UNIVERSIDADE

ADBERTA

PORTUGAL_ ORI B TACA
‘www.univ-ab.pt

EM QUALOQUER LUGAR DD MUNDD

RISCO DE CREDITO
EM CARTEIRAS DE BAIXA SINISTRALIDADE:
DETERMINACAO DE PROBABILIDADES DE INCUMPRIMENTO
BASEADA NA TEORIA DA CREDIBILIDADE
(UMA APLICACAO NO SISTEMA BANCARIO PORTUGUES)

Doutoramento em Gestéao

Especialidade Financas

Carlos Rafael Santos Branco

Janeiro 2009



UNIVERSIDADE

ADBERTA

PORTUGAL_ et
‘www.univ-ab.pt

EM QUALQUER LUGAR DD MUNDD

RISCO DE CREDITO
EM CARTEIRAS DE BAIXA SINISTRALIDADE:
DETERMINACAO DE PROBABILIDADES DE INCUMPRIMENTO
BASEADA NA TEORIA DA CREDIBILIDADE
(UMA APLICACAO NO SISTEMA BANCARIO PORTUGUES)

Doutoramento em Gestéao

Especialidade Financas

Orientador: Professor Doutor Jodo Carvalho das Neves
(Professor Catedratico do ISEG-UTL)

Co-orientador: Professor Doutor Amilcar dos Santos Gongalves
(Professor Catedratico Convidado do ISEG-UTL)

Candidato: Carlos Rafael Santos Branco



As minhas queridas filhas,
Mariana e Margarida.



Agradecimentos

A realizagdo de qualquer projecto — do mais simples até ao mais complexo — é pautada
por ansiedades, dificuldades e desafios. A elaboragao desta tese nao fugiu a esta regra,
mas os contributos de que fui alvo combateram as ansiedades, aligeiraram as
dificuldades e permitiram uma melhor compreensao dos desafios.

E da mais elementar justica comegar por reconhecer o valioso apoio dispensado pelos
orientadores desta tese. Em especial, ao Professor Carvalho das Neves, nao posso deixar
de agradecer o interesse sempre demonstrado, a disponibilidade manifestada, o rigor
cientifico e as inumeras sugestoes, tendo imprimindo uma dinamica que acabou por
contagiar esta investigacdo. Ao Professor Amilcar Gongalves, reconhe¢o os conselhos
transmitidos e as experiéncias partilhadas, que ilustram a sua forma de estar na vida.

Dirijo, igualmente, uma palavra de agradecimento aos Doutores Dirk Tasche e Laurent
Balthazar, que disponibilizaram os estudos que desenvolveram em matérias similares
aquela que é objecto desta investigacao. Por razdes de confidencialidade, privo-me de
identificar os responsaveis dos departamentos de risco dos bancos que facultaram dados
sobre operagoes de crédito, mas retenho e agradego o interesse em contribuirem para a
investigagdao. O mesmo ¢ aplicavel aos docentes e alunos da Universidade Aberta e do
ISEG e aos especialistas que participaram no inquérito, bem como a equipa do SAS
Portugal, liderada pela Eng. Helena Antunes, que entusiasticamente apoiou a parte
computacional dos trabalhos de validagao.

Ligado ao campo profissional, € importante destacar o constante incentivo, a partilha de
informagao e as sugestdes avangadas pelos colegas do Banco de Portugal e da
Universidade Aberta. Agradeco a Direccao do Departamento de Supervisao Bancaria do
Banco de Portugal, na pessoa da Dra. Adelaide Cavaleiro, todo o apoio prestado. Fruto
de um relacionamento de longa data, hoje enraizado no foro pessoal, tenho a assinalar a
divida de gratidao para com os Doutores Alexandre Borrégo, de quem guardo enorme
saudade, e Maria do Rosario Almeida, que me mostraram que o rigor, a exigéncia e a
ética sao valores que nunca devemos prescindir.

Um agradecimento particularmente tocante do ponto de vista pessoal é devido a minha
familia, pela forma intensa que viveram as etapas e ansiedades deste percurso, assim
como pelo conforto e carinho que me dispensaram. Ao Joao Pedro, agradeco a enorme
ajuda e a resposta exemplar a pressao que lhe coloquei. Dirijo a Susana uma palavra de
ternura particular, pela ponderagdo que soube incutir nas decisdes mais marcantes que
tomei, pela confianca inabaldvel que me obrigou a ter sempre presente e pela gestao
bem-sucedida da “empresa” familiar, plenamente em linha com a cumplicidade e
espirito de equipa que tém marcado o nosso relacionamento.

Finalmente, deixo as minhas filhas, Mariana e Margarida, um voto confianga no futuro,
com a esperanga de que honrem os valores que os meus pais e avos transmitiram e com
os quais me identifico plenamente.



Resumo

A revisao do Acordo de Capital, concluida em 2005, veio relangar o interesse no tema do
risco de crédito, em especial porque a determinagao de requisitos de fundos prdprios
passou a poder basear-se em metodologias desenvolvidas pelos bancos. Entre as
matérias que, desde entdo, tém despertado a atencdo da comunidade cientifica,

encontra-se a quantificagdo do risco de crédito em carteiras de baixa sinistralidade.

O objectivo principal desta investigagao prende-se com a defini¢do de uma metodologia
de determinagao de probabilidades de incumprimento em carteiras de baixa
sinistralidade, apoiada pela Teoria da Credibilidade, um corpo tedrico recomendado

para contextos de informacao limitada.

