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Resumo 

 
Este estudo investiga a relação entre requerimentos absolutos de capital para 
risco de crédito, taxas de solvência bancária e cenários de stress de taxas de 
default de tomadores corporate no Brasil. A metodologia é baseada em um 
procedimento de reamostragem desenvolvido a partir das idéias de Carey 
(2002), que é empregado para estimar distribuições de perda de crédito de 
carteiras típicas de grandes bancos brasileiros. Sob essa abordagem, as 
decisões de investimento em crédito dos bancos são modeladas como 
retiradas estratificadas independentes de um pool de tomadores, em que tal 
independência é motivada pela hipótese de que nem bancos, tampouco 
reguladores, são capazes de estimar, ex-ante, sensibilidades a fatores 
sistêmicos de exposições individuais. No que se refere à solvência 
propiciada para as carteiras corporate de grandes bancos brasileiros, os 
resultados sugerem que a proteção adicional da versão brasileira de Basiléia 
I é relevante principalmente para cenários de elevado stress de taxas de 
default. 
Palavras-chave: central de risco de crédito, requerimento de capital, 
reamostragem, Brasil. 
Classificação JEL: G18; G21; C15 
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1. Introdução 

O Acordo de Basiléia de 1988 – Basiléia I – (cf. Basel, 1988) estabelece basicamente 

um requerimento constante de capital (α) de 8% para a cobertura de risco de crédito de 

instituições financeiras, enquanto a regulação brasileira para risco de crédito, embora 

baseada em Basiléia I, adota a exigência regulatória de 11% (cf. BCB, 1994)1,2. 

 

Até onde se tem conhecimento, não parece haver estudos publicados versando sobre a 

estimação do impacto de diferentes calibrações de α sobre probabilidades de solvência 

bancária no Brasil. Um argumento freqüente, relativo ao estabelecimento, em países 

emergentes, de coeficientes α superiores ao piso estabelecido pelo Acordo de 1988, 

relaciona-se às supostas maiores volatilidades presentes nesses mercados. O quanto, 

porém, α = 11%, por exemplo, implica adicional solvência bancária no mercado 

brasileiro é uma questão aberta à análise empírica. 

 

Este estudo investiga a relação entre requerimentos de capital para risco de crédito, 

taxas de solvência das carteiras corporate  e cenários de stress de taxas de default no 

caso brasileiro. Uma análise dessas questões tem  a importância acentuada no momento 

atual de discussão sobre a implementação do novo acordo de Basiléia – Basiléia II – 

(Basel, 2004) no Brasil. O novo acordo contém inovações significativas na 

determinação de exigências de capital para risco de crédito no intuito de torná-lo, de 

fato, sensível ao risco das exposições de crédito3. 

 

Segundo Carey (2002), o estabelecimento de uma fórmula de exigência de capital para 

risco de crédito pode ser pensada, de modo esquemático, como envolvendo 

considerações sobre os seguintes componentes: 

1. dimensões de risco de crédito a serem incluídas na fórmula; 

2. requerimentos absolutos de capital para uma carteira de referência4; 

                                                 
1 Estritamente, o requerimento é constante apenas por classe de ativo. Contudo, a maior parte dos ativos 
de crédito, incluindo os tomadores pessoa física e jurídica, estão inclusos na classe associada ao 
requerimento de 8%. 
2 Ver tabela resumo com a descrição do contexto regulatório atual e novo no Anexo 1. 
3 Ao longo do texto o termo Basiléia II se refere especificamente à abordagem IRB (Internal Rating 
Approach) para cálculo de capital para risco de crédito contida no Acordo de Capital de Basiléia II. 
4 Ao longo do texto requerimentos absolutos são entendidos como percentuais de requerimentos 
constantes não sujeitos à dependência da composição de risco da carteira de crédito. 
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3. variações relativas nos requerimentos quando as características de risco da 

carteira variam. 

 

Segundo esse esquema, Basiléia I pode ser pensada como envolvendo explicitamente 

apenas o item 2, enquanto Basiléia II envolve considerações sobre os três níveis. 

Similarmente, este estudo pode ser pensado como focado no exame do item 2 no 

mercado de crédito brasileiro, enquanto, por exemplo, Schechtman et al. (2004) 

examinam questões relacionadas ao item 3 no Brasil. 

 

Concretamente, este estudo emprega um procedimento de reamostragem baseado em 

Carey (2002) para estimar distribuições de perda de crédito de uma carteira típica de um 

grande banco brasileiro. A estimação é aplicada sobre os dados da Central de Risco de 

Crédito (CRC) do Brasil, que contém informação sobre um número elevado de 

operações de crédito do sistema financeiro nacional. Ela é conduzida para diferentes 

períodos de 12 meses cobrindo parte dos anos de 2003, 2004 e 2005 e para variados 

cenários de stress de inadimplência. Baseados nas distribuições empíricas resultantes, 

quantis das perdas são calculados e relacionados a taxas de solvência bancária e a níveis 

de stress de taxas de default. Assim, a adequação de diferentes exigências de capital 

para risco de crédito pode ser investigada. As contribuições metodológicas do artigo 

relacionam-se à etapa de criação do pool de tomadores e à incorporação da lógica do 

bootstrap no processo de estimação.  

 

As demais seções estão organizadas da seguinte forma: a seção 2 descreve dificuldades 

relacionadas ao uso de modelos de VaR de crédito mais tradicionais, apresenta o 

modelo proposto por Carey (2002) e discute suas vantagens comparativas; a seção 3 

aborda a implementação da metodologia sobre os dados da CRC; a seção 4 contém os 

resultados; e a seção 5 conclui. 

 

2. Modelos de risco de carteira de crédito 

Modelos de VaR (Value-at-Risk) de crédito têm como objetivo estimar a distribuição da 

variável aleatória L – perda da carteira de crédito – e, em particular, os quantis extremos 

à direita da distribuição. Para tanto, tais modelos tipicamente empregam como 

parâmetros de entrada variáveis de risco associadas às exposições de crédito individuais 
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como PD (probabilidade de default), EAD (exposição quando do default) e LGD (perda 

dado o default), assim como parâmetros associados a alguma estrutura de dependência 

entre os defaults das diversas exposições5. Uma estrutura comum a modelos default-

mode parcimoniosos de VaR de crédito é apresentada abaixo6,7. 

