacado necessaria a EBA
sobre as instituicdes, e com o Conselho Europeu do Risco Sistémico
(CERS), o Banco Central Europeu e a Comissdao Europeia, que
determinaram os cendrios macroecondmicos e as hipoteses do
processo.

Institui¢coes em estudo

A EBA determinou a necessidade de que as instituicdes sujeitas aos
testes de estresse representassem pelo menos 50% do setor bancario
de cada pais; o valor final obtido foi de 65%, o que corresponde a
91 instituigoes.

A Espanha foi pais que teve mais instituicdes no estudo: 27 entre as
91 instituigGes participantes, para um total de 93% dos ativos do
sistema financeiro espanhol. Essa diferenca na representatividade
do setor seguiu o desejo do Banco de Espafia de aumentar a
transparéncia e a confianga em um sistema em processo de
reestruturacao e consolidacao.

iii. Aspectos metodolégicos principais
Cenirios considerados

O teste de estresse consistiu em estimar a resisténcia das
instituicdes em um cenério de referéncia e outro adverso, ambos
em dois anos. O cendrio adverso contemplava mudangas bruscas e
impactos econdémicos simulados, com foco principalmente no

tratamento de risco de crédito e risco de mercado. Foi acrescentado
também um terceiro impacto para testar a resiliéncia do sistema
bancario na premissa de crise da divida soberana. Vale ressaltar a
gravidade de alguns dos cendrios macroeconémicos definidos.

Areas de aplicagao e premissas

As linhas gerais e os principais premissas que definiram esse teste
de estresse foram:

1. O periodo de tempo para o célculo dos requisitos de capital foi
de 2011-2012.

2. O exercicio contemplou os impactos por risco de crédito e risco
de mercado, bem como o risco soberano, no caso do cenario
adverso. Foi excluido do risco de liquidez.

3. A andlise foi realizada sobre o equilibrio estatico, com cenario
de crescimento zero, e assumindo que as instituicdes
envolvidas no teste permaneceriam a mesma estrutura de
negocios.

4. Todas as mudangas regulatérias produzidas durante o periodo
de analise seriam levadas em conta e incluidas nos modelos,
desde que poderiam comprometer o nivel do setor bancario.

Dados (inputs)

Os dados utilizados para o estudo foram fornecidos pelas
instituicdes participantes em resposta a solicitacao da EBA.

Metodologia

O processo metodolégico realizado para o desenvolvimento do
teste de estresse, seguida de cinco fases:

1. Definicdo de cenarios macroeconémicos; o cenario adverso foi
definido com probabilidade de ocorréncia para a UE inferior a
1%, em 2011, e 4%, em 2012..

2. Estimativa de deterioracdo e perdas (de acordo com o PD, LGD
e a EAD) em ambos os cenarios, bem como a deterioracao do
comércio e a exposi¢do soberana.

3. Estimativa dos recursos disponiveis das instituicdes para lidar
com as perdas estimadas nos cendrios previstos, levando em
conta tanto as disposicdes, quanto a capacidade de gerar
lucros.

4. Determinacao do impacto e o nivel de capital exigido para as
institui¢des ap6s o estresse, o qual foi fixado em 5% de core
capital tier 1.

5. Definicao de mecanismos que garantissem que os bancos com
insuficiéncia de capital pudessem lidar com esse impacto. Na
Espanha, essas medidas foram garantidas através do FROB.



Os resultados mostraram que a metade das 14 instituicoes
foram classificadas no grupo 0, enquanto quatro restantes ja
participaram pelo FROB (Grupo 1), e trés instituicdes teriam de
apresentar os seus planejamentos de recapitalizacado por ndo
ter ultrapassado o capital minimo exigido, o que manteve sua
classificacdo entre os Grupos 2 e 3.

Durante o segundo trimestre de 2012, as instituicées desse
ultimo conjunto realizaram os planejamentos para
recapitalizacdo, que foram aprovados pelo Banco de Espana no
final do ano. Os planejamentos consistiram em:

»  Ampliacéo de capital e venda de carteiras por uma das
instituicdes bancarias, o que conseguiu cobrir as
necessidades de capital identificadas no exercicio de
estresse por conta propria (Grupo 3).

» A solicitacdo de ajuda ao FROB para outras instituicoes
(formando assim o Grupo 2) de um valor inferior ao exigido
pelo teste de estresse, através da implementacao de
algumas medidas de mitigacao, tais como:

- A transmissao de ativos problemdticos para a sociedade
de gestao de ativos (Sareb), que foi criada para esse fim.

- A hipétese de perdas por parte dos detentores de
participacdes preferenciais e a divida subordinada.

- A alienacdo de ativos e outros ganhos sobre os planos de
reestruturacao.

- A reducao da forca de trabalho e da rede de escritérios.

Estados Unidos: resultados do SCAP, CCAR e DFAST
(1009-13)

Os resultados do SCAP 2009 indicaram que, no cendrio adverso,
as perdas dos 19 institui¢cées no periodo de 2009 -2010
poderiam chagar a 600 bilhdes de délares. A maior parte desta
estimativa (aproximadamente 455 bilhdes) veio das perdas com
hipotecas e empréstimos ao consumidor.

Ap6s deducao dos recursos disponiveis estimados no mesmo
cendrio, as instituicdes necessitariam de um total de 185
bilhées para atingir o nivel alvo de capital proposto pelas
instituicdes supervisoras. Resultados por instituicdo permitiram
reconhecer que:

» Esses 185 bilhoes vieram de 10 das 19 instituicoes avaliadas,
o que significava que 9 das instituicbes apresentavam
recursos suficientes para atingir os alvos estabelecidos.

» A maioria dos 185 bilhdes necessarios veio de um deficit de
core capital. No geral, todas as instituicdes possuiam capital
suficiente de tier 1 para absorver as perdas originérias do
cendrio adverso, mas sua estrutura ndo permitia que 10
delas excedessem 4% do core capital exigido.

As instituicées que apresentaram um capital abaixo do minimo
e que nao podiam obter por conta prépria nos mercados de
divida publica, tiveram que emitir titulos preferenciais
conversiveis para o Tesouro dos Estados Unidos, em valor
suficiente para atingir o indice exigido.




