ISSN 1519-1028

gt

BANCO CENTRAL DO BRASIL

Trabalhos para Discussao 'l

Uma Investigacao Baseada em Reamostragem sobre

Requerimentos de Capital para Risco de Crédito no Brasil
Ricardo Schechtman
Dezembro, 2006



ISSN 1519-1028
CGC 00.038.166/0001-05

Trabalhos para Discussao

Brasilia

N° 127

Dez

2006

P.1-34




Trabalhos para Discussdo

Editado pelo Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep) — E-mail: workingpaper @bcb.gov.br

Editor: Benjamin Miranda Tabak — E-mail: benjamin.tabak @bcb.gov.br
Assistente Editorial: Jane Sofia Moita — E-mail: jane.sofia@bcb.gov.br
Chefe do Depep: Carlos Hamilton Vasconcelos Aratjo — E-mail: carlos.araujo@bcb.gov.br

Todos os Trabalhos para Discussdo do Banco Central do Brasil sdo avaliados em processo de double blind referee.
Reprodugio permitida somente se a fonte for citada como: Trabalhos para Discussdo n°® 127.

Autorizado por Afonso Sant’ Anna Bevilaqua, Diretor de Politica Econdmica.

Controle Geral de Publicacoes

Banco Central do Brasil

Secre/Surel/Dimep

SBS — Quadra 3 — Bloco B — Edificio-Sede — M1
Caixa Postal 8.670

70074-900 Brasilia — DF

Telefones: (61) 3414-3710 e 3414-3567

Fax: (61) 3414-3626

E-mail: editor@bcb.gov.br

As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s) autor(es) e néo refletem, necessariamente, a visdo do Banco
Central do Brasil.

Ainda que este artigo represente trabalho preliminar, citagdo da fonte é requerida mesmo quando reproduzido parcialmente.

The views expressed in this work are those of the authors and do not necessarily reflect those of the Banco Central or
its members.

Although these Working Papers often represent preliminary work, citation of source is required when used or reproduced.

Central de Atendimento ao Publico

Endereco: Secre/Surel/Diate
Edificio-Sede — 2° subsolo
SBS — Quadra 3 — Zona Central
70074-900 Brasilia — DF

DDG: 0800 9792345

Fax: (61) 3414-2553

Internet: http://www.bcb.gov.br



Uma Investigacao Baseada em Reamostragem sobre
Requerimentos de Capital para Risco de Crédito no Brasil’

Ricardo Schechtman™

Este Trabalho para Discussdo ndo deve ser citado como representando as opinides do
Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s)
autor(es) e ndo refletem, necessariamente, a visao do Banco Central do Brasil.

Resumo

Este estudo investiga a relagc@o entre requerimentos absolutos de capital para
risco de crédito, taxas de solvéncia bancaria e cenarios de stress de taxas de
default de tomadores corporate no Brasil. A metodologia € baseada em um
procedimento de reamostragem desenvolvido a partir das idéias de Carey
(2002), que é empregado para estimar distribuicdes de perda de crédito de
carteiras tipicas de grandes bancos brasileiros. Sob essa abordagem, as
decisdes de investimento em crédito dos bancos sio modeladas como
retiradas estratificadas independentes de um pool de tomadores, em que tal
independéncia é motivada pela hipdtese de que nem bancos, tampouco
reguladores, sdo capazes de estimar, ex-ante, sensibilidades a fatores
sisttmicos de exposi¢des individuais. No que se refere a solvéncia
propiciada para as carteiras corporate de grandes bancos brasileiros, os
resultados sugerem que a prote¢do adicional da versdo brasileira de Basiléia
I € relevante principalmente para cendrios de elevado stress de taxas de
default.

Palavras-chave: central de risco de crédito, requerimento de capital,
reamostragem, Brasil.

Classificacao JEL: G18; G21; C15
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1. Introducao
O Acordo de Basiléia de 1988 — Basiléia I — (cf. Basel, 1988) estabelece basicamente
um requerimento constante de capital (o) de 8% para a cobertura de risco de crédito de
institui¢des financeiras, enquanto a regulacdo brasileira para risco de crédito, embora

baseada em Basiléia I, adota a exigéncia regulatéria de 11% (cf. BCB, 1994)1’2.

Até onde se tem conhecimento, ndo parece haver estudos publicados versando sobre a
estimacao do impacto de diferentes calibragdes de o sobre probabilidades de solvéncia
bancédria no Brasil. Um argumento freqiiente, relativo ao estabelecimento, em paises
emergentes, de coeficientes o superiores ao piso estabelecido pelo Acordo de 1988,
relaciona-se as supostas maiores volatilidades presentes nesses mercados. O quanto,
porém, oo = 11%, por exemplo, implica adicional solvéncia bancaria no mercado

brasileiro € uma questao aberta a anélise empirica.

Este estudo investiga a relacdo entre requerimentos de capital para risco de crédito,
taxas de solvéncia das carteiras corporate e cendrios de stress de taxas de default no
caso brasileiro. Uma andlise dessas questdes tem a importancia acentuada no momento
atual de discussdo sobre a implementacdo do novo acordo de Basiléia — Basiléia 11 —
(Basel, 2004) no Brasil. O novo acordo contém inovagdes significativas na
determinacdo de exigéncias de capital para risco de crédito no intuito de torna-lo, de

fato, sensivel ao risco das exposi¢des de crédito’.

Segundo Carey (2002), o estabelecimento de uma férmula de exigéncia de capital para
risco de crédito pode ser pensada, de modo esquemadtico, como envolvendo
consideragcdes sobre 0s seguintes componentes:

1. dimensdes de risco de crédito a serem incluidas na férmula;

. . . A . 4
2. requerimentos absolutos de capital para uma carteira de referéncia’;

! Estritamente, o requerimento é constante apenas por classe de ativo. Contudo, a maior parte dos ativos
de crédito, incluindo os tomadores pessoa fisica e juridica, estdo inclusos na classe associada ao
requerimento de 8%.

? Ver tabela resumo com a descricdo do contexto regulatério atual e novo no Anexo 1.

* Ao longo do texto o termo Basiléia II se refere especificamente 4 abordagem IRB (Internal Rating
Approach) para célculo de capital para risco de crédito contida no Acordo de Capital de Basiléia II.