 

L = ∑ EADi × LGDi × I{yi < Cg(i)} 

yi = wi • x + ηi εi  

Prob(yi < Cg(i)) = PDg(i) 

Além disso, tipicamente E(x) = 0, Var(x) = Ω, , E(εi) = 0 e Var(εi) = 1, εi iid e ind. de x, 

 

onde: 

I é uma função-indicador do evento de  default {yi < Cg(i)}; 

yi é variável aleatória interpretada como o retorno normalizado dos ativos da firma devedora i; 

wi é vetor que mede a sensibilidade da firma i ao vetor aleatório de fatores sistêmicos x; 

ηi é escalar que mede a sensibilidade da firma i ao fator idiossincrático aleatório εi; 

g(i) é a classificação de risco da firma i; 

e Cg(i) é o valor de corte da classificação g(i), que depende de PDg(i). 

 

Embora a estimação de parâmetros das exposições individuais PD, EAD e LGD esteja 

longe de ser uma tarefa fácil, dada a necessidade da configuração de apropriadas bases 

de dados e a subjetividade das escolhas metodológicas8, as maiores preocupações 

quanto  ao uso de modelos como o acima para fins de determinação de níveis absolutos 

de capital econômico ou regulamentar residem na estimação de wi e/ou Ω. Notadamente, 

a estimação desses parâmetros equivale a estimações a respeito da matriz de correlação 

de defaults, [Corr(yi,yj)], cuja confiabilidade é prejudicada pela usual indisponibilidade 

de séries temporais suficientemente longas9. Dado que o horizonte temporal de previsão 

de risco de crédito é da ordem de um ano, estimações confiáveis sobre a estrutura de 

correlação tipicamente necessitariam do acompanhamento do comportamento de default 

dos tomadores por décadas. Uma alternativa natural para a falta de dados é geralmente a 
                                                 
5 Para uma introdução a modelos de risco de carteira de crédito veja, por exemplo, Crouhy et al. (2000). 
6 Em modelos default-mode apenas o risco de default é modelado. Perdas marcadas a mercado associadas 
à deterioração da qualidade creditícia dos tomadores não são reconhecidas. 
7 Tal estrutura é consistente com uma versão default-mode do modelo CreditMetrics, conforme Gordy 
(2000). Estritamente, a estrutura apresentada refere-se apenas à dimensão cross-section, já que a cada 
período temporal t ocorre uma diferente realização de x. 
8 Em modelos mais sofisticados EAD e LGD são assumidos aleatórios. 
9 Note que corr(yi,yj)=wiΩwj 
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colocação de restrições paramétricas no modelo. Gordy & Heitield (2002) e Demey et 

al. (2004), entre outros, oferecem propostas de restrições, mas a fundamentação 

econômica de tais abordagens permanece uma questão discutível. 

 

A ausência de reconhecimento de alguma incerteza associada à estimação dos wi ou às 

restrições paramétricas estabelecidas sobre a matriz de correlação de defaults é prática 

usual em modelos de VaR de crédito. O modelo de Basiléia II, que pode ser enquadrado 

na estrutura de modelos anteriormente apresentada, assume, por exemplo, que wi é um 

escalar relacionado exclusivamente a PD por meio de uma função decrescente e 

determinística wi (PD), que, para tomadores corporate, apresenta o comportamento do 

gráfico 1 (cf. Basel 2004)10. Não obstante, os resultados de modelos de VaR de crédito 

são em geral altamente sensíveis a variações na estrutura especificada de correlação de 

defaults, conforme evidenciado, por exemplo, por Nickel et al.(1999), Gordy (2000) e  

Schechtman et. al (2004) em diferentes contextos.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dada estas dificuldades relacionadas ao uso de modelos de VaR de crédito, Carey 

(2002) propõe uma metodologia não paramétrica baseada em reamostragem que busca 

contornar os problemas expostos de uma maneira não convencional.  Majnoni & Powel 

(2004) aplicam a metodologia sobre bases de dados oriundas de CRCs, para fins de 

investigação da fórmula de capital regulatório de Basiléia II11. A abordagem de 

reamostragem está baseada nas seguintes hipóteses: 

 

                                                 
10 O comportamento decrescente é motivado pela hipótese de que as razões que levam firmas a 
experimentar, em média, freqüências de default elevadas são de natureza idiossincrática, ou seja, 
relacionadas principalmente à variável εi. (cf. Basel, 2005) 
11 A aplicação aqui é, contudo, diferente daquela proposta por Majnoni & Powel (2004). 

Gráfico 1: w(PD) conforme Basiléia II
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• Os wi são variáveis aleatórias não determináveis ex-ante nem pelos bancos nem 

pelos reguladores; 

• Estão disponíveis para cálculo de risco da carteira de crédito apenas 

classificações de risco baseadas em PDs das exposições individuais e os 

respectivos parâmetros de EAD e LGD.12 

 

Como conseqüência, as decisões de investimento em crédito dos bancos podem ser 

modeladas como retiradas independentes do pool de tomadores representativo do 

mercado de crédito em questão, condicionais a um perfil de composição da carteira por 

PD e por EAD×LGD. Carey (2002) argumenta que isso significa que todas as 

estratégias de diversificação são equivalentes ex-ante. Todavia, ex-post, as carteiras que 

incluam uma freqüência maior de tomadores expostos a fatores sistêmicos 

(componentes de x) que tiveram realizações ruins no período experimentarão perdas 

relativamente maiores.  

 

Devido à hipótese de independência, qualquer dado quantil das distribuições de perda 

geradas por um processo de reamostragem de carteiras pode ser interpretado não 

somente como o requerimento necessário para um banco se manter solvente, mas 

também como o percentual necessário para o regulador atingir uma determinada taxa de 

solvência bancária, ou seja, consistente com a probabilidade conjunta de um conjunto de 

bancos se manter solvente13. Embora desejável, essa característica está ausente no 

modelo regulatório de Basiléia II, no qual existe um valor crítico de x tal que para 

piores realizações do fator sistêmico todos os bancos tornam-se insolventes e para 

melhores  realizações todos permanecem solventes. 

 

Para fins de estimação das distribuições de perda resultantes, a aplicação do modelo de 

Carey é conceitualmente condicional a uma realização do vetor de fatores sistêmicos x. 