Espanha: avaliacdo do setor bancdrio espanhol (2012)

i. Contexto e objetivo

O sistema financeiro espanhol estd passando por um processo de
reestruturacgdo e consolidagdo que visa reduzir a pressao dos
mercados e, com isso, a desconfianca da solvéncia dos bancos.

Neste contexto, e como parte do programa concordado com as
autoridades nacionais e europeias' no inicio de 2012, foi
determinada a necessidade de se fazer uma estimativa da
adequacao de capital de cada banco e as avaliagdes de ativos no
setor, com o objetivo de restaurar a credibilidade do sistema
bancario espanhol, aumentar a transparéncia e alcancar um sistema
saudavel, mais rentdvel e solvente, em tltima analise, permitiria o
crescimento econdmico através do fluxo de recuperacdo de crédito.

Para que isso acontecesse foi realizado, em 2012, um teste de
estresse que consiste em um duplo processo:

* Um primeiro exercicio em conjunto (top-down), a fim de obter
uma primeira imagem do capital global para todo o sistema.

* Um segundo exercicio mais especifico, a fim de determinar as
necessidades de capital de cada banco, com base na informagao
granular de suas carteiras (bottom-up).

O programa se concluiria com um planejamento de recapitalizacao
e reestruturacao das instituicoes identificadas como menos viaveis
e com a transferéncia de determinados ativos imobiliarios das
instituicoes que necessitam de apoio ptblico para a sociedade de
gestdo de ativos ou "banco ruim".

ii. Participantes
Governanga e responsabilidade do exercicio

O projeto foi conduzido pelo Banco de Espaiia, juntamente com o
Ministério da Economia, que realizaram um contrato sobre a
contratacao de consultores externos para a realizagdo do exercicio.

A fim de supervisionar e garantir a transparéncia e a qualidade dos
exercicios estabelecidos, dois comités foram formados, compostos
por peritos, tanto de autoridades espanholas (Banco de Espafia, o
Ministério da Economia e FROB), quanto por organizacoes
internacionais (Banco Central Europeu, Comissao Europeia,
Autoridade Bancaria Europeia e do Fundo Monetario
Internacional).

Institui¢coes submetidas ao exercicio

Para a realizacao do exercicio,foi considerada a participacao de 14
institui¢des financeiras’, que representavam 90% do total de ativos
do sistema bancario espanhol.

iii. Aspectos metodolégicos principais
Cenarios considerados

Tanto o exercicio fop-down, quanto a abordagem desagregada
posterior por institui¢des, se desenvolveram sob a definicao de um
cendrio de referéncia caracterizado por hipéteses conservadoras e
com maior probabilidade de ocorrer, e um cendrio adverso, que
representa contexto macroecondmico desfavoravel e caracterizado,
portanto, por hipéteses mais conservadoras e com menor

probabilidade de ocorréncia. Sua definicao se baseou nas
principais varidveis econdmicas (PIB, IPC, desemprego, custo de
habitacdo e da terra, etc.).

Areas de aplicagdo e premissas

A realizagdo dessas andlises de estresse contemplou os seguintes
premissas:

1. O exercicio levou em consideracao os impactos focados
principalmente no risco de crédito. Excluiu-se, portanto, os
efeitos causados pelo risco de liquidez, taxa de juros estrutural
ou mercado.

2. O periodo para o calculo das necessidades de capital foi de
2012-2014.

3. As carteiras sujeitas a esse impacto foram, principalmente, as
do setor privado residente, inclusive os ativos imobilidrios.

Dados (inputs)

Para o desenvolvimento do exercicio ascendente bottom—u;ﬁ,
utilizaram-se dados de fontes do Banco de Espafa, dados internos
fornecidos pelas prépria instituicées em estudo e as informagoes
fornecidas por auditores e avaliadores. As andlises foram
realizadas com as premissas de informacoes fornecidas pelos
consultores que realizaram o exercicio.

Metodologia

A partir das informacdes acima, o exercicio para calcular as
necessidades individuais de capital de cada instituicao baseou-se
em trés elementos:

1. Perdas esperadas para risco de crédito: o estresse especifico foi
aplicado em cada um dos principais parametros para medir o
risco de crédito (PD, LGD e CCF) e as perdas originadas por
ativos concedidos.

2. Capacidade de absorver perdas: além disso, quantificamos a
capacidade de cada instituicdo de absorver perdas através dos
elemento disponiveis, tais como provisdes, excesso de capital
ou capacidade de gerar lucros.

3. O potencial impacto sobre o capital e, consequentemente, o
nivel de solvéncia: a deficiéncia correspondente ou excesso de
capacidade de absorver perdas esperadas permitiram estimar
o impacto sobre o capital e o consequente nivel de solvéncia de
cada instituicao. A exigéncia do indice de capital (através do
indice principal tier 1) se fixou em 6% no cendrio adverso e em
9% no cenario de referéncia.

' Ver Memorando de entendimiento sobre condiciones de politica sectorial financiera. Comissao Europeia, 2012.

? Grupo Santander (incl. Banesto), BBVA (incl. Unnim), CaixaBank (incl. Banca Civica), Kutxabank, Sabadell (incl. CAM), Bankinter, Unicaja-CEISS, Libercaja
(Ibercaja, Caja3 e Liberbank), BMN, Banco Popular (incl. Banco Pastor), Banco de Valencia, NCG Banco, CatalunyaBank e Bankia-BFA.

* Adiante, os aspectos metodol6gicos que caracterizaram o exercicio ascendente (bottom-up). O exercicio descendente (top-down) foi baseado em abordagens
que, embora possam mostrar algumas diferencas com o exercicio desagregado, nao sao substancialmente diferentes daquelas utilizadas para o exercicio
ascendente (bottom-up). Em ambos os casos, os dados mostrados estao sujeitos as informagoes publicas disponiveis.



O exercicio realizado pelas autoridades dos EUA e do esfor¢co
posterior das instituicdes financeiras de elevar o seu indice tier
1, foi considerado eficaz na medida em que ajudou a mostrar
as necessidades de recapitalizacdo do sistema financeiro dos
EUA antes da crise e atingiu o objetivo de reforcar a confianca
dos investidores no setor bancério.

O exercicio do SCAP foi assumido nos EUA pelo CCAR, que o
realiza anualmente desde 2011 e materializa o processo de
supervisao de avaliacdo de capital (SREP) previsto no Pilar 2 do
Acordo de Basileia e, a partir de 2013 pelo DFAST,
incorporando os requisitos estabelecidos em 2009 pela Lei
Dodd-Frank.