* Ao longo do texto requerimentos absolutos sdo entendidos como percentuais de requerimentos
constantes nio sujeitos a dependéncia da composicao de risco da carteira de crédito.



3. variagOes relativas nos requerimentos quando as caracteristicas de risco da

carteira variam.

Segundo esse esquema, Basiléia I pode ser pensada como envolvendo explicitamente
apenas o item 2, enquanto Basiléia II envolve consideracdes sobre os trés niveis.
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 questdes relacionadas ao item 3 no Brasil.

Concretamente, este estudo emprega um procedimento de reamostragem baseado em
Carey (2002) para estimar distribui¢des de perda de crédito de uma carteira tipica de um
grande banco brasileiro. A estimacdo € aplicada sobre os dados da Central de Risco de
Crédito (CRC) do Brasil, que contém informacdo sobre um ntimero elevado de
operacOes de crédito do sistema financeiro nacional. Ela é conduzida para diferentes
periodos de 12 meses cobrindo parte dos anos de 2003, 2004 e 2005 e para variados
cendrios de stress de inadimpléncia. Baseados nas distribuicdes empiricas resultantes,
quantis das perdas sdo calculados e relacionados a taxas de solvéncia bancéria e a niveis
de stress de taxas de default. Assim, a adequacdo de diferentes exigéncias de capital
para risco de crédito pode ser investigada. As contribuicdes metodoldgicas do artigo
relacionam-se a etapa de criacdo do pool de tomadores e a incorporacdo da légica do

bootstrap no processo de estimacao.

As demais secOes estdo organizadas da seguinte forma: a secdo 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 se¢ao 3
aborda a implementacdo da metodologia sobre os dados da CRC; a se¢do 4 contém os

resultados; e a se¢do 5 conclui.

2. Modelos de risco de carteira de crédito
Modelos de VaR (Value-at-Risk) de crédito t€ém como objetivo estimar a distribui¢do da
varidvel aleatéria L — perda da carteira de crédito — e, em particular, os quantis extremos
a direita da distribuicdo. Para tanto, tais modelos tipicamente empregam como

parametros de entrada varidveis de risco associadas as exposi¢oes de crédito individuais



como PD (probabilidade de default), EAD (exposicao quando do default) e LGD (perda
dado o default), assim como parametros associados a alguma estrutura de dependéncia
entre os defaults das diversas exposi¢des’. Uma estrutura comum a modelos default-

mode parcimoniosos de VaR de crédito é apresentada abaixo®’.

L =2 EAD;x LGD; x I{y; < Cq) }

Vi=WieX + 1§

Prob(yi < Cgi)) = PDg)

Além disso, tipicamente E(x) = 0, Var(x) = Q, , E(¢;) = 0 e Var(g;) = 1, g iid e ind. de x,

onde:

I € uma funcéo-indicador do evento de default {y; < Cqp)};

y; € varidvel aleatdria interpretada como o retorno normalizado dos ativos da firma devedora i;
w; é vetor que mede a sensibilidade da firma i ao vetor aleatdrio de fatores sist€émicos x;

1; € escalar que mede a sensibilidade da firma i ao fator idiossincratico aleatério €;;

g(i) € a classificagdo de risco da firma i;

e Cgi) € 0 valor de corte da classificacdo g(i), que depende de PDg;,

Embora a estimacdo de parametros das exposi¢des individuais PD, EAD e LGD esteja
longe de ser uma tarefa facil, dada a necessidade da configuragcdo de apropriadas bases
de dados e a subjetividade das escolhas metodolégicas®, as maiores preocupagdes
quanto ao uso de modelos como o acima para fins de determinacio de niveis absolutos
de capital econdmico ou regulamentar residem na estimacao de w; e/ou Q Notadamente,
a estimacao desses parametros equivale a estimagdes a respeito da matriz de correlagao
de defaults, [Corr(yi,y;)], cuja confiabilidade € prejudicada pela usual indisponibilidade
de séries temporais suficientemente longas’. Dado que o horizonte temporal de previsio
de risco de crédito é da ordem de um ano, estimacdes confidveis sobre a estrutura de
correlacdo tipicamente necessitariam do acompanhamento do comportamento de default

dos tomadores por décadas. Uma alternativa natural para a falta de dados € geralmente a

> Para uma introdug@o a modelos de risco de carteira de crédito veja, por exemplo, Crouhy et al. (2000).

® Em modelos default-mode apenas o risco de default é modelado. Perdas marcadas a mercado associadas
a deterioracdo da qualidade crediticia dos tomadores ndo sio reconhecidas.

7 Tal estrutura é consistente com uma versio default-mode do modelo CreditMetrics, conforme Gordy
(2000). Estritamente, a estrutura apresentada refere-se apenas a dimensdo cross-section, ja que a cada
periodo temporal t ocorre uma diferente realizacdo de x

¥ Em modelos mais sofisticados EAD e LGD sio assumidos aleatrios.

® Note que corr(y;,y;)=wiQw;



colocagdo de restricdes paramétricas no modelo. Gordy & Heitield (2002) e Demey et
al. (2004), entre outros, oferecem propostas de restricdes, mas a fundamentagdo

econdmica de tais abordagens permanece uma questdo discutivel.

A auséncia de reconhecimento de alguma incerteza associada a estimag¢ao dos w;j ou as
restricdes paramétricas estabelecidas sobre a matriz de correlacido de defaults € pratica
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 w; € um
escalar relacionado exclusivamente a PD por meio de uma funcdo decrescente e
deterministica w; (PD), que, para tomadores corporate, apresenta o comportamento do
gréfico 1 (cf. Basel 2004)10. Nio obstante, os resultados de modelos de VaR de crédito
sdo em geral altamente sensiveis a variacdes na estrutura especificada de correlacdo de
defaults, conforme evidenciado, por exemplo, por Nickel ef al.(1999), Gordy (2000) e

Schechtman et. al (2004) em diferentes contextos.