Tal realização reflete as condições macroeconômicas gerais ocorridas ao longo do 

período temporal usado na estimação, e a severidade dessas condições está refletida na 

freqüência agregada de defaults observada no pool de tomadores que serve de base para 

                                                 
12 Na aplicação contida neste estudo LGD não é estimado e sim determinado com base no valor sugerido 
por Basiléia II. 
13 Supondo-se que os bancos operem no mínimo regulatório. 
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a reamostragem. Assim, enquanto a aplicação da metodologia de reamostragem é 

condicional a x, Basiléia II representa, por outro lado, um modelo incondicional. 

 

A tabela 1 resume a comparação entre as principais características teóricas do modelo 

de Carey e do modelo de Basiléia II14. Ambos são modelos apropriados a necessidades 

regulatórias por exigirem como parâmetros de entrada apenas a composição da carteira 

segundo PD, EAD e LGD, e não, por exemplo, segundo wi. Contudo, comparativamente 

à Basiléia II, o modelo de reamostragem tem a vantagem de não fazer hipóteses 

restritivas sobre a dimensão de x e sobre composição de EAD na carteira. Sua principal 

desvantagem reside no fato de que, por se tratar de uma abordagem não paramétrica e 

condicional a x, sua aplicabilidade se presta mais ao exame de requerimentos absolutos 

de capital. 

 

Tabela 1: Comparação entre os modelo de Basiléia II e o modelo de Carey (2002). 

Modelo de Basiléia II Modelo de Carey 

x toma valores na reta Nenhuma restrição 

Composição de EAD×LGD  

infinitamente granular 

Nenhuma restrição 

wi especificado sem margem de erro wi aleatório e não determinável 

Característica tudo-ou-nada: 

taxas de solvência bancária = {0,1} 

Nenhuma restrição: 

taxas de solvência bancária = [0,1] 

Apropriado à necessidade regulatória: 

depende apenas de composição por EAD×LGD 

Apropriado à necessidade regulatória: 

depende apenas de composição por EAD×LGD 

Não condicional a x Condicional a x 

Apropriado para investigação de requerimentos 

absolutos e relativos de capital 

Apropriado para investigação de requerimentos 

absolutos de capital 

 

3. Metodologia 

A presente seção discute a implementação da abordagem de reamostragem sobre os 

dados da CRC brasileira. A base de dados usada consiste em informações da CRC 

cobrindo parte dos anos de 2003, 2004 e 2005 sobre tomadores comerciais (i.e. setor 

privado não financeiro) e com carteira ativa superior a R$200.000 em pelo menos uma 

                                                 
14 Vide Gordy (2003) para a fundamentação teórica das características citadas de Basiléia II. 
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instituição financeira.15,16 Tais tomadores são referidos como corporate ao longo do 

texto.17 Também apenas instituições com carteira comercial são consideradas e a análise 

é restrita a exposições de crédito não default no início dos períodos de análise. 

 

O foco do trabalho reside no risco das carteiras de crédito corporate de grandes 

instituições financeiras18. Assim, expressões como taxas de solvência bancária devem 

ser entendidas estritamente como taxas de solvência das carteiras corporate dos bancos. 

Não estão incorporados na análise o risco de crédito de outros segmentos da carteira ou 

o risco de mercado enfrentados pelos bancos19. O foco em grandes instituições é 

motivado por serem elas as mais relevantes para o exame de questões de risco 

sistêmico. 

 

A metodologia, conforme implementada neste artigo, consiste em duas etapas. Na 

primeira, uma base de dados contendo um pool de tomadores corporate é criada a partir 

de manipulações sobre os dados brutos da CRC. Na etapa seguinte, o procedimento de 

reamostragem é aplicado sobre o pool. 

 

Na estrutura da CRC, cada registro representa um trio (tomador, banco, mês). Para a 

criação do pool, a base original é devidamente filtrada segundo os requisitos acima 

descritos e agregada segundo a dimensão tomador, consolidando-se as informações por  

banco e mês. Em particular, destaca-se que a consolidação pela dimensão banco permite 

a criação de um pool de tomadores, e não de transações, o que está mais em linha com a 

característica de independência de retiradas do pool do modelo de Carey. Com efeito, 

sem a consolidação, o pool conteria informações sobre o comportamento de crédito do 

mesmo tomador em diferentes instituições, que são tipicamente percebidos pelos bancos 

como dependentes, mesmo condicional a x, devido à dependência idiossincrátrica ε. É 

                                                 
15 Recentemente o Banco Central implementou o sistema da nova Central de Risco (SCR). Todavia, o 
presente estudo está calcado na base de dados da Central de Risco de Crédito original. 
16 Carteira ativa é definida como a soma de créditos vencidos mais créditos a vencer. Valores de prejuízo 
e coobrigação não são considerados. 
17 Devido à ausência de informações sobre porte/tamanho do tomador na antiga CRC usa-se a carteira 
ativa como proxy para esta informação. O valor escolhido de corte é consistente, segundo sugestões 
colhidas de colegas dos departamentos de supervisão do Banco Central, com uma boa discriminação entre 
tomadores corporate (incluindo aí firmas médias) e do varejo. 
18 Tem-se em mente o universo dos 10 maiores bancos com carteira comercial. 
19 A propósito, a aplicação da metodologia para carteiras de varejo aparenta ser complicada 
computacionalmente devido ao elevado número de tomadores a constituírem carteiras realistas de varejo. 
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interessante notar que as aplicações contidas em Carey (2002) fazem uso de base de 

tomadores da Moody’s e, portanto, não envolvem a  etapa de criação do pool.20 

 

O pool final apresenta as variáveis descritas na tabela 2 para cada tomador. 

Reconhecendo que as escolhas metodológicas efetuadas envolvem inevitável dose de 

subjetivismo, optou-se, em vários momentos, pelas abordagens mais conservadoras, no 

sentido de implicação em maiores exigências estimadas de capital21. Operacionalmente, 

a formação do pool foi suportada por programação em linguagem SQL, dando origem a 

uma base de aproximadamente 100.000 linhas a partir da base original da ordem de 

milhões de registros22,23. 

                                                 
20 Às custas, como se percebe mais adiante, da não-incorporação da correlação entre defaults e EADs 
observados, inerente a qualquer base que contenha informações conjuntas sobre essas variáveis. 
21 Ademais, consultas informais com colegas dos departamentos de supervisão propiciaram auxílio no 
estabelecimento das mesmas. 
22 SQL = Server Query Language. 
23 A citação exemplifica que, embora adequada para fins regulatórios, a metodologia deste artigo não é  
prática operacionalmente para fins de replicação ao gosto do regulador. Com efeito, a disponibilização da 
base original levou um tempo da ordem de semanas, cada criação do pool tomou aproximadamente 10 
horas e cada aplicação do procedimento de reamostragem em torno de 1 hora. 
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Tabela 2 : Criação do pool de tomadores. 