Por fim, o resultado positivo do SCAP incentivou a propagacao
desse tipo de teste em outros sistemas bancérios, como os
realizados pelo CEBS e pela EBA na Europa em 2010 e 2011.

Brasil: resultados do Programa de Avalia¢éo do
Setor Financeiro (2012)

Testes de estresse independentes realizados pelo FMI e Banco
Mundial no Brasil, semelhantes aos realizados em outros paises
emergentes, confirmaram os resultados do teste de estresse
agregado que o Bacen vém publicando desde 2002 e destacou
a forca do sistema bancario brasileiro, observando-se o
seguinte:

A grande maioria dos bancos brasileiros poderia suportar
impactos extremos, incluindo até um cendrio de recessao
global. Sob tal cenario, o indice de capital do sistema
permaneceria acima do minimo regulamentar, com apenas
um conjunto de bancos de pequeno porte caindo
temporariamente.

O resultado agregado registrou um déficit de capital de
um quarto de ponto do PIB. Usando abordagens IRB,
apenas um pequeno conjunto de instituicbes
apresentaria temporariamente um indice de capital
abaixo do minimo regulamentar.

O risco de concentracdo foi moderado, assim como o
risco de mercado e taxa de juros. O default de uma ou
mais instituicdes afetaria principalmente 20 pequenos
bancos, mas nédo as instituicdes superiores. Considera-se
o risco da taxa de cambio limitado e néo se previu default
de nenhuma instituicdo para a depreciagdo das principais
moedas de 50%. O risco de taxa de juros, embora alto, foi
considerado como ainda administravel.

Todos os grandes bancos passaram no teste de liquidez.
Pequenas e médias empresas altamente dependentes de
financiamento no atacado mostraram maior
vulnerabilidade a esses problemas, mas ainda assim,
restrito.

O risco de contdgio direto se mostrou limitado: o default
de um Unico banco provocaria uma perda maxima de
0,8% dos ativos do sistema. No entanto, o risco de
contégio indireto é mais relevante: se um banco ndo
cumprir causaria uma retirada antecipada grave de
depositos e uma deterioragdo significativa dos ativos,
embora o nivel de reservas disponiveis fosse um colchdo
suficiente para o choque de liquidez.

Os resultados desse teste de estresse sobre o setor financeiro
no Brasil, dentro do programa FSAP do FMI e do Banco
Mundial mostraram que, embora os bancos brasileiros
mostrem grande resisténcia aos cenarios mais graves,
poderiam ser afetados a longo prazo pelo contexto de
incerteza econémica global.

Além disso, o exercicio concluiu que o sistema de supervisao
brasileiro "é sofisticado, focado em risco e abrangente,
combinando monitoramento local e remoto, cruzando dados
de bases de dados distintas e empregando um vasto arsenal
de métodos estatisticos” ¥

Por fim, apesar desses resultados positivos, o FMI advertiu
que, na ultima década, o boom de crédito e as taxas no Brasil
provocaram "bolhas de vulnerabilidade" em alguns setores
que poderiam impedir o crescimento econémico a longo
prazo e afetar solidez do sistema financeiro.

*’ Relatério de Estabilidade Financeira - Resultados do FSAP. Banco Central do Brasil
(set. 2012).



T

Estados Unidos - SCAP, CCAR e DFAST (2009-13)

i. Contexto e objetivo

O inicio da crise econdmica, em 2007, tornou necessaria a
intervencdo, pelas agéncias centrais dos Estados Unidos, para
fornecer liquidez ao sistema financeiro. Essa situacao, agravada
em 2008 pela faléncia de vérias institui¢des, como Lehman
Brothers, tornou mais urgente a necessidade de se restaurar a
confianca no sistema bancério, cujos investidores, sem
informacoes suficientes, mostraram-se relutantes em assumir os
riscos subjacentes.

Neste contexto, a Reserva Federal dos Estados Unidos (Fed)
anunciou, em 2009, em um exercicio sem precedentes, a
necessidade de submeter todas as institui¢des financeiras a um
teste de estresse, que ficou conhecido como SCAP (Supervisory
Capital Assessment Program), que possibilitaria avaliar a resiliéncia
do setor bancério através da estimativa de qual seria o colchdo de
capital minimo exigido para suportar a um agravamento da crise.
Além disso, o Fed julgou relevante publicar os resultados do
exercicio a fim de que os investidores pudessem ter uma visao
informada do sistema e das instituigoes.

Até aquele momento, nunca se tinha publicado os resultados de
um teste semelhante que, embora tenha geralmente sido
realizado de maneira interna pelas instituicées, nunca havia
respondido a fins ptblicos. Desse modo, os testes de estresse
cobraram uma nova dimensao, cuja eficicia seria medida por sua
capacidade de reduzir a incerteza e restaurar a confianca no
sistema financeiro.

Depois do SCAP, seguiram os CCAR (Comprehensive Capital
Analysis and Review - Revisao e andlise compreensiva do capital)
para além de 2011, que se resultou na consolidagao desses
exercicios e do DFAST (Dodd-Frank Act Stress Test) para
realizagao periédica, e cujos resultados mostraram uma
diminuicao significativa no nimero de institui¢des que nao
passaram no exercicio.

ii. Participantes
Governanca do exercicio

Os testes foram conduzidos pelas principais agéncias federais de
regulamentagao bancaria dos Estados Unidos: o Conselho de
Governadores do Sistema da Reserva Federal (Board of Governors
of the Federal Reserve System), os Bancos da Reserva Federal
(Federal Reserve Banks), a Corporacao de Seguros de Depdsitos
(Federal Deposit Insurance Corporation) e o Escritério do
Controlador da Moeda (Office of the Comptroller of the Currency).

A definicdo dos cenarios também contou com a participagdo de
diferentes empresas de andlise economica.

Instituicoes submetidas ao exercicio

As instituicoes sujeitas ao exercicio foram aquelas com ativos
superiores a 100 bilhes de délares. Assim, o exercicio contou
com a participagdo de 19 institui¢des financeiras', que
concentravam dois tercos dos ativos do sistema financeiro dos
Estados Unidos.

iii. Aspectos metodolégicos principais
Cenarios considerados
Os testes de estresse se desenvolveram em dois cenarios:

1. O cenario base ou cenario de referéncia, com a intengao de
refletir uma visao consensual sobre a profundidade e a
duracao de recessdo.