Gréfico 1: w(PD) conforme Basiléia Il
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Dada estas dificuldades relacionadas ao uso de modelos de VaR de crédito, Carey
(2002) propde uma metodologia ndo paramétrica baseada em reamostragem que busca
contornar os problemas expostos de uma maneira ndo convencional. Majnoni & Powel
(2004) aplicam a metodologia sobre bases de dados oriundas de CRCs, para fins de
investigacio da férmula de capital regulatério de Basiléia II''. A abordagem de

reamostragem esta baseada nas seguintes hipdteses:

z

O comportamento decrescente é motivado pela hipétese de que as razdes que levam firmas a
experimentar, em média, freqiiéncias de default elevadas sdo de natureza idiossincritica, ou seja,
relacionadas principalmente a variavel €;. (cf. Basel, 2005)

A aplicacdo aqui é, contudo, diferente daquela proposta por Majnoni & Powel (2004).



e Os w;j sdo variaveis aleatorias ndo determindveis ex-ante nem pelos bancos nem
pelos reguladores;

e Estdo disponiveis para calculo de risco da carteira de crédito apenas
classificacdes de risco baseadas em PDs das exposicdes individuais e os

respectivos parametros de EAD e LGD."

Como conseqiiéncia, as decisdoes de investimento em crédito dos bancos podem ser
modeladas como retiradas independentes do pool de tomadores representativo do
mercado de crédito em questdo, condicionais a um perfil de composi¢ao da carteira por
PD e por EADXLGD. Carey (2002) argumenta que isso significa que todas as
estratégias de diversificacdo sdo equivalentes ex-ante. Todavia, ex-post, as carteiras que
incluam uma freqiiéncia maior de tomadores expostos a fatores sist€micos
(componentes de x) que tiveram realizagdes ruins no periodo experimentardo perdas

relativamente maiores.

Devido a hipétese de independéncia, qualquer dado quantil das distribui¢des de perda
geradas por um processo de reamostragem de carteiras pode ser interpretado ndo
somente como o requerimento necessirio para um banco se manter solvente, mas
também como o percentual necessario para o regulador atingir uma determinada taxa de
solvéncia bancdria, ou seja, consistente com a probabilidade conjunta de um conjunto de
bancos se manter solvente!>. Embora desejdvel, essa caracteristica estd ausente no
modelo regulatério de Basiléia II, no qual existe um valor critico de x tal que para
piores realizagdes do fator sistémico todos os bancos tornam-se insolventes e para

melhores realizacdes todos permanecem solventes.

Para fins de estimacao das distribui¢des de perda resultantes, a aplicacdo do modelo de
Carey € conceitualmente condicional a uma realizag¢do do vetor de fatores sist€micos X.
Tal realizacdo reflete as condigdes macroecondmicas gerais ocorridas ao longo do
periodo temporal usado na estimacio, e a severidade dessas condi¢des esta refletida na

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

"2 Na aplicagdo contida neste estudo LGD néo é estimado e sim determinado com base no valor sugerido
por Basiléia II.
13 Supondo-se que os bancos operem no minimo regulatério.



a reamostragem. Assim, enquanto a aplicacio da metodologia de reamostragem ¢é

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

A tabela 1 resume a comparagdo entre as principais caracteristicas tedricas do modelo
de Carey e do modelo de Basiléia IT'*. Ambos sdo modelos apropriados a necessidades
regulatdrias por exigirem como parametros de entrada apenas a composicao da carteira
segundo PD, EAD e LGD, e ndo, por exemplo, segundo w;. Contudo, comparativamente
a Basiléia 1I, o modelo de reamostragem tem a vantagem de ndo fazer hipdteses
restritivas sobre a dimensao de x e sobre composicao de EAD na carteira. Sua principal
desvantagem reside no fato de que, por se tratar de uma abordagem ndo paramétrica e
condicional a x, sua aplicabilidade se presta mais ao exame de requerimentos absolutos

de capital.

Tabela 1: Comparagdo 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 restri¢do

Composi¢do de EADXLGD

infinitamente granular

Nenhuma restri¢ao

w; especificado sem margem de erro

w; aleatério e ndo determinavel

Caracteristica tudo-ou-nada:

taxas de solvéncia bancéria = {0,1}

Nenhuma restri¢ao:

taxas de solvéncia bancaria = [0,1]

Apropriado a necessidade regulatdria:

depende apenas de composi¢do por EADXLGD

Apropriado a necessidade regulatdria:

depende apenas de composi¢do por EADXLGD

Nio condicional a x

Condicional a x

Apropriado para investigacdo de requerimentos

absolutos e relativos de capital

Apropriado para investigacdo de requerimentos

absolutos de capital

3. Metodologia

A presente secdo discute a implementacdo da abordagem de reamostragem sobre o0s
dados da CRC brasileira. A base de dados usada consiste em informagdes da CRC
cobrindo parte dos anos de 2003, 2004 e 2005 sobre tomadores comerciais (i.e. setor

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

" Vide Gordy (2003) para a fundamentag@o tedrica das caracteristicas citadas de Basiléia II.



instituicdo financeira.'>'® Tais tomadores sio referidos como corporate ao longo do
texto.'” Também apenas institui¢des com carteira comercial sdo consideradas e a anlise

€ restrita a exposigdes de crédito ndo default no inicio dos periodos de analise.

O foco do trabalho reside no risco das carteiras de crédito corporate de grandes
instituicoes financeiras'®. Assim, expressdes como taxas de solvéncia bancaria devem
ser entendidas estritamente como taxas de solvéncia das carteiras corporate dos bancos.
N3ao estdo incorporados na andlise o risco de crédito de outros segmentos da carteira ou
o risco de mercado enfrentados pelos bancos'’. O foco em grandes instituicdes &
motivado por serem elas as mais relevantes para o exame de questdes de risco

sistémico.

A metodologia, conforme implementada neste artigo, consiste em duas etapas. Na
primeira, uma base de dados contendo um pool de tomadores corporate € criada a partir
de manipulagdes sobre os dados brutos da CRC. Na etapa seguinte, o procedimento de

reamostragem € aplicado sobre o pool.

Na estrutura da CRC, cada registro representa um trio (tomador, banco, més). Para a
criagdo do pool, a base original € devidamente filtrada segundo os requisitos acima
descritos e agregada segundo a dimensao tomador, consolidando-se as informag¢des por
banco e més. Em particular, destaca-se que a consolidagdo pela dimensao banco permite
a criagdo de um pool de tomadores, e ndo de transagdes, o que estd mais em linha com a
caracteristica de independéncia de retiradas do pool do modelo de Carey. Com efeito,
sem a consolidacdo, o pool conteria informagdes sobre o comportamento de crédito do
mesmo tomador em diferentes instituicdes, que sdo tipicamente percebidos pelos bancos

s

como dependentes, mesmo condicional a x, devido a dependéncia idiossincritrica €. E

15 Recentemente o Banco Central implementou o sistema da nova Central de Risco (SCR). Todavia, o
presente estudo estd calcado na base de dados da Central de Risco de Crédito original.