Variável Valor Comentário 
Identificação do tomador Código arbitrário  

 
Realização da variável 
 indicadora de default 

(I) 

1 se existe crédito vencido acima 
de 60 dias e a classificação 

regulatória é pior ou igual a E em 
algum mês em alguma IF, 

 0 caso contrário.24,25 

 
Definição é conservadora e busca 
aproximar o padrão internacional 

de 90 dias de atraso. 

 
Classificação de risco 

Pior classificação regulatória do 
tomador em todas as IFs no início 

do período. 

Aliada à composição da carteira 
definida na tabela seguinte, 
revela-se uma abordagem 

conservadora.26  
 
 
 

Nível de risco 

Níveis baseados na seguinte 
categorização das classificações 

regulatórias: 
Nível 1 = AA e A 
Nível 2 = B e C 

Nível  3 = D 
Nível  4 = E a H.27 

Sugestão colhida da experiência 
de colegas dos departamentos de 
supervisão e reflete a impressão 

de que certas classificações 
consecutivas apresentam 

comportamento indistinguível. 

 
Exposição (EAD) 

 
Maior carteira ativa do tomador 

em todas as IFs no início do 
período. 

Escolha é consistente com o foco 
em grandes instituições já que 
tomadores tendem a  possuir 

maiores exposições em grandes 
IFs. Resultados não-mostrados 

indicam que a escolha é 
conservadora. 

 
Maturidade 

Número de meses desde o início 
do período no qual o tomador está 
presente na CRC em alguma IF. 

 

 

Criado o pool de tomadores, a metodologia procede compondo um número de carteiras 

simuladas, cada uma delas formada pela seleção aleatória de um número fixo de 

exposições de crédito do pool, obedecendo a uma estratificação por PD e EAD, (as 

variáveis presumidas observáveis ou estimáveis no modelo). Fazendo-se uso do 

princípio da técnica estatística de bootstrap, a amostragem de cada carteira é conduzida 

com repetição, de modo a levar em consideração que se tem disponível apenas uma 

amostra de realizações de oportunidades de investimento em crédito e não sua 

                                                 
24 BCB (1999) fornece as regras para as classificações e provisões regulatórias de risco de crédito no 
Brasil. 
25 A estrutura da Central de Risco de Crédito original não fornece a identificação de 90 dias de atraso. 
Todavia, BCB (1999) caracteriza a classificação regulatória “E” como associada a essa faixa de atraso.  
26 A abordagem pode ser pensada como equivalente a considerar a avaliação mais conservadora de 
diferentes analistas de crédito (no caso os diferentes bancos provedores de crédito para o mesmo 
tomador). Isso também aproxima a classificação resultante no pool de uma avaliação exclusiva do 
tomador, uma vez que a regulação brasileira prevê a melhoria das classificações regulatórias em função 
de  boas garantias e colaterais presentes na transação de crédito, cf. BCB (1999). 
27 O nível 4 tipicamente envolve exposições de crédito renegociadas ou reestruturadas que, por 
cumprimento de BCB (1999), mantêm uma classificação ruim em razão de atraso reconhecido antes do 
processo de renegociação.  
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população total28,29. Para cada carteira amostrada j, a perda percentual L%
j é calculada 

conforme abaixo. O interesse reside na estimação da distribuição de L%
j e em particular 

de seus quantis extremos à direita. 

 

∑

∑

∈

∈=

jamostrai
i

jamostrai
ii

j

EAD

IEAD

LGDL% , 

onde Ii é a realização da variável indicadora de default do tomador i presente no pool. 

 

Vale ressaltar a distinção entre a aleatoriedade presumida por hipótese no modelo de 

Carey e a incerteza associada ao processo de estimação da distribuição de L%
j. Enquanto 

os bancos, por hipótese do modelo, selecionam de modo aleatório e estratificado as 

exposições constituintes de suas carteiras, a incerteza na determinação da distribuição 

de perdas percentuais provém tanto da impossibilidade computacional de se efetuarem 

todas as combinações possíveis de tomadores, quanto da indisponibilidade de mais de 

uma realização, condicional ao período temporal, do comportamento conjunto de 

crédito dos potenciais tomadores da economia. Essa distinção entre as  naturezas 

diversas das aleatoriedades não está explícita em Carey (2002), onde a amostragem dos 

tomadores, para cada carteira, é feita sem repetição30.  

 

Os parâmetros da etapa de reamostragem das carteiras  são apresentados e comentados 

na tabela 3. 

                                                 
28 Ademais, em caso de crença na existência de restrições de crédito no mercado brasileiro, há ainda uma 
outra fonte de aleatoriedade correspondente ao fato de que os tomadores presentes na CRC seriam apenas 
uma amostra dos potenciais tomadores de crédito da economia. 
29 Vide Efron & Tibshirani (1998) para uma introdução às técnicas de bootstrap. A técnica usada neste 
estudo pode ser pensada como um bootstrap simples do pool de tomadores, com estatística calculada para 
cada amostra bootstrap igual a uma média ponderada de realizações de variáveis aleatórias de Bernoulli  
(realizações de defaults) de uma subamostra aleatória.  
30 Todavia, possivelmente, pelo fato de Carey (2002) trabalhar com bases bastante grandes de tomadores 
e ter sua análise focada em bancos de médio porte, não faça muita diferença para a estimação dos quantis 
se a seleção dos tomadores é conduzida com ou sem repetição. 
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Tabela 3: Descrição dos parâmetros de reamostragem. 

Parâmetros do caso básico Valor Comentário 
Anos incluídos 2003 e 200431 Igualmente ponderados32 

Horizonte de previsão de perda 1 ano Convenção usual em modelos de 
VaR de crédito 

Maturidade das exposições Maiores que o horizonte de 
previsão 

Objetivo é a não-necessidade de 
consideração de políticas de 

reinvestimento. 
Critério do tamanho da carteira Número de tomadores = 9000 Mediana de um conjunto de grandes 

bancos brasileiros. 
Tamanho das exposições 

(EAD) 
Estratificadas dentro de cada 

nível de risco 
Estratos baseados nos quantis de 

EAD do pool de tomadores dentro 
de cada nível de risco33. 