2. O cendrio adverso, com a inten¢do de representar a
possibilidade de que a situagdo econdmica se tornasse
consideravelmente mais fraca e extensa no tempo, do que o
esperado no cenario de referéncia.

Em ambos 0s casos, os cenarios se definiram de acordo com as
principais varidveis macroeconomicas: PIB, taxa de desemprego e
o preco de moradia.

O CCAR, desenvolvido mais tarde (2011), incorpora mais variaveis
e contempla um terceiro cenario (severely adverse scenario), que
reflete uma recessao equivalente a de pos-guerra, e exige que as
instituicoes definam pelo menos um cenario préprio que reflita um
impacto grave ao seu modelo de negécio.

Areas de aplicacio e premissas
O programa SCAP se baseou nos seguintes premissas:

1. O exercicio teve foco nas estimativas de perdas por risco de
crédito. Somente as instituicdes cuja carteira ultrapassasse 100
bilhoes em ativos deveriam fornecer adicionalmente
estimativas de perda por risco de contraparte e de mercado.

2. O periodo de tempo para a projecao foi de 2009 a 2010.

3. O exercicio se focou somente na quantificacdo do capital
necessario, mas também na sua composicao: 6% de capital tier
1 e 4% de core capital, no cendrio adverso.

Dados (inputs)

As informagdes utilizadas para o estudo vieram principalmente de
duas fontes de dados: aqueles fornecidos pelas préprias
instituicOes sujeitas ao exercicio e os resultantes dos modelos
desenvolvidos pelas equipes supervisoras, que serviram para
estabelecer os escopos e indices para padronizar os resultados.

Metodologia

O processo combinou as projecdes internas geradas pelas
instituicdes e as estimativas geradas pelas equipes supervisoras.
Assim, o exercicio foi estruturado em cinco fases*

1. Envio de dados das institui¢des para as agéncias.
2. Estimativa interna das perdas e dos recursos disponiveis.

3. Revisdo da entidade supervisora dos dados recebidos e
estimativas de perdas e dos recursos disponiveis, através de
técnicas independentes.

4. Revisao final e aplicagdo de ajustes para garantir a consisténcia
entre as instituigoes.

5. Estimativa da necessidade de capital no cenario adverso.

"Bank of America, JPMorgan Chase, Citigroup, Wells Fargo, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Metropolitan Life Insurance Company, PNC Financial Services,
U.S. Bancorp, The Bank of New York Mellon, GMAC, SunTrust Banks, Capital One, BB&T, Regions Financial Corporation, State Street Corporation, American

Express, Fifth Third Bank e KeyCorp.

*Para mais detalhes, ver The Supervisory Capital Assessment Program: Design and Implementation. Board of Governors of the Federal Reserve System, 2009.



Desafios e questoes abertas

Os testes de estresse de entidades supervisoras surgem de
forma natural no contexto atual, com o objetivo final de
recuperar a confianca na solidez do sistema bancario. Para
tanto, os resultados dos testes de estresse sdo publicos e,
portanto, representam um exercicio de transparéncia para o
mercado das instituicdes e entidades supervisoras, e tem um
valor intrinseco que ultrapassa os resultados especificos dos
testes.

Essa transparéncia geralmente vem reforcada pela
participacdo de diferentes participantes, além das instituicoes,
e a propria entidade supervisora no exercicio de estresse, que
fornecem julgamento especifico, consultoria metodoldgica e
credibilidade aos testes. Entre os participantes, encontram-se
organismos supranacionais (por exemplo, a EBA, o FMl e o
Comité de Basileia), organizacdes nacionais diferentes da
entidade supervisora (por exemplo, Ministério da Economia),
bem como consultores e auditores, empresas de avaliacdo de
ativos, associacdes bancarias e o universo académico.

No entanto, esses testes de estresse ndo estdo isentos de
criticas de varios angulos e colocam desafios e questdes em
aberto, tanto na sua definicao e como em sua implementacao,
entre as quais se incluem as seguintes:

A definicao de capital nem sempre é homogénea,
especialmente quando institui¢cdes de varios paises sao
analisadas simultaneamente; é o caso dos exercicios da
EBA, onde havia algumas discrepancias com os
supervisores locais em relacdo a alguns instrumentos, tais
como provisdes gerais serem consideradas como capital
principal.

A transparéncia da metodologia e das premissas
utilizados, que nem sempre sao publicados com tanto
detalhamento como os resultados finais.

A natureza das premissas metodoldgicas, que as vezes
incluem ajustes especificos de alto impacto e para os que
nem sempre se fornece uma justificacdo suficiente.

A padronizacdo, com exercicios realizados em outros
paises, da metodologia, os dados e os fatores de estresse,
gue nem sempre sao analisados, o que se manifesta no
fato de que apenas se publicam estudos comparativos
sobre o assunto.

O diferente escopo dos exercicios, que em alguns casos,
inclui o sistema quase completamente, enquanto em
outros se restringe as maiores instituicées do pais.

Os cenarios macroecondmicos esperados, as vezes
considerados muito graves, e cuja realizacdo recebe pouca
atencgao apds o exercicio.

A auséncia de uma analise critica de exercicios anteriores
que avaliem se os testes de estresse tém um alto nivel de
confiabilidade e, portanto, seria justificavel contar com
eles para tomar medidas e intervengdes, a recapitalizacdo
ou de resolugao de instituicdes a partir de seus resultados,
ou se em vez disso, o grau de sucesso é questiondvel.

As secdes a seguir sao precisamente orientadas para elucidar
as trés ultimas questoes, e desenvolve uma analise
comparativa entre exercicios de diferentes paises e uma
analise retrospectiva (backtest) do grau de acerto de um deles.




Brasil: Programa de Avaliacdo do Setor Financeiro (2012)

i. Contexto e objetivo

O programa de avaliacdo do setor financeiro FSAP (Financial Sector
Assessment Program), desenvolvido em conjunto pelo Banco
Mundial e pelo Fundo Monetario Internacional, se estabeleceu em
1999 com a finalidade de fornecer as organizacdes nacionais e
internacionais uma avaliacdo dos pontos fortes e fracos dos
sistemas financeiros, para advertir aos paises possiveis
vulnerabilidades do setor financeiro e ajudar a projetar a
contribuicdo adequada a cada caso.