' Carteira ativa é definida como a soma de créditos vencidos mais créditos a vencer. Valores de prejuizo
e coobrigacdo ndo sdo considerados.

"7 Devido a auséncia de informacdes sobre porte/tamanho do tomador na antiga CRC usa-se a carteira
ativa como proxy para esta informagdo. O valor escolhido de corte € consistente, segundo sugestdes
colhidas de colegas dos departamentos de supervisdo do Banco Central, com uma boa discriminacdo entre
tomadores corporate (incluindo af firmas médias) e do varejo.

'® Tem-se em mente o universo dos 10 maiores bancos com carteira comercial.

A propésito, a aplicagio da metodologia para carteiras de varejo aparenta ser complicada
computacionalmente devido ao elevado nimero de tomadores a constituirem carteiras realistas de varejo.

10



interessante notar que as aplica¢des contidas em Carey (2002) fazem uso de base de

tomadores da Moody’s e, portanto, ndo envolvem a etapa de criagdo do pool *°

O pool final apresenta as varidveis descritas na tabela 2 para cada tomador.
Reconhecendo que as escolhas metodoldgicas efetuadas envolvem inevitdvel dose de
subjetivismo, optou-se, em varios momentos, pelas abordagens mais conservadoras, no
sentido de implicaciio em maiores exigéncias estimadas de capital®'. Operacionalmente,
a formagdo do pool foi suportada por programacgdo em linguagem SQL, dando origem a
uma base de aproximadamente 100.000 linhas a partir da base original da ordem de

milhdes de registros™*.

2 As custas, como se percebe mais adiante, da ndo-incorporagio da correlacio entre defaults ¢ EADs
observados, inerente a qualquer base que contenha informag¢des conjuntas sobre essas varidveis.

I Ademais, consultas informais com colegas dos departamentos de supervisio propiciaram auxilio no
estabelecimento das mesmas.

> SQL = Server Query Language.

A citagdo exemplifica que, embora adequada para fins regulatérios, a metodologia deste artigo ndo é
prética operacionalmente para fins de replicacéo ao gosto do regulador. Com efeito, a disponibilizacdo da
base original levou um tempo da ordem de semanas, cada criagdo do pool tomou aproximadamente 10
horas e cada aplicac¢@o do procedimento de reamostragem em torno de 1 hora.

11



Tabela 2 : Criag@o do pool de tomadores.

Variavel Valor Comentario
Identificacdo do tomador Cédigo arbitrério
1 se existe crédito vencido acima
Realizacdo da varidvel de 60 dias e a classificacdo Definicao € conservadora e busca
indicadora de default regulatdria € pior ou igual a E em | aproximar o padrdo internacional
@ algum més em alguma IF, de 90 dias de atraso.

2. 242
0 caso contrario.”**

Pior classificac@o regulatéria do | Aliada a composi¢io da carteira

Classificagdo de risco tomador em todas as IFs no inicio definida na tabela seguinte,
do periodo. revela-se uma abordagem
conservadora.”®
Niveis baseados na seguinte Sugestdo colhida da experiéncia
categorizacdo das classificagdes | de colegas dos departamentos de
regulatdrias: supervisdo e reflete a impressao
Nivel de risco Nivel l=AAe A de que certas classificacdes
Nivel2=BeC consecutivas apresentam
Nivel 3=D comportamento indistinguivel.

Nivel 4=EaH.”

Escolha é consistente com o foco

Exposicao (EAD) Maior carteira ativa do tomador em grandes instituicdes ja que
em todas as IFs no inicio do tomadores tendem a possuir
periodo. maiores exposi¢des em grandes

IFs. Resultados ndo-mostrados
indicam que a escolha é
conservadora.

Niimero de meses desde o inicio
Maturidade do periodo no qual o tomador esta
presente na CRC em alguma IF.

Criado o pool de tomadores, a metodologia procede compondo um nimero de carteiras
simuladas, cada uma delas formada pela selecdo aleatéria de um nidmero fixo de
exposicdes de crédito do pool, obedecendo a uma estratificagdo por PD e EAD, (as
variaveis presumidas observaveis ou estimaveis no modelo). Fazendo-se uso do
principio da técnica estatistica de bootstrap, a amostragem de cada carteira é conduzida
com repeticdo, de modo a levar em consideracdo que se tem disponivel apenas uma

amostra de realizagdes de oportunidades de investimento em crédito e ndo sua

* BCB (1999) fornece as regras para as classificacdes e provisdes regulatérias de risco de crédito no
Brasil.

» A estrutura da Central de Risco de Crédito original ndo fornece a identificacio de 90 dias de atraso.
Todavia, BCB (1999) caracteriza a classificacio regulatéria “E” como associada a essa faixa de atraso.

% A abordagem pode ser pensada como equivalente a considerar a avaliacio mais conservadora de
diferentes analistas de crédito (no caso os diferentes bancos provedores de crédito para o mesmo
tomador). Isso também aproxima a classificagdo resultante no pool de uma avaliagdo exclusiva do
tomador, uma vez que a regulacdo brasileira prevé a melhoria das classificagdes regulatérias em fungéo
de boas garantias e colaterais presentes na transacgdo de crédito, cf. BCB (1999).

O nivel 4 tipicamente envolve exposi¢des de crédito renegociadas ou reestruturadas que, por
cumprimento de BCB (1999), mantém uma classificagdo ruim em razdo de atraso reconhecido antes do
processo de renegociagdo.
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populacdo total’®?. Para cada carteira amostrada j, a perda percentual Lg' é calculada
conforme abaixo. O interesse reside na estimacio da distribui¢do de L e em particular

de seus quantis extremos a direita.

Y EADI,
j — i€ amostra j
L, = LGD S,

i€ amostra j

onde I; € a realizacdo da varidvel indicadora de default do tomador i presente no pool.