Valor monetário da carteira Sujeito à flutuação  
Eventos de crédito incluídos Apenas defaults Defaults definidos como 90 dias de 

atraso nos pagamentos. 
Especificação de LGD 45% Consistente com Basiléia  II 

 
Composição por nível de risco 

Nível 1 = 22 % 
Nível 2 = 60 % 
Nível 3 =10 % 
Nível 4 = 8 % 

Composição determinada a partir 
das freqüências de nível de risco 
observadas no pool de tomadores 

 

 

O quantil β, L%
β, da distribuição de perdas percentuais {L%

j} é naturalmente estimado 

pelo quantil empírico. 

 

L%
β = min{l tal que #{L%

j ≤ l}/N ≥ β }, 

onde N é o número de carteiras amostradas34. 

 

4. Resultados 

 A tabela 4 apresenta, para os anos de 2003 e 2004, estatísticas descritivas da base 

associada ao pool de tomadores e quantis estimados das taxas de perda simuladas 

relativos a diferentes níveis de confiança35,36. Devido à característica de 

                                                 
31 Para efeito de implementação, cada ano compreende de fato o período de final de março do ano vigente 
até final de março do ano seguinte. 
32 A menos da tabela 4 seguinte, cujos resultados estão baseados na consideração de apenas um ano por 
vez, para os demais resultados a amostragem de cada carteira é feita em duas etapas. Primeiro seleciona-
se um dos anos do conjunto de anos representado no pool de tomadores (no caso, 2003 e 2004) e em 
seguida tomadores desse ano são selecionados estratificadamente e aleatoriamente para compor a carteira. 
Conforme Carey (2002), a inclusão da experiência de tomadores de diferentes anos na mesma carteira 
subestimaria os requerimentos de capital, já que as realizações dos fatores sistêmicos de diferentes anos 
estariam artificialmente combinadas. 
33 Vide Anexo 2  para a explícita caracterização dos estratos. 
34 N foi escolhido igual a 20.000 nas aplicações sobre pools não estressados e igual a 40.000 nas 
aplicações sobre pools estressados. Os resultados se mostraram robustos a valores maiores de N. 
35 Resultados não mostrados também foram produzidos para o ano de 2002. Todavia, devido ao reduzido 
número de tomadores no pool para esse ano, os resultados desta seção não estão baseados na experiência 
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condicionalidade a x do modelo, os valores estimados contidos na tabela permitem 

afirmações do tipo: “Dada uma experiência de perdas de crédito, como a ocorrida em 

2003, estima-se que uma exigência regulatória total de 7,2% seja consistente com uma 

taxa de solvência corporate de 97,5%.”. Na afirmação anterior, entende-se por 

exigência regulatória total a soma dos requerimentos de capital e provisão37. 

 

Tabela 4: Taxas simuladas de perda e estatísticas descritivas por ano. 

Estatísticas descritivas Quantis (%)  

Ano Número de 

observações  

Freqüência 

de default 

Média 95,0 97,5 99,0 99,5 99,9 

2003 39.177 8,81 4,6 6,7 7,2 7,7 8,1 8,9 

2004 51.716 9,26 3,5 4,8 5,1 5,5 5,8 6,4 

 

Os anos de 2003 e 2004 não são períodos de stress na economia brasileira. De modo a 

permitir afirmações de maior interesse, este estudo, seguindo Carey (2002), simula 

cenários de stress trocando aleatoriamente estados de não-default para estados de 

default no pool de tomadores. Essa troca aleatória é conduzida para cada ano e nível de 

risco e em quantidades suficientes para elevar as freqüências agregadas anuais de 

default do pool para múltiplos de seus valores originais. A metodologia de 

reamostragem então procede de modo similar ao já descrito, selecionando carteiras 

aleatórias de pools estressados aleatoriamente.  

 

Os quantis das taxas de perda simuladas, condicionais a diferentes fatores 

multiplicadores usados para estressar o pool de tomadores, são mostrados na tabela 5. 

                                                                                                                                              
histórica de 2002. O encurtamento das maturidades das exposições, em função talvez da crise eleitoral de 
2002, é uma hipótese para a explicação do fenômeno. 
36 Sucessivas aplicações dos procedimentos de reamostragem a partir de sementes aleatórias diversas 
sugerem que 0,1% é uma medida aproximada de precisão no cálculo dos quantis mostrados nesta seção. 
Os resultados desta seção são, portanto, mostrados com apenas uma casa decimal. 
37 Com efeito, na ótica de Basel (2004), é a soma de capital e provisão que devem conceitualmente 
totalizar o quantil da distribuição de perda de uma carteira de crédito. 
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Tabela 5: Quantis estimados das taxas de perdas. 

Quantis (%) Fator de stress 

(período de referência = 

anos  2003 e 2004) 

Média 95,0 97,5 99,0 99,5 99,9 

 

1 4,0 6,2 6,7 7,4 7,8 8,6 

1,5 5,2 7,4 8,0 8,6 9,0 10,0 

2 6,4 8,7 9,2 9,9 10,4 11,4 

2,5 7,6 9,9 10,5 11,2 11,6 12,7 

3 8,8 11,2 11,8 12,5 13,0 14,2 

 

Não surpreendentemente, quanto pior o cenário de stress, maiores os quantis estimados 

em todos os níveis de confiança. Mais interessante, todavia, é a investigação da 

adequação quantitativa de uma faixa de valores plausíveis para exigências regulatórias 

totais (capital + provisão) permitida pela interpretação dos níveis de confiança dos 

quantis como taxas de solvência corporate. A tabela 5 informa, por exemplo, que um 

requerimento total de 8,6% é consistente com uma taxa de solvência corporate de 

99,9% durante um período de referência não estressado (anos 2003 e 2004), enquanto a 

mesma taxa pode apenas garantir a solvência das carteiras corporate de 95 bancos em 

100 em um período duas vezes pior. Ainda, a mesma taxa refletiria uma típica 

experiência de perda num período de stress caracterizado pelo fator de multiplicação 3. 

Análise semelhante pode ser feita ao longo de toda a tabela.  