Embora o risco sistémico tenha sido considerado baixo, em 2012, o
sistema financeiro brasileiro estava exposto aos efeitos da
volatilidade dos mercados internacionais. Por esta razao, nesse
mesmo ano o sistema bancério brasileiro foi submetido ao FSAP, a
fim de analisar, entre outros fatores macroeconémicos que
poderiam afetar o desempenho do sistema e identificar possiveis
necessidades de desenvolvimento e de reforma, este exercicio sera
descrito aqui.

ii. Participantes
Governanca do exercicio

O FSAP do Brasil de 2012 foi liderado pelo Banco Mundial e o
Fundo Monetério Internacional, em estreita colaboragao com
especialistas do Banco Central do Brasil (Bacen), cujo trabalho teve
foco na andlise e na avaliacao do processo e dos resultados.

Institui¢des em estudo

Os testes de estresse enquadrados na estrutura do programa de
avaliacdo do setor financeiro foram realizados no conjunto global
de sistema bancario brasileiro. Os resultados foram apresentados
para a totalidade deste conjunto sem reparticao por instituicao.

iii. Aspectos metodologicos principais
Cenarios considerados

Os cenarios foram definidos sobre as principais variaveis
macroeconomicas e foram trés:

1. O primeiro cenario simulado um periodo de recessao global,
caracterizado por uma queda do PIB de 2,5 desvios-padrdo
sobre a estimativa com base em dois anos de intervalo.

2. O segundo cendrio representa uma reversao dos fluxos de
capital, nele, as flutuacoes das taxas de juros e taxas de cAmbio
eram iguais ao dobro das mudancas observadas durante a crise
financeira global.

3. No terceiro cenario, os choques sobre os termos de troca (terms-
of-trade) alcancaram os niveis de deficit mais altos observados
nos tltimos 20 anos.

Areas de aplicacao e premissas

As principais premissas que caracterizaram o teste de estresse
incluem:

- O programa focado em risco de crédito, risco de mercado, taxa
de juros, liquidez e contdgio, e nao cobrindo a avaliacao
especifica dos riscos das instituicdes individuais, tais como o
risco operacional, legal ou fraude.

- O horizonte de tempo durante o qual determina a capacidade
do sistema bancario cobrindo um periodo de cinco anos: 2012-
2016.

Dados (inputs)

O teste de estresse foi realizado com os dados fornecidos pelas
institui¢des avaliadas, e também com os estudos e analises de
referéncia de mercado elaboradas pela mesma entidade
supervisora.

Metodologia
Os testes de estresse seguiram quatro processos metodolégicos:

- Estimativa do risco de crédito: os cendrios macroecondmicos
resultam em estresses financeiros através de modelos para
estimar as perdas devido ao risco de crédito por meio de
probabilidade de ndo cumprimento (PD) e exposigdo a
inadimpléncia (EAD), e para a quantificacdo da capacidade de
gerar ganhos as instituicdes. As perdas potenciais (LGD) foram
estimadas condicionadas ao comportamento da DP.

- Estimativa do nivel de solvéncia: usando dados de 2011, de
todas as instituicGes, foi projetada uma estrutura de balango
para permitir avaliar a capacidade de estresse dos bancos a um
choque macroecondémico prolongado e a introdugao do Acordo
de Basileia III. As perdas por risco de mercado e concentragao
foram avaliados com a aplica¢do de fatores tinicos em cada
cenario.

- Estimativa do risco de liquidez: os testes de estresse de
liquidez empregados equivaliam a uma retirada de 15% dos
depésitos, a taxa de run-off dos depésitos interbancarios entre
20% e 90% e uma diminuicao de outras fontes de
financiamento entre 70% e 90% durante um periodo de 21 dias.
Além disso, os ativos mais liquidos estavam sujeitos a haircuts
dependentes de sua maturacao e qualidade. Foi avaliado o
risco de liquidez através de um indice utilizado pelo Bacen,
que compara os fluxos de caixa (ativos liquidos em
propriedade mais os fluxos calendario de execucao) com
potenciais saidas (perda de depésitos e maturidade).

- Estimativa do risco de contagio: Bacen e o FMI empregaram
modelos de rede para simular o impacto do default de um
banco em todas as exposigoes interbancarias, assim como os
possiveis efeitos diretos e indiretos de contagio.



Andlise retrospectiva de um exercicio:
backtest do teste de estresse
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Um aspecto relevante e pouco estudado dos exercicios do
teste de estresse da entidade supervisora do setor financeiro,
realizados como parte do SREP ou fora dele, é o grau de
precisdo de suas previsdes, tanto em termos dos cenarios
macroecondémicos utilizados na sua definicdo como nas
projecdes de perdas e capital que constituem o seu resultado
final. Embora esses exercicios tenham andamento de vérios
anos em algumas dreas geograficas, e com frequéncia os
resultados sao usados para determinar a necessidade de
recapitalizar ou liquidar as instituicdes, as organizacdes
nacionais e supranacionais os realizam nao publicam analises
retrospectivas sobre a sua confiabilidade em termos
estatisticos.

Esta secdao contém uma analise retrospectiva do grau de
precisao ou backtest de um teste de estresse da entidade
supervisora e publico realizado pela EBA em 2011. As razbes
pelas quais foi selecionado este exercicio sdo duas: de um lado,
ja completou dois anos de seu horizonte de previsdo (2011 e

2012) e, portanto, os dados estao disponiveis para sua
comparacao, e, de outro, é o teste de estresse mais completo
em termos de detalhe dos resultados publicados, repartidos da
demonstracdo de resultados projetados instituicdes. dado que
descrimina as contas de resultados projetados das instituicdes.

Neste exercicio, o estudo limitou-se a instituicdes espanholas,
por uma questdo de homogeneidade, uma vez que todos eles
foram analisados sob 0s mesmos cenarios macroeconémicos;
evitando-se assim possiveis diferencas de critério implicitas na
definicdo dos cendrios dos diferentes paises. Além disso, todos
estdo sujeitos a mesma regulamentagao em termos de
definicao de capital e provisbes, o que também ajuda a evitar o
viés, por esta razao que é atribuido o exercicio da EBA.