Vale ressaltar a distin¢do entre a aleatoriedade presumida por hiptese no modelo de
Carey e a incerteza associada ao processo de estimacio da distribuicio de Le;'. Enquanto
os bancos, por hipétese do modelo, selecionam de modo aleatério e estratificado as
exposicdes constituintes de suas carteiras, a incerteza na determinagdo da distribui¢do
de perdas percentuais provém tanto da impossibilidade computacional de se efetuarem
todas as combinagdes possiveis de tomadores, quanto da indisponibilidade de mais de
uma realiza¢do, condicional ao periodo temporal, do comportamento conjunto de
crédito dos potenciais tomadores da economia. Essa distingdo entre as naturezas
diversas das aleatoriedades ndo esta explicita em Carey (2002), onde a amostragem dos

tomadores, para cada carteira, ¢ feita sem repeti¢io’ .

Os parametros da etapa de reamostragem das carteiras sao apresentados e comentados

na tabela 3.

% Ademais, em caso de crenca na existéncia de restricdes de crédito no mercado brasileiro, h4 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.

¥ Vide Efron & Tibshirani (1998) para uma introdugdo as técnicas de bootstrap. A técnica usada neste
estudo pode ser pensada como um bootstrap simples do pool de tomadores, com estatistica calculada para
cada amostra bootstrap igual a uma média ponderada de realizacdes de varidveis aleatérias de Bernoulli
(realizacOes de defaults) de uma subamostra aleatdria.

* Todavia, possivelmente, pelo fato de Carey (2002) trabalhar com bases bastante grandes de tomadores
e ter sua andlise focada em bancos de médio porte, ndo faga muita diferenga para a estimacio dos quantis
se a selec@o dos tomadores é conduzida com ou sem repeticao.
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Tabela 3: Descri¢do dos parametros de reamostragem.

Parametros do caso basico Valor Comentério
Anos incluidos 2003 e 2004 Igualmente ponderados™
Horizonte de previsao de perda 1 ano Convencio usual em modelos de
VaR de crédito
Maturidade das exposicdes Maiores que o horizonte de Objetivo € a ndo-necessidade de
previsao consideracido de politicas de
reinvestimento.

Critério do tamanho da carteira | Nudmero de tomadores = 9000 | Mediana de um conjunto de grandes
bancos brasileiros.

Tamanho das exposi¢oes Estratificadas dentro de cada Estratos baseados nos quantis de
(EAD) nivel de risco EAD do pool de tomadores dentro
de cada nivel de risco™.
Valor monetdrio da carteira Sujeito a flutuagio
Eventos de crédito incluidos Apenas defaults Defaults definidos como 90 dias de
atraso nos pagamentos.
Especificacdo de LGD 45% Consistente com Basiléia 11
Nivel 1 =22 % Composi¢do determinada a partir
Composigao por nivel de risco Nivel 2 =60 % das freqiiéncias de nivel de risco
Nivel 3 =10 % observadas no pool de tomadores

Nivel4=8 %

O quantil B, L%B, da distribuicdo de perdas percentuais {L%j} ¢ naturalmente estimado

pelo quantil empirico.

Lo” = min{1 tal que #{Lo/ <1}/N 2P },

onde N € o niimero de carteiras amostradas™”.

4. Resultados
A tabela 4 apresenta, para os anos de 2003 e 2004, estatisticas descritivas da base
associada ao pool de tomadores e quantis estimados das taxas de perda simuladas

. . L. . 35.36 . N L.
relativos a diferentes niveis de confianca™. Devido a caracteristica de

*! Para efeito de implementagdo, cada ano compreende de fato o periodo de final de mar¢o do ano vigente
até final de marco do ano seguinte.

2 A menos da tabela 4 seguinte, cujos resultados estdo baseados na consideragio de apenas um ano por
vez, para os demais resultados a amostragem de cada carteira € 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 sdo selecionados estratificadamente e aleatoriamente para compor a carteira.
Conforme Carey (2002), a inclusdo da experiéncia de tomadores de diferentes anos na mesma carteira
subestimaria os requerimentos de capital, ja que as realizacdes dos fatores sist€micos de diferentes anos
estariam artificialmente combinadas.

3 Vide Anexo 2 para a explicita caracterizagio dos estratos.

* N foi escolhido igual a 20.000 nas aplicagdes sobre pools ndo estressados e igual a 40.000 nas
aplicacdes sobre pools estressados. Os resultados se mostraram robustos a valores maiores de N.
 Resultados ndo mostrados também foram produzidos para o ano de 2002. Todavia, devido ao reduzido
nimero de tomadores no pool para esse ano, os resultados desta se¢do nao estdo baseados na experiéncia
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condicionalidade a x do modelo, os valores estimados contidos na tabela permitem
afirmacdes do tipo: “Dada uma experiéncia de perdas de crédito, como a ocorrida em
2003, estima-se que uma exigéncia regulatdria total de 7,2% seja consistente com uma
taxa de solvéncia corporate de 97,5%.”. Na afirmacdo anterior, entende-se por

exigéncia regulatéria total a soma dos requerimentos de capital e provisio®’.

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

Estatisticas descritivas Quantis (%)

Ano | Ndmero de | Freqiiéncia | Média | 95,0 | 97,5]99,0 [ 99,5 99,9

observacdes | de default
2003 | 39.177 8,81 46 |67 |721|77|81]89
2004 | 51.716 9,26 35 |48 |51 (555864

Os anos de 2003 e 2004 ndo sdo periodos de stress na economia brasileira. De modo a
permitir afirmacdes de maior interesse, este estudo, seguindo Carey (2002), simula
cendrios de stress trocando aleatoriamente estados de nao-default para estados de
default no pool de tomadores. Essa troca aleatdria é conduzida para cada ano e nivel de
risco e em quantidades suficientes para elevar as freqii€éncias agregadas anuais de
default do pool para miltiplos de seus valores originais. A metodologia de
reamostragem entdo procede de modo similar ao ja descrito, selecionando carteiras

aleatdrias de pools estressados aleatoriamente.

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

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

histérica de 2002. O encurtamento das maturidades das exposi¢des, em fungdo talvez da crise eleitoral de
2002, é uma hipdtese para a explicagdo do fendmeno.

%% Sucessivas aplicagdes dos procedimentos de reamostragem a partir de sementes aleatérias diversas
sugerem que 0,1% é uma medida aproximada de precisdo no calculo dos quantis mostrados nesta se¢ao.
Os resultados desta secdo sdo, portanto, mostrados com apenas uma casa decimal.