 

De modo a melhor compreender a verossimilhança dos fatores de stress mostrados na 

tabela 5, o gráfico 2 mostra que, num período de dois anos e meio, a amplitude máxima 

observada na variação da taxa de inadimplência de grandes conglomerados financeiros 

foi de aproximadamente 1,5 vezes, mesmo incluindo-se aí o período da crise eleitoral de 

200238,39. Assim, um fator de stress igual a 3 talvez possa ser argumentado como de 

                                                 
38 Inadimplência computada, para um conjunto de dez grandes conglomerados financeiros, como a 
freqüência de migração de exposições classificadas no intervalo AA até D para o intervalo E-H ou para  
prejuízo um ano na frente. 
39 Vale ressaltar, todavia, que os valores de inadimplência do gráfico 2 não são passíveis de comparação 
com as freqüências de default do pool de tomadores, devido à natureza conservadora da construção da 
variável I no pool e ao fato de as matrizes de transição de probabilidade subjacentes ao gráfico 2 serem 
baseadas em migrações de valores monetários, e não em freqüências numéricas de transições. A única 
informação do gráfico 2 usada de modo qualitativo no presente texto refere-se à variação temporal nas 
taxas de inadimplência. 
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probabilidade remota. Em última instância, todavia, a escolha do fator de multiplicação 

deve ser vista como uma decisão do regulador à medida que ele estabelece suas 

preferências sobre a severidade dos tempos ruins, nos quais os requerimentos 

regulatórios devem ser capazes de restringir insolvências a limites toleráveis. A 

vantagem comparativa da metodologia de reamostragem em relação aos modelos 

convencionais de VaR de crédito evidencia-se mais fortemente nesse ponto, já que 

realizações máximas de taxas de default junto com taxas de solvência bancária são 

variáveis mais tangíveis de decisão para o regulador do que, por exemplo, estruturas de 

correlação de defaults. 

 

 

A tabela 6 abaixo faz uma análise inversa e investiga as taxas de solvência corporate 

derivadas das exigências de capital de Basiléia I e de sua versão brasileira. Nela, as 

taxas de solvência são estimadas pelas freqüências observadas das taxas de perda 

simuladas localizadas abaixo das exigências regulatórias totais. A parcela adicional de 

provisão a constituir a exigência total é determinada a partir da aplicação dos 

percentuais de provisão da Resolução 2682, cf. BCB(1999), sobre a base de dados 

original e desagregada das exposições de crédito40,41.  Os resultados implicam que, até o 

cenário de fator de stress 2, os dois requerimentos regulatórios de capital fornecem 

                                                 
40 Mais especificamente, a provisão é calculada em 1,89%. A parcela adicionada ao requerimento de 
capital é, todavia, (1-α)×provisão (onde α = 8 % ou 11%, segundo notação da primeira seção), já que a 
exigência de capital, no contexto regulatório atual, é, de fato, computada sobre exposições líquidas de 
provisão. 
41 Pequenas variações na parcela adicional de provisão produzem variações materiais nos resultados da 
tabela 6 apenas para α=8% e fator de stress=2,5 e 3, sem prejuízo, porém, das conclusões qualitativas 
presentes no texto. 

 

Gráfico 2: Inadimplência de grandes conglomerados  
financeiros brasileiros computada a partir  
de matrizes de transição de probabilidade 
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taxas de solvência bancária muito altas e similares42. Por outro lado, a partir de cenários 

de stress mais elevados, os resultados mostram que a adicional proteção derivada do 

requerimento regulatório brasileiro é material.  

 

Tabela 6: Taxas estimadas de solvência corporate. 

Requerimentos regulatórios Fator de stress 

(período de referência = 

anos 2003 e 2004) 

Basiléia I (8%) + 

 provisão 

Requerimento brasileiro de capital  

(11%) + provisão 

1 100 100 

1,5 99,8 100 

2 98,8 100 

2,5 93,6 99,9 

3 76,5 99,2 

 

A seguir, examina-se na tabela 7 o impacto de diferentes tamanhos de carteiras. 

Segundo a metodologia de Carey, é de se esperar que, quanto menor o número de 

tomadores a constituir as carteiras amostradas, maior a magnitude dos quantis 

estimados, uma vez que os bancos se beneficiam menos do efeito de diversificação por 

meio da redução do risco idiossincrático ε. De modo a investigar a robustez das 

conclusões qualitativas oriundas da tabela 6, a metodologia de reamostragem é aplicada 

para tamanhos de carteira inferiores ao valor mediano adotado anteriormente, mas ainda 

condizentes com tamanhos admissíveis de carteiras corporate de grandes bancos 

brasileiros, foco do presente estudo. Os resultados da tabela 7 indicam que os dois 

requerimentos regulatórios de capital continuam a produzir taxas de solvência corporate 

altas e similares até o fator de stress de 1,5 e com diferença material entre elas para fator 

de stress igual a 2,5 e 3. Todavia, para o cenário duas vezes pior que o do período de 

2003 e 2004, a proteção adicional da regulação brasileira é significativa para uma 

carteira de 3.000 tomadores corporate43. 

                                                 
42 Níveis de confiança de 100% devem ser lidos como próximos a 100%, já que apenas um número finito 
de carteiras é simulado para cada exercício de reamostragem. 
43 No universo considerado dos 10 maiores bancos com carteira comercial, o número de 3.000 tomadores 
corporate representa aproximadamente um limite inferior. 
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Tabela 7: Taxas estimadas de solvência corporate para diferentes tamanhos de carteira. 

 Tamanho = 3.000 Tamanho = 6.000 

Requerimentos regulatórios Requerimentos regulatórios Fator de stress 

(período de referência = 

anos 2003 e 2004) 

Basiléia I (8%) 

+  provisão 

Requerimento 

 brasileiro de capital 

(11%) + provisão 

Basiléia I (8%) 

+ provisão 

Requerimento 

brasileiro de capital 

(11%) + provisão 

1 99,1 99,9 99,9 100 

1,5 97,3 99,8 99,4 100 

2 93,2 99,2 97,5 99,9 

2,5 85,0 97,7 90,5 99,6 

3 70,3 94,2 74,1 98,1 

 

A metodologia de reamostragem adotada neste estudo é flexível o suficiente de modo a 

permitir um conjunto de simulações alternativas. No Brasil, por exemplo, não é 

incomum bancos operarem com uma definição de default de 60 dias de atraso, em vez 

da definição de 90 dias utilizada até aqui. Os aumentos percentuais na média e nas 

diferenças entre quantis e a média da distribuição de perdas enfrentada pelos bancos, 

supondo-se essa definição alternativa de default e mantido constante o valor de LGD, 

são apresentados na primeira linha da tabela 844,45. Os resultados são apresentados 

apenas para o caso não estressado e são condicionais à experiência histórica do período 

de 2003 e 200446. O efeito da definição mais restrita de default tem duas faces: as 

diferenças entre quantis e média aumentam em torno de 20% enquanto a média quase 

duplica47,48. A segunda linha da tabela 8 fornece os mesmos resultados sob outra ótica. 