O backtest é abordado de forma sequencial, analisando o grau
de sucesso em cada um dos elementos do processo
metodoldgico do teste de estresse: cendrios macroecondmicos
previstos, perdas projetadas e capital planejado. Esta



abordagem busca avaliar a confiabilidade de cada elemento do
teste de estresse, uma vez que, conforme mostrado na Figura
14, sua combinacéo é ordenada, o que permite uma conclusao
sobre o exercicio em seu conjunto.

Apds um resumo executivo das principais conclusdes
alcancadas e os dados utilizados, o estudo esta dividido em
quatro secdes, para responder a quatro objetivos:

Backtest de cenarios: analisar o grau de sucesso dos
cendrios macroeconémicos utilizados e estudar o impacto
que isso terd sobre as fases seguintes do exercicio.

Backtest de perdas: avaliar se as diferencas entre as perdas
previstas no exercicio e as perdas que ocorreram realmente
sdo significativas, e examinar as consequéncias.

Backtest de capital: estudar se as diferencas entre o capital
previsto pela EBA e o capital que as institui¢des publicaram
no final de cada exercicio sao significativas e avaliar as
implicacoes.

Backtest qualitativo: avaliar se o efeito esperado para o
exercicio estudado foi realizado, em funcdo do que as
instituicdes necessitam receber de auxilio estatal, seguir
algum processo de reestruturacdo ou mais tarde, sofrer
intervencdo para garantir a sua solvéncia.

Figura 14. Esquema de andlise de backtest de teste de estresse
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Principais reflexées

A partir deste estudo, conclui-se que o exercicio do teste de
estresse da EBA nao foi capaz de prever corretamente cenarios,
perdas ou nimeros das 22 instituicdes financeiras espanholas
participantes, com um nivel de erro que se manteve estavel em
2011 e aumentou em 2012. A andlise também revela que o erro
nao foi homogéneo: a EBA superestimou as perdas em 2011 e
subestimou-as em 2012.

Nao obstante o exposto anteriormente, o exercicio classificou
racionalmente as instituicdes, pois as instituicdes pior
qualificadas sofreram efetivamente injecdes de capital,
aquisicdes ou intervengdes, embora seja provavel que tenha
havido um efeito de "profecia autorrealizada": a publicacdo dos
resultados pode ter influenciado na deterioracdo da confianca
nas instituicdes "suspensas"”, o que desencadeou a intervencao.

De qualquer modo, além dos resultados especificos, o teste de
estresse da EBA pressupdem um exercicio de transparéncia de
grande alcance, pois a pedido do Banco de Espafa, quase todas
as instituicoes espanholas aderiram ao mesmo, significando
uma transparéncia que teve um papel fundamental no
processo de restruturagao do sistema financeiro.
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Dados do estudo

Para realizar o backtest dos cenarios macroecondémicos,
analisamos seis das varidveis mais importantes que os definem:
PIB, desemprego, inflacdo, taxas de curto prazo (através da
Euribor) e a variacdo do preco de moradia e terra. A fonte dos
dados observados usados para comparar as previsdes da EBA
foi a Comissdo Europeia, pois utilizada pela EBA como base
para projetar os cenarios®.

Para backtest de perdas de capital foram utilizados os
resultados de instituicdes espanholas publicadas pela EBA em
15 de julho de 2011 e comparados aos relatérios anuais e
trimestrais de 2011 e 2012. As caracteristicas das informacoes
utilizadas sao as seguintes:

Instituicdes: foram analisadas 24” instituicoes espanholas,
que representam 93% dos ativos do sistema financeiro
espanhol.

Variaveis: As variadveis escolhidas para analise sdo o indice
de perdas (provisdo para insolvéncia e deterioracdo de

outros ativos) na margem de juros e o indice de core capital,

ajustando a série para comparar com aquelas utilizadas
pela EBA.

Dimensao temporal: 2011 e 2012.

Por fim, como varios das 24 instituicées submetidas a testes de
estresse em 2011 passaram por fusdes, aquisicdes ou
intervencoes, desde entéo, tem sido necessario adicionar seus
dados para obter uma base de analise para comparacdo.

Figura 15. Cendrios macroeconémicos previstos e dados observados

Backtest de cendrios

A evolucédo dos cendrios macroecondmicos previstos pela EBA
no exercicio de teste de estresse se caracterizava pelo seguinte
comportamento (Figura 15):

Cendrio de referéncia: esperava-se um crescimento do PIB
em 2011 e 2012, com uma ligeira recuperacdo da taxa de
desemprego, inflacdo baixa durante o periodo de analise,
declinio nos precos de moradia e terra, e um ligeiro
aumento nas taxas.

Cenario adverso: esperava-se uma deterioracdo do PIB em
ambos os periodos, com uma diferenca de 1,7 e 2,8 pontos
negativos em relacdo ao cenario de referéncia, com
crescimento lento do desemprego, um contexto de niveis
de precos baixos, levando a deflacdo em 2012, queda
brusca nos precos de moradia, com diferencas de 7 e 8
pontos em comparagdo com o cenario de referéncia, e da
terra, onde as diferengas poderiam atingir até 15 pontos
negativos no cendrio de referéncia, e um aumento das
taxas.

Ao analisar individualmente cada varidvel macroeconémica,
vemos que a realidade observada geral foi parecida com os
cenarios propostos pela EBA em 2011, mas em 2012 foi pior do
que a previsao adversas com desvios significativos em
algumas das variadveis.

* Exceto pelo preco de moradia e terra, pois ndo ha nenhuma referéncia
conhecida utilizado pela EBA, os dados publicados pelo Banco de Esparia foram
utilizados para estas variaveis.

* O nimero de empresas varia de 24 a 21 entre os exercicios dependendo da
disponibilidade e qualidade da informagao.

Cendriode referéncia Cendrio adverso

2011 2012 2011 2012

-0,2 0.4 1.4

00 | 27| 28 202 19.2 23 | 224
i [

1.7 31 1.5 1.4 0.9 0.2

.35 68 | 101 53 30 12,3 11,0

81 | -271 -30,9 -15 -9 -29 -24,9

1.1 14 | 1,5 1.8 28 3,1

Fonte: EBA, Comissao Europeia e Banco de Espania.



Figura 16. Desvios das varidveis macroeconémicas sobre cendrios de previsdo
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A partir da anélise acima destacamos (Figura 16):

No caso do PIB, o intervalo entre o cendrio de referéncia e
o adverso era bastante grande, atingindo 2,8 pontos, em
2012. Comparando a evolucao esperada da variavel com a
real, pode-se observar que, embora abordado com
bastante precisdo o cenario de referéncia em 2011, em
2012 a queda ocorrida chegou a ultrapassar o previsto no
cenario adverso.