" Com efeito, na ética de Basel (2004), é a soma de capital e provisio que devem conceitualmente
totalizar o quantil da distribuicdo de perda de uma carteira de crédito.
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Tabela 5: Quantis estimados das taxas de perdas.

Fator de stress Quantis (%)
(periodo de referéncia = | Média | 95,0 | 97,5 (99,0 | 99,5|99,9
anos 2003 e 2004)
1 4,0 6,2 |67 |74 |78 |8,6
1,5 52 74 18,0 |86 (9,0 10,0
2 6,4 87 19,2 |99 |104|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

Nao surpreendentemente, quanto pior o cendrio de stress, maiores os quantis estimados
em todos os niveis de confianca. Mais interessante, todavia, € a investigacdo da
adequacdo quantitativa de uma faixa de valores plausiveis para exigéncias regulatérias
totais (capital + provisdo) permitida pela interpretacdo dos niveis de confianga dos
quantis como taxas de solvéncia corporate. A tabela 5 informa, por exemplo, que um
requerimento total de 8,6% € consistente com uma taxa de solvéncia corporate de
99,9% durante um periodo de referéncia nao estressado (anos 2003 e 2004), enquanto a
mesma taxa pode apenas garantir a solvéncia das carteiras corporate de 95 bancos em
100 em um periodo duas vezes pior. Ainda, a mesma taxa refletiria uma tipica
experiéncia de perda num periodo de stress caracterizado pelo fator de multiplicacdo 3.

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

De modo a melhor compreender a verossimilhanga dos fatores de stress mostrados na
tabela 5, o gréafico 2 mostra que, num periodo de dois anos e meio, a amplitude maxima
observada na varia¢do da taxa de inadimpléncia de grandes conglomerados financeiros
foi de aproximadamente 1,5 vezes, mesmo incluindo-se ai o periodo da crise eleitoral de

20027, Assim, um fator de stress igual a 3 talvez possa ser argumentado como de

* Inadimpléncia computada, para um conjunto de dez grandes conglomerados financeiros, como a
freqiiéncia de migracdo de exposicdes classificadas no intervalo AA até D para o intervalo E-H ou para
prejuizo um ano na frente.

* Vale ressaltar, todavia, que os valores de inadimpléncia do grifico 2 ndo sdo passiveis de comparacio
com as freqiiéncias de default do pool de tomadores, devido a natureza conservadora da construgio da
variavel I no pool e ao fato de as matrizes de transi¢do de probabilidade subjacentes ao grafico 2 serem
baseadas em migracdes de valores monetarios, e ndo em freqiiéncias numéricas de transicdes. A tinica
informagdo do gréafico 2 usada de modo qualitativo no presente texto refere-se a variagdo temporal nas
taxas de inadimpléncia.
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probabilidade remota. Em ultima instancia, todavia, a escolha do fator de multiplicacao
deve ser vista como uma decisdo do regulador a medida que ele estabelece suas
preferéncias sobre a severidade dos tempos ruins, nos quais Os requerimentos
regulatérios devem ser capazes de restringir insolvéncias a limites tolerdveis. A
vantagem comparativa da metodologia de reamostragem em relacdo aos modelos
convencionais de VaR de crédito evidencia-se mais fortemente nesse ponto, j4 que
realizacOes maximas de taxas de default junto com taxas de solvéncia bancéria sdo

varidveis mais tangiveis de decisdo para o regulador do que, por exemplo, estruturas de

correlacdo de defaults.

Grafico 2: Inadimpléncia de grandes conglomerados
financeiros brasileiros computada a partir
de matrizes de transi¢ao de probabilidade
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A tabela 6 abaixo faz uma andlise inversa e investiga as taxas de solvéncia corporate
derivadas das exigéncias de capital de Basiléia I e de sua versdo brasileira. Nela, as
taxas de solvéncia sdo estimadas pelas freqiiéncias observadas das taxas de perda
simuladas localizadas abaixo das exigéncias regulatdrias totais. A parcela adicional de
provisdo a constituir a exigéncia total € determinada a partir da aplicacdo dos
percentuais de provisdo da Resolugdo 2682, cf. BCB(1999), sobre a base de dados

40,41

original e desagregada das exposicoes de crédito™ . Os resultados implicam que, até o

cendrio de fator de stress 2, os dois requerimentos regulatérios de capital fornecem

“ Mais especificamente, a provisio ¢ calculada em 1,89%. A parcela adicionada ao requerimento de
capital €, todavia, (1-o)xprovisao (onde o. = 8 % ou 11%, segundo notacéo da primeira secéo), ja que a
exigéncia de capital, no contexto regulatério atual, é, de fato, computada sobre exposicdes liquidas de
provisdo.

*I Pequenas variagdes na parcela adicional de provisdo produzem variagdes materiais nos resultados da
tabela 6 apenas para 0=8% e fator de stress=2,5 e 3, sem prejuizo, porém, das conclusdes qualitativas
presentes no texto.
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taxas de solvéncia bancdria muito altas e similares*”. Por outro lado, a partir de cendrios
de stress mais elevados, os resultados mostram que a adicional prote¢do derivada do

requerimento regulatdrio brasileiro é material.

Tabela 6: Taxas estimadas de solvéncia corporate.

Fator de stress Requerimentos regulatérios
(periodo de referéncia = | Basiléia I (8%) + | Requerimento brasileiro de capital
anos 2003 e 2004) provisao (11%) + provisao
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 nimero de
tomadores a constituir as carteiras amostradas, maior a magnitude dos quantis
estimados, uma vez que os bancos se beneficiam menos do efeito de diversificacdo por
meio da redug¢do do risco idiossincritico €. De modo a investigar a robustez das
conclusdes qualitativas oriundas da tabela 6, a metodologia de reamostragem € aplicada
para tamanhos de carteira inferiores ao valor mediano adotado anteriormente, mas ainda
condizentes com tamanhos admissiveis de carteiras corporate de grandes bancos
brasileiros, foco do presente estudo. Os resultados da tabela 7 indicam que os dois
requerimentos regulatorios de capital continuam a produzir taxas de solvéncia corporate
altas e similares até o fator de stress de 1,5 e com diferenca material entre elas para fator
de stress igual a 2,5 e 3. Todavia, para o cendrio duas vezes pior que o do periodo de
2003 e 2004, a prote¢do adicional da regulacdo brasileira € significativa para uma

carteira de 3.000 tomadores corporate™.