Ela indica que novos valores de LGD (em vez do adotado até aqui: LGD = 45%) 

                                                 
44 Os resultados da tabela 7 são produzidos de acordo com os mesmos parâmetros das tabelas 2 e 3, 
exceto que, agora, a realização da variável indicadora de default é definida como 1, se existe crédito 
vencido acima de 60 dias em algum mês e em alguma IF, e 0, caso contrário. 
45 Os leitores familiarizados com a terminologia de risco de crédito podem estranhar o termo “diferenças 
entre quantis e média”. Ele é usado propositadamente no lugar do termo perda não-esperada, de modo a 
ressaltar que, no presente estudo, todas as distribuições devem ser lidas como condicionais a x. 
46 Empiricamente, os resultados  se mostram pouco sensíveis ao eventual fator de stress utilizado. Porém 
isso é mais conseqüência do modo multiplicador de estressar o pool do que propriamente uma conclusão 
teórica das hipóteses da metodologia.  
47 O aumento da média é, em grande parte, conseqüência da não-correção do valor de LGD. Com efeito, 
numa definição mais restrita de default, é de esperar que PD aumente e LGD diminua. Note, porém, que 
isso não quer dizer que, com o valor alterado correto de LGD, a média da distribuição deveria manter-se 
inalterada: embora a perda esperada incondicional a x não dependa da definição de default, a perda 
esperada condicional a x (que é a estimada no presente estudo) pode depender. 
48 Não é de estranhar que o aumento na dispersão da distribuição seja bem menor que o aumento 
experimentado pela média. No caso simplificado de EAD constante e ausência de estratificação, não é 
difícil ver que um teto superior para o aumento da variância da distribuição é √a , onde a é a razão de 
aumento da média. 
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contrabalançariam por completo o aumento na média e na disperção da distribuição e 

podem, portanto, ser informações úteis em caso de se objetivar um ajuste simplificado, 

via LGD, de fórmulas de requerimentos regulatórios a novas definições de default49. 

 

Tabela 8: Efeitos de uma definição de default mais restrita igual a 60 dias de atraso. 

 Quantis (%) - Média 

 Média 95,0 97,5 99,0 99,5 99,9 

Aumentos percentuais (%)  93 23 22 18 18 24 

LGD equivalente (%) 23 37 37 38 38 36 

 

Por fim, uma investigação dos requerimentos absolutos de capital de Basiléia II também 

pode ser conduzida. Sob a versão fundamental de modelos internos de Basiléia II, as 

exigências regulatórias de capital são dependentes dos parâmetros de probabilidade de 

default (PDs) das exposições individuais. O gráfico 3 exibe a curva de exigência 

regulatória total dessa versão de Basiléia II como função de PD50.  

 

A abordagem de investigação da fórmula regulatória de Basiléia II conduzida aqui 

difere da contida em Majnoni & Powell (2004), principalmente por não objetivar 

análises não-condicionais a x. A tabela 9 a seguir estabelece um mapeamento entre o 

modelo de reamostragem e o modelo de Basiléia II. Ela contém os valores de PD que, 

inseridos no modelo de Basiléia II conforme a função do gráfico anterior, resultam nas 

                                                 
49 Simplificado porque, em geral, sob uma nova definição de default, outros parâmetros regulatórios, além 
de LGD, potencialmente variam, como correlações. 
50 Capital calculado segundo abordagem IRB foundation para tomadores corporate, assumindo LGD = 
45% e M = 2,5 anos. Provisão calculada igual à perda esperada = LGD×PD. 

Gráfico 3: Exigência regulatória total (%) (capital + provisão) 
segundo Basiléia II (versão de modelos internos)
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mesmas exigências regulatórias totais do modelo de reamostragem, para cada alvo de 

solvência e fator de stress. Como a estimação de parâmetros de PD não está no escopo 

deste artigo, a tabela 9 fornece a ferramenta disponível para a análise factível51.  

 

Tabela 9: PDs (%) de Basileia II consistentes com os quantis estimados. 

Quantis (%) Fator de stress 

(período de referência = 

anos 2003 e 2004) 

95,0 97,5 99,0 99,5 99,9 

1 0,6 0,7 0,9 1,0 1,3 

1,5 0,9 1,1 1,3 1,5 2,0 

2 1,3 1,5 1,9 2,2 2,9 

2,5 1,9 2,3 2,7 3,0 3,8 

3 2,7 3,1 3,6 4,1 5,0 

 

A utilidade da tabela 9 para fins de análise dos requerimentos de Basiléia II é 

exemplificada como se segue. Se o regulador considerar não plausível que uma típica 

carteira corporate brasileira, condizente com a estratificação por nível de risco 

empregada neste estudo, possua um PD médio acima de 2%, então apenas os pares 

(fator de stress, taxas de solvência) correspondentes a PDs menores que 2% são 

atingíveis sob a vigência do modelo de Basiléia II. Nesse caso, por exemplo, uma taxa 

de solvência das carteiras corporate de 99% num cenário de stress 2,5 vezes pior que a 

experiência de inadimplência dos anos de 2003 e 2004 não seria alcançável pelo modelo 

de Basiléia II.  

 

Na vigência prática dos modelos internos  de Basiléia II, é de se esperar, contudo, que o 

regulador tenha acesso aos PDs estimados pelos bancos e, por meio por exemplo de 

mapeamentos das escalas internas de classificação dos bancos em uma escala própria do 

regulador, possa obter uma idéia geral de PDs correspondentes a classificações de risco 

regulatórias. A metodologia de reamostragem aplicada para estratificações de 

classificações regulatórias consistentes com PDs médios de carteiras típicas de interesse 

                                                 
51 As dificuldades principais para a derivação de PDs relacionam-se ao fato de que o sistema de 
classificações regulatórias brasileiro não é concebido exclusivamente em função de parâmetros de PD e 
ao fato de que este estudo teve à disposição apenas dados de três anos, o que torna infactível a estimação 
de PDs a partir de freqüências anuais de default de longo prazo, conforme sugerido por Basel (2004). 
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serviria, então, para examinar a adequação da fórmula de exigência de Basiléia II em 

alguns pontos da curva do gráfico 3. 