No caso de desemprego, o cenario de referéncia prevé
uma diminuicdo lenta, enquanto o cenario adverso
projetou uma tendéncia crescente para atingir 22,4%, com
um intervalo de 3,2 pontos. O dado observado em 2012
era muito pior do que o esperado: se situou em 25,1%,
superando o cendrio de referéncia em 5,9 pontos e o
adverso em 2,7.

Quanto a inflagdo esperada, em ambos os cenarios seguiu
uma tendéncia decrescente. No caso do cendrio de
referéncia, manteve-se em niveis baixos, enquanto no
cenario adverso teve igual um periodo de deflacdo. A
realidade foi que a inflagdo estava bastante acima da
esperada: alcangou os valores de 3,1 e 2,5 pontos em 2011
e 2012, respectivamente.

A previsao do preco de moradia apresentava uma margem
entre o cendrio de referéncia e adverso de 7 e 8 pontos em
2011 e 2012, respectivamente, mostrando uma queda nos
precos em 2011 e uma ligeira recuperagdo posterior em
2012. A evolucdo real dos pregos, embora tenha sido
enquadrada entre as margens de ambos os cendrios,
mostrou um declinio constante (e ndo uma recuperacao)
até alcancar um nivel em 2012 desviado apenas em 0,1
ponto do cenario adverso.

Em relagdo ao preco do terreno, as previsdes coincidiram
mostrando uma tendéncia negativa em ambos os cendrios,
com uma ligeira recuperacdo em 2012. Neste caso, o
declinio observado em 2011 coincidiu com o apresentado
no cendrio adverso de 2011, mas passou por ele em 2012.

Finalmente, no caso da Euribor, os cenarios de referéncia e
adversos apresentaram valores crescentes em 2011 e 2012
com um intervalo de 1,3 pontos em ambos os casos. A
evolucdo real aproximou-se da previsdao do cenario de
referéncia de 2011, mas em 2012 foi significativamente
desviado para baixo de ambos os cenarios, tanto em
magnitude e como em tendéncia (com diferencas de 1,6 e
2,9 pontos).

-



Como conclusao, embora o real comportamento das variaveis
macroecondmicas aproximou-se do cenario de referéncia em
2011 (em grande parte manteve-se em valores entre o base e
o adverso), em 2012 foi significativamente pior do que o
cendrio adverso e as tendéncias das muitas variaveis se
inverteram em relacdo as esperadas.

Isto implica que as projecdes das perdas e o capital contenham
um nivel de erro elevado e dificil de quantificar. Nao obstante,
se as projecdes ndo alterassem as tendéncias previstas pelos
cenarios de referéncia e adversos, poderiam inferir que esses
erros ndo sao devidos a falhas metodolégicas nos modelos,
mas a definicdo melhorada dos cendérios. Neste sentido, os
préoximos exercicios tentardo determinar se as perdas e o
capital esperados mostraram uma realidade mais proxima ao
cenario de referéncia em 2011 e uma piora significativa em
2012, como esperado, ou um comportamento diferente, bem
como questionar o que os cendrios levariam a discutir a
confiabilidade dos modelos.

Backtest de perdas

Para realizar o backtest das perdas incorridas, recolheu-se o
volume do item "as perdas por deterioracdo em ativos
financeiros e nao financeiros", que previu a EBA para cada uma
das instituicbes com a perdas por provisao para insolvéncia e
deterioracdo de outros ativos emitidos pelas instituicbes em
seus relatoérios anuais e trimestrais de 2011 e 2012. A fim de
obter uma solucdo homogénea entre instituicdes, o valor
anterior foi dividido entre a margem de interesses prevista
pela EBA ou publicado pelas instituicdes em cada caso.

Os graficos (Figuras 17 e 18) ilustram a comparacédo entre o
valor real e as previsdes deste indice nos cenarios de
referéncia e adversos.

Figura 17. Indice de perdas por deterioragdo sobre margem de juros
esperados e reais em 2011 das instituicoes analisadas
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Em 2011, 69% das instituicdes avaliadas, os resultados reais
mostraram um valor melhor do que o previsto pelo cendrio de
referéncia, o que revela uma primeira inconsisténcia do
modelo de projecdo de perdas, pois, como se concluiu na
secdo anterior, a realidade macroeconémica manteve-se
geralmente entre as previsdes de referéncia e adversas.

Por outro lado, ao menos quatro instituicdes relataram perdas
superiores as previstas no cenario adverso, de modo que,
sobre o total de instituicdes com dados disponiveis®, em 40%
dos casos, os resultados reais nao se mantiveram nas margens
fornecidas pela EBA.

Isto pode ser uma consequéncia de que a EBA nao pode
prever varios efeitos:

As vendas de ativos por parte de varias instituicbes com o
fim de lancar suprimentos e assim reduzir as perdas
associadas.

A oferta de liquidez que o Banco Central Europeu
proporcionou durante este periodo, e que levou a
possibilidade das instituicoes a se financiarem as taxas
inferiores do que as oferecidas no mercado, melhorou sua
carga de juros e suas margens.

Quanto ao ano de 2012, no entanto, as taxas de perdas
apresentaram desvios significativos acima das previsées da
EBA. Além disso, os indices mostraram piora significativa em
relacdo ao observado em 2011, provavel consequéncia do
agravamento econémico e das medidas adotadas pelo
governo durante esse ano que, entre outros aspectos, obrigou

“Na data da realizacao do documento néo se dispunha do dado real observado
em 2012 para todas as instituicdes de estudo.

Figura 18. Indice de perdas por deterioragédo sobre margem de juros
esperados e reais em 2012 das instituicées analisadas
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a modificacdo das agendas de provisées com disposicoes
especificas por tipo de financiamento e a aumentos
substanciais nas provisdes dos ativos relacionados com a terra
e a promogao imobiliaria.