2 Niveis de confianca de 100% devem ser lidos como préximos a 100%, ji que apenas um niimero finito
de carteiras € simulado para cada exercicio de reamostragem.

3 No universo considerado dos 10 maiores bancos com carteira comercial, o nimero de 3.000 tomadores
corporate representa aproximadamente um limite inferior.
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Tabela 7: Taxas estimadas de solvéncia corporate para diferentes tamanhos de carteira.

Tamanho = 3.000 Tamanho = 6.000
Fator de stress Requerimentos regulatorios Requerimentos regulatérios
(periodo de referéncia = | Basiléia I (8%) Requerimento Basiléia I (8%) Requerimento
anos 2003 e 2004) + provisdo brasileiro de capital + provisdo brasileiro de capital
(11%) + provisdo (11%) + provisdo
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 € flexivel o suficiente de modo a
permitir um conjunto de simulacdes alternativas. No Brasil, por exemplo, ndao ¢
incomum bancos operarem com uma definicao de default de 60 dias de atraso, em vez
da definicdo de 90 dias utilizada até aqui. Os aumentos percentuais na média e nas
diferencas entre quantis e a média da distribuicao de perdas enfrentada pelos bancos,
supondo-se essa defini¢do alternativa de default e mantido constante o valor de LGD,
sdo apresentados na primeira linha da tabela 8*% Os resultados sdo apresentados
apenas para o caso nao estressado e sdo condicionais a experiéncia historica do periodo
de 2003 e 2004*. O efeito da defini¢do mais restrita de default tem duas faces: as
diferengas 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 otica.

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

* Os resultados da tabela 7 sdo produzidos de acordo com os mesmos pardmetros das tabelas 2 e 3,
exceto que, agora, a realizagdo da varidvel indicadora de default é definida como 1, se existe crédito
vencido acima de 60 dias em algum més e em alguma IF, e 0, caso contrério.

 Os leitores familiarizados com a terminologia de risco de crédito podem estranhar o termo “diferencas
entre quantis e média”. Ele € usado propositadamente no lugar do termo perda nio-esperada, de modo a
ressaltar que, no presente estudo, todas as distribui¢des devem ser lidas como condicionais a X.

% Empiricamente, os resultados se mostram pouco sensiveis ao eventual fator de stress utilizado. Porém
isso € mais conseqiiéncia do modo multiplicador de estressar o pool do que propriamente uma conclusao
tedrica das hip6teses da metodologia.

70 aumento da média é, em grande parte, conseqiiéncia da ndo-corre¢io do valor de LGD. Com efeito,
numa definicdo mais restrita de default, é de esperar que PD aumente e LGD diminua. Note, porém, que
isso ndo quer dizer que, com o valor alterado correto de LGD, a média da distribui¢do deveria manter-se
inalterada: embora a perda esperada incondicional a x ndo dependa da definicdo de default, a perda
esperada condicional a x (que € a estimada no presente estudo) pode depender.

“ Nio é de estranhar que o aumento na dispersdo da distribui¢io seja bem menor que o aumento
experimentado pela média. No caso simplificado de EAD constante e auséncia de estratificacdo, ndo é
dificil ver que um teto superior para o aumento da variancia da distribuicdo é Va , onde a é a razio de
aumento da média.
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contrabalancariam por completo o aumento na média e na disper¢do da distribui¢do e
podem, portanto, ser informagdes tteis em caso de se objetivar um ajuste simplificado,

via LGD, de férmulas de requerimentos regulatérios a novas definicoes de defaulr™.

Tabela 8: Efeitos de uma defini¢ao 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 1 22 | 18 | 18 | 24
LGD equivalente (%) 23 37 | 37 | 38 | 38 | 36

Por fim, uma investigaciao dos requerimentos absolutos de capital de Basiléia II também
pode ser conduzida. Sob a versdo fundamental de modelos internos de Basiléia II, as
exigéncias regulatdrias de capital sdo dependentes dos parametros de probabilidade de
default (PDs) das exposi¢Oes individuais. O grafico 3 exibe a curva de exigéncia

regulatéria total dessa versdo de Basiléia IT como funcdo de PD™.

Grafico 3: Exigéncia regulatdria total (%) (capital + provisao)
segundo Basiléia Il (versdo de modelos internos)

50
40
30
20 -
10

0 20 40 60 80 100
PD (%)

A abordagem de investigacdo da férmula regulatéria de Basiléia II conduzida aqui
difere da contida em Majnoni & Powell (2004), principalmente por niao objetivar
andlises ndo-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 funcio do gréfico anterior, resultam nas

* Simplificado porque, em geral, sob uma nova definigdo de defaulr, outros pardmetros regulatérios, além
de LGD, potencialmente variam, como correlagdes.

% Capital calculado segundo abordagem IRB foundation para tomadores corporate, assumindo LGD =
45% e M = 2,5 anos. Provisdo calculada igual a perda esperada = LGDXPD.
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mesmas exigéncias regulatérias totais do modelo de reamostragem, para cada alvo de
solvéncia e fator de stress. Como a estimacao de parametros de PD ndo estd no escopo

deste artigo, a tabela 9 fornece a ferramenta disponivel para a analise factivel51.

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

Fator de stress Quantis (%)
(periodo de referéncia ={95,0|97,5|99,0 | 99,5|99,9
anos 2003 e 2004)

1 06 07]09|10] 13

1,5 09|11 |13|15]20

2 131151922129

2,5 1912327 30] 38

3 2713113641150

A utilidade da tabela 9 para fins de andlise dos requerimentos de Basiléia II é
exemplificada como se segue. Se o regulador considerar ndao plausivel que uma tipica
carteira corporate brasileira, condizente com a estratificagdo por nivel de risco
empregada neste estudo, possua um PD médio acima de 2%, entdo apenas os pares
(fator de stress, taxas de solvéncia) correspondentes a PDs menores que 2% sao
atingiveis sob a vigéncia do modelo de Basiléia II. Nesse caso, por exemplo, uma taxa
de solvéncia das carteiras corporate de 99% num cendrio de stress 2,5 vezes pior que a
experiéncia de inadimpléncia dos anos de 2003 e 2004 nio seria alcangéavel pelo modelo

de Basiléia I1.