 

5. Conclusão 

Conforme abordado na introdução, este artigo pode ser visto como um complemento à 

análise de Schechtman et al. (2004). Enquanto o último examina questões de variações 

relativas nos requerimentos de capital no Brasil quando as características das carteiras 

dos bancos variam, o presente analisa a adequação de níveis absolutos de requerimentos 

para uma carteira de referência. Ambas as dimensões são importantes para a adequada 

investigação de fórmulas regulatórias de exigências de capital para risco de crédito. De 

fato, os resultados deste artigo apresentam informações úteis ao entendimento das 

conseqüências da fixação de uma faixa de níveis absolutos de requerimentos de capital 

baseados em variáveis tangíveis de decisão, como a máxima realização relevante da 

taxa anual agregada de default e uma taxa alvo de solvência bancária corporate. 

 

Os resultados da metodologia de reamostragem sugerem que a diferença entre a 

regulação brasileira e Basiléia I é relevante para a solvência propiciada às carteiras 

corporate de grandes bancos brasileiros, principalmente, sob cenários de elevado stress 

de taxas de default. Por outro lado, as taxas de solvência corporate derivadas de ambas 

as regulações são, em geral, altas e similares, para grandes bancos e  em cenários de 

stress mais moderados. Entretanto, deve-se destacar que uma conclusão geral sobre 

requerimentos absolutos demandaria a análise de tamanhos de carteiras corporate de um 

universo maior de bancos, bem como a incorporação na metodologia de outros riscos 

importantes carregados pelos bancos, como o risco de crédito de carteiras do varejo. 

 

De forma mais geral, cumpre destacar que este artigo ilustra como Centrais de Risco de 

Crédito, comuns em países da América Latina, aliadas a uma metodologia não-

paramétrica de reamostragem, revelam-se ferramentas úteis de análise de requerimentos 

de capital sugeridos por acordos internacionais que, muitas vezes, refletem mais a 

realidade financeira de países do G10.  Majnoni & Powell (2005) argumentam que a 

metodologia de reamostragem aplicada a bases de dados de Centrais de Risco, quando 

comparada a modelos convencionais de VaR de crédito, minimiza o impacto de erros de 
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estimação e maximiza o grau de comparabilidade dos resultados de aplicações em 

diferentes países52.  

 

Ademais, de um ponto de vista prático, replicações da metodologia são passíveis de 

serem conduzidas ao longo do tempo, à medida que mais anos se tornam disponíveis na 

base de dados, com a conseqüente produção de resultados mais representativos das 

possibilidades de experiências históricas de inadimplência. Tais atualizações dos 

resultados são particularmente importantes quando as condições macroeconômicas 

variam de modo significativo (e.g. a partir de mudanças da política monetária), de modo 

que o perfil de risco dos tomadores de crédito encontrados nas carteiras dos bancos é 

potencialmente alterado. Também, a captura da experiência de anos ruins é altamente 

desejável, uma vez que a estrutura de correlação entre EADs e defaults pode ser bem 

diferente nesses períodos em relação aos anos bons53 e que a reação dos bancos a 

períodos de stress, via mudança da composição da carteira, passa a ser passível de 

consideração.  

 

Por fim, deve-se observar que a metodologia de reamostragem adotada neste estudo é 

flexível o suficiente para permitir um conjunto de simulações alternativas que visem a 

mensurar o impacto de diferentes parâmetros no risco de crédito dos bancos. Com 

efeito, a exemplo da análise do efeito de diferentes definições de default contida na 

seção anterior, outras variações podem ser analisadas ao gosto do regulador, como 

diferentes horizontes temporais de previsão de perda ou diferentes constituições do pool 

de tomadores. Obviamente, tal flexibilidade metodológica se dá ao custo das 

simplificações inerentes à abordagem. Além das hipóteses simplificadoras originais 

contidas na seção 2 e dos pontos mencionados no parágrafo anterior, a inevitável dose 

de subjetivismo e/ou conservadorismo na criação do pool e na configuração dos 

parâmetros de reamostragem representa uma importante limitação. 

 

 

                                                 
52 Contudo, a definição dos parâmetros da reamostragem e da criação do pool de tomadores deve ser 
homogênea nas aplicações. Ainda assim, a comparabilidade pode ser dificultada em função de diferenças 
nas estruturas de Centrais de Risco em diferentes países. Vide Miller (2000) para um survey sobre 
Centrais de  Risco de Crédito no mundo. 
53 Obviamente o stress aleatório imposto ao pool de tomadores levado a cabo aqui não é um substituto 
perfeito para a observação da experiência histórica de inadimplência de anos ruins. 
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Anexo 1: 

 

Contexto regulatório atual: Novo contexto regulatório: 

requerimento de capital para risco de 

crédito =  α × carteira de crédito54, 

onde α = 8% em Basiléia I e α = 11% 

no Brasil. 

requerimento de capital para risco de crédito = 

∑f(parâmetros de risco da i-ésima exposição), 

onde f é função regulatória dos parâmetros de 

risco definida por Basiléia II. 

 

 

Anexo 2: Quantis das exposições do pool tomadores por nível de risco (valores: R$). 

 

 Q25 Q50 Q75 

Nível  = 1 240,315 323,207 569,526 

Nível  = 2 253,148 358,782 659,894 

Nível  = 3 267,428 428,455 990,470 

Nível  = 4 274,552 452,754 1,035,040 

 

A tabela anterior mostra os quantis 25% (Q25), 50% (Q50) e 75% (Q75) das exposições 

(EAD) do pool de tomadores para cada nível de risco. Para fins do procedimento de 

reamostragem, cada seleção aleatória de carteira é composta, para cada nível de risco, 

de 25% dos tomadores em cada um dos 4 intervalos [0,Q25],(Q25,Q50], (Q50, Q75] e 

(Q75, + ∞). 

                                                 
54 Estritamente, a equação representa uma liberdade de notação, já que o requerimento de α se aplica 
apenas no nível dos ativos ponderados pelo risco, e não necessariamente precisa ser obedecido para cada 
classe de ativo (cf. Basel, 1988).  
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