Para concluir este backtest pode-se afirmar, portanto, que os
modelos de estresse ndo conseguiram prever corretamente as
perdas, uma vez que existem diferencas significativas entre os
valores previstos e observados para a maioria das instituicdes
em 2011, que se amplificaram em 2012. Além disso, a anélise
de tendéncia revela que a EBA superestimou as perdas em
2011, embora a realidade macroeconémica tenha ficado
alinhada com o previsto para esse ano e subestimada em
2012. Isto leva a colocar em questao a calibragdo da
sensibilidade a fatores macroeconémicos e a capacidade dos
exercicios para incorporar operagdes inorganicas (por
exemplo, a venda de carteiras) e mudancas regulatérias
durante o horizonte de previsao.

Backtest de capital

Para comparar com a proporcao de capital e cendrios de
referéncia e adversos, se tem comparado o valor do core capital
emitido pelas proprias instituicbes em seus relatérios anuais de
2011 e 2012 com o mesmo indice informado pela EBA,
incorporando alguns conceitos* apoiados pelo Banco de
Espafia, mas que nao foram considerados os critérios de
homogeneidade entre os paises.

Os gréficos (Figuras 19 e 20) ilustram os desvios observados
entre os valores reais e as previsdes deste indice nos cenario de
referéncia e adversos.

Os resultados observados em 2011 mostram desvios
significativos para indices melhores do que as estabelecidas sob
o cenario adverso e que se incrementam substancialmente até
limites, que no ano 2012, excedem facilmente previsées do
cendrio de referéncia. Assim, enquanto em 2011 um terco das
empresas apresentaram indices que superam o limite
estabelecido no cenario de referéncia, em 2012 esse percentual
se elevou para 50%*.

* Tais conceitos consistem principalmente em incorporar os indices das provisoes
gerais, assim como, outros elementos como obriga¢des convertiveis.

* 0 percentual foi calculado tendo em conta apenas as institui¢des cujas
informacgdes, em 2012, se encontravam atualizadas até a data do documento.

Figura 19. Proporgdo de core capital previsto e real em 2011 nas
instituicoes analisadas
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Figura 20. Proporgdo de core capital previsto e real em 2012 nas
instituicoes analisadas
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Este fato pode ser devido a mudancas regulatérias que
ocorreram durante o desenvolvimento do exercicio da EBA e,
portanto, ndo puderam ser considerados no mesmo. Em
particular, o Decreto Real-Lei n ©2/2011, de fortalecimento do
sistema financeiro estabeleceu, entre outras coisas, a exigéncia
de solvéncia de 8% ou 10% para todas as instituicées
espanholas. Desde sua publicacdo, quase todos as caixas de
poupanca foram transformadas em bancos, enquanto foram
tomadas medidas de reforco, entre as quais vale destacar os
saneamentos através da venda de determinadas carteiras ou
planos de reestruturacdo em que estavam imersas muitas das
instituicdes do conjunto avaliado.

Como consequéncia do backtest de capital realizado, podemos
concluir que, na medida em que os exercicio do teste de
estresse da EBA ndo poderia levar em conta as mudancas
regulatdrias ou modificagdes das hipdteses que ocorreram
durante o horizonte de previsao, os resultados foram
inevitavelmente tendenciosos e se desviaram
significativamente das previsoes. Isso ndo acontece
necessariamente por causa de erros do modelo matematico de
teste de estresse, mas que levanta duvidas sobre a capacidade
do exercicio como um todo de prever os niveis de capital das
instituicoes.

Backtest qualitativo

Mais além dos niveis especificos de perdas e capital previstos e
observados para cada instituicdo, cabe perguntar se o exercicio
do teste de estresse analisado foi capaz de classificar
corretamente as instituicdes no sentido dos piores
desempenhos (que foram classificados como "suspensas"),
entao, efetivamente logo necessitaram ajuda ou intervencao
para a sua sobrevivéncia.

A Figura 21 mostra a relacdo entre os resultados publicados
pela EBA ordenados em comparacdo com a evolucao real
apresentadas pelas instituicées avaliadas.

A evolucao das instituicdes tem sido caracterizada em quatro
categorias, dependendo se (1) a empresa foi absorvida por
outra, (2) a empresa foi nacionalizada, (3) a empresa recebeu
uma injecdo de capital por parte do Banco de Espaiia, ou (4) a
empresa nao necessita de qualquer acdo e manteve-se
inalterada durante 2011 e 2012.

Como pode ser visto, a ordenacgdo das instituicdes a partir dos
resultados mostrados pela EBA mostra uma relacao elevada
com as medidas adotadas posteriormente. Especificamente:

Figura 21. Previsées das relacées de capital e evolugdo das instituicoes durante o periodo de andlise
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Das cinco instituicdes que tiveram necessidades de capital
dentro do limite estabelecido pela EBA, quatro foram
finalmente submetidos a processo de reestruturagao e
fusdo com outras empresas, no ambito da reorganizacao do
sistema bancario espanhol, e a quinto foi nacionalizada.

Das sete instituicbes que tiveram indices entre 5% e 6%
(préximos ao minimo exigido), trés foram nacionalizadas ou
absorvidas por outros bancos.

Por fim, das doze instituicoes que apresentaram indices
acima de 6%, dois ter¢os nao requeriam nenhuma ac¢ao das
citadas, e em muitos casos, as absorveram instituicdes com
maiores necessidades de capital.

Do exposto pode-se concluir que ha uma ligacéo significativa
entre a nota obtida no teste de estresse e o desenvolvimento
real das instituicdes de estudo. No entanto, particularmente no
backtest qualitativo é preciso alertar sobre um possivel efeito
de "autorrealizacdo" no sentido de que as avaliagdes negativas
poderiam resultar em aumento da desconfianca e até mesmo
desencadear, no pior dos casos, o colapso da instituicao.

Neste sentido, dado o contexto econdmico em que o exercicio
foi realizado, no caso espanhol, o teste de estresse da EBA
deve ser visto como uma parte importante da estratégia de
reestruturacao do sistema financeiro, cujos resultados
(sobretudo qualitativos) tiveram influéncia sobre o
desenvolvimento posterior dos acontecimentos, que de certa
forma limita a possibilidade de um backtest sem tendéncias.

Finalmente, além da precisdo dos resultados numéricos de
perdas e de capital que renderam modelos de teste de
estresse, é preciso compreender que o exercicio da EBA foi
principalmente a transparéncia dos mercados, impulsionada
pelo Banco de Espaia e pelas préprias instituicdes, e neste
sentido, foi um avanco decisivo que desempenharia um
papel-chave no processo de ajuste do sistema financeiro.
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