Na vigéncia prética dos modelos internos de Basiléia II, € 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 classificacdo dos bancos em uma escala prépria do
regulador, possa obter uma idéia geral de PDs correspondentes a classificagdes de risco
regulatorias. A metodologia de reamostragem aplicada para estratificacdes de

classificagdes regulatdrias consistentes com PDs médios de carteiras tipicas de interesse

1 As dificuldades principais para a derivacio de PDs relacionam-se ao fato de que o sistema de
classificacdes regulatérias brasileiro ndo é concebido exclusivamente em fungdo de parametros de PD e
ao fato de que este estudo teve a disposicio apenas dados de trés anos, o que torna infactivel a estimagio
de PDs a partir de freqiiéncias anuais de default de longo prazo, conforme sugerido por Basel (2004).
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serviria, entdo, para examinar a adequagdo da férmula de exigéncia de Basiléia II em

alguns pontos da curva do gréfico 3.

5. Conclusao
Conforme abordado na introducdo, este artigo pode ser visto como um complemento a
andlise de Schechtman ef al. (2004). Enquanto o dltimo examina questdes de variacdes
relativas nos requerimentos de capital no Brasil quando as caracteristicas das carteiras
dos bancos variam, o presente analisa a adequagdo de niveis absolutos de requerimentos
para uma carteira de referéncia. Ambas as dimensdes sdo importantes para a adequada
investigacdo de férmulas regulatérias de exigéncias de capital para risco de crédito. De
fato, os resultados deste artigo apresentam informacdes uteis ao entendimento das
conseqiiéncias da fixacdo de uma faixa de niveis absolutos de requerimentos de capital
baseados em varidveis tangiveis de decisdo, como a mixima realizacdo relevante da

taxa anual agregada de default e uma taxa alvo de solvéncia bancdria corporate.

Os resultados da metodologia de reamostragem sugerem que a diferenca entre a
regulacdo brasileira e Basiléia I € relevante para a solvéncia propiciada as carteiras
corporate de grandes bancos brasileiros, principalmente, sob cenérios de elevado stress
de taxas de default. Por outro lado, as taxas de solvéncia corporate derivadas de ambas
as regulacoes sdao, em geral, altas e similares, para grandes bancos e em cenérios de
stress mais moderados. Entretanto, deve-se destacar que uma conclusdao geral sobre
requerimentos absolutos demandaria a analise de tamanhos de carteiras corporate de um
universo maior de bancos, bem como a incorpora¢do 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 paises da América Latina, aliadas a uma metodologia nao-
paramétrica de reamostragem, revelam-se ferramentas tteis de andlise de requerimentos
de capital sugeridos por acordos internacionais que, muitas vezes, refletem mais a
realidade financeira de paises 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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estima¢do e maximiza o grau de comparabilidade dos resultados de aplicacdes em

diferentes paises’.

Ademais, de um ponto de vista pratico, replicacdes da metodologia sdo passiveis de
serem conduzidas ao longo do tempo, a medida que mais anos se tornam disponiveis na
base de dados, com a conseqiiente producdo de resultados mais representativos das
possibilidades de experiéncias historicas de inadimpléncia. Tais atualizacbes dos
resultados s@o particularmente importantes quando as condi¢des macroeconOmicas
variam de modo significativo (e.g. a partir de mudancas da politica monetéria), de modo
que o perfil de risco dos tomadores de crédito encontrados nas carteiras dos bancos é
potencialmente alterado. Também, a captura da experiéncia de anos ruins € altamente
desejavel, uma vez que a estrutura de correlagdo entre EADs e defaults pode ser bem
diferente nesses periodos em relacio aos anos bons™ e que a reacdo dos bancos a
periodos de stress, via mudanca da composicdo da carteira, passa a ser passivel de

consideracgdo.

Por fim, deve-se observar que a metodologia de reamostragem adotada neste estudo é
flexivel o suficiente para permitir um conjunto de simula¢des alternativas que visem a
mensurar o impacto de diferentes parimetros no risco de crédito dos bancos. Com
efeito, a exemplo da anédlise do efeito de diferentes defini¢cdes de default contida na
secdo anterior, outras variagdes podem ser analisadas ao gosto do regulador, como
diferentes horizontes temporais de previsdo de perda ou diferentes constituicdes do pool
de tomadores. Obviamente, tal flexibilidade metodologica se da ao custo das
simplificacdes inerentes a abordagem. Além das hipdteses simplificadoras originais
contidas na se¢do 2 e dos pontos mencionados no paragrafo anterior, a inevitavel dose
de subjetivismo e/ou conservadorismo na criacio do pool e na configuracdo dos

parametros de reamostragem representa uma importante limitacao.

>* Contudo, a defini¢do dos pardmetros da reamostragem e da criagio do pool de tomadores deve ser
homogénea nas aplicagdes. Ainda assim, a comparabilidade pode ser dificultada em fungéo de diferencas
nas estruturas de Centrais de Risco em diferentes paises. Vide Miller (2000) para um survey sobre
Centrais de Risco de Crédito no mundo.

> Obviamente o stress aleatério imposto ao pool de tomadores levado a cabo aqui ndo é um substituto
perfeito para a observac@o da experiéncia histérica de inadimpléncia de anos ruins.
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Anexo 1:

Contexto regulatorio atual:

Novo contexto regulatdrio:

requerimento de capital para risco de | requerimento de capital para risco de crédito =

crédito = o X carteira de crédit054,

> f(parametros de risco da i-ésima exposi¢io),

onde o = 8% em Basiléial e oo = 11% | onde f é funcdo regulatéria dos parametros de

no Brasil.

risco definida por Basiléia II.

Anexo 2: Quantis das exposi¢des do pool tomadores por nivel de risco (valores: RS).

Q25 | Q50 Q75

240,315 | 323,207 | 569,526

253,148 | 358,782 | 659,894

267,428 | 428,455 990,470

Nivel =1
Nivel =2
Nivel =3
Nivel =4

274,552 | 452,754 | 1,035,040

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

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

reamostragem, cada selecdo aleatdria de carteira é composta, para cada nivel de risco,

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

(Q75, + ).

>* Estritamente, a equacio representa uma liberdade de notacdo, ji que o requerimento de o se aplica
apenas no nivel dos ativos ponderados pelo risco, e ndo necessariamente precisa ser obedecido para cada

classe de ativo (cf. Basel, 1988).
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