A fase de desenvolvimento dessa metodologia é dominada pela construgao de uma
medida para aferir a intensidade de baixa sinistralidade de cada operacao de crédito, a
iLD, obtida a partir da seleccao de componentes reconhecidas pela literatura, com base
em respostas recolhidas num questiondrio, e da confirmagdo da respectiva validade e
consisténcia, por recurso a métodos estatisticos. A fase de validagao é orientada pelas
disposigOes regulamentares, optando-se por conceder particular relevo aos exercicios de
backtesting e benchmarking, dado que a correspondente avaliagdio nao depende do

contexto de funcionamento efectivo nos bancos.

Os resultados dos testes sugerem que a metodologia proposta retine condi¢des para ser
considerada compativel com as disposi¢des regulamentares em matéria de validagao e
indiciam a presenca de uma margem adicional de conservadorismo nas probabilidades

de incumprimento estimadas.

Palavras-Chave

Carteiras de Baixa Sinistralidade | Teoria da Credibilidade | Probabilidade de

Incumprimento | Modelos de Risco de Crédito | Basileia I



Abstract

The revision of the Capital Accord in 2005 sparked new interest in credit risk, in
particular because it enabled the determination of the own funds requirements to be
based on methodologies developed by banks. Since that time, one of the key issues that
has caught the interest of the scientific community is the quantification of credit risk in

low-default portfolios.

The main goal of this research is to define a methodology for determining the
probabilities of default in low-default portfolios, on the basis of Credibility Theory — a

theoretical system recommended for situations of limited information.

The development stage of this methodology is dominated by the construction of a proxy
to measure the intensity of the low-default level applicable to each credit operation — the
iLD — obtained by selecting components recognised in the literature, on the basis of
questionnaire replies and the confirmation of their respective validity and consistency
using statistical methods. The validation stage is guided by regulatory provisions, with
special emphasis placed on backtesting and benchmarking exercises, given that the

corresponding assessment does not depend on the effective operating context in banks.

The test results suggest that the proposed methodology satisfies the necessary
conditions to be considered compatible with validation-related regulatory provisions
and indicate the presence of an additional margin of conservatism in estimated default

probabilities.

Keywords

Low-Default Portfolios | Credibility Theory | Probability of Default | Credit Risk
Models | Basel I
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O sonho que nos promete o impossivel ja nisso nos priva dele, mas o sonho que
nos promete o possivel intromete-se com a propria vida e delega nela a sua solugdo.

Um vive exclusivo e independente; o outro submisso das contingéncias do que acontece.

Fernando Pessoa



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

INTRODUCAO

O risco é um elemento indissocidvel da actividade bancaria, presente nas fungdes de
intermediagao basicas. A confianga, desde sempre reconhecida como pedra de toque do
negocio bancario, encontra-se intimamente ligada a capacidade de gestao do risco.
Vistos sob uma perspectiva histdrica, os episdédios de crise que assolaram a actividade
bancaria foram ditados, na maioria dos casos, por lacunas ou insuficiéncias no plano da
gestao do risco. A necessidade de actuar neste dominio, concedendo justificada atengao
ao risco de crédito, induziu os bancos a implementarem procedimentos, voltados, numa
primeira fase, para a vertente qualitativa, mas cada vez mais orientados para a vertente

quantitativa, em especial, a partir da tltima década.

A revisao do Acordo de Capital (Basileia II), concluida em 2005, veio relangar o
tema do risco de crédito, em especial porque a determinacdao de requisitos de fundos
proprios passa a poder basear-se em metodologias desenvolvidas pelos bancos. Apesar
de a gestdao do risco de crédito constituir uma realidade nos sistemas mais evoluidos,
essa iniciativa do Comité de Supervisao Bancaria de Basileia sinaliza uma viragem
importante, desde logo para o estabelecimento de uma linguagem comum entre
institui¢des, autoridades de supervisao e investidores. A literatura sobre modelizagao do
risco de crédito tem, por consequéncia, registado um desenvolvimento assinaldvel,
confirmado ndo apenas pela sistematizagao e consolidagao das metodologias existentes,
mas também pelo aparecimento de novas abordagens, em particular no campo da

estimagao e validacao.

Cruzando a realidade dos sistemas bancdrios com o teor das propostas
regulamentares do Comité de Basileia, é possivel identificar matérias que tém vindo a
congregar o interesse da comunidade cientifica. E o caso do risco de crédito em carteiras
de baixa sinistralidade (low-default portfolios), situacao que ocorre quando existem
operagdes com um numero reduzido ou inexistente de incumprimentos, motivado por

razdes de natureza estrutural (por exemplo, a qualidade dos mutudrios), partilhadas
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pelo sistema bancdrio. Como se depreende, as limitagdes de informagdo sobre
incumprimentos condicionam significativamente a capacidade de obtengao de medidas
que distingam de forma consistente o risco, e impdem um desafio significativo as

actividades de validagao.

O tema central de que se ocupa a presente investigagdo estd ligado ao risco de
crédito em carteiras de baixa sinistralidade, e a sua escolha é justificada por critérios de
actualidade, importancia e representatividade. Em primeiro lugar, importa ter presente
o facto de o interesse no tema ter sido renovado com a revisao do Acordo de Capital,
que requer o calculo de probabilidades de incumprimento, mesmo em operagdes que
ostentem um historial de incumprimento reduzido ou nulo, nas institui¢des de crédito
que enveredem pelo método das Notacdes Internas (IRB). Trata-se, pois, de um tema
que passou a merecer maior destaque na sequéncia das dificuldades de qualificacdo para
esse método, decorrentes das particularidades dessas carteiras. Por consequéncia, as
propostas apresentadas na literatura sao recentes — a maior parte tem data posterior a
2003. Em segundo lugar, dados disponibilizados por associagdes representativas do
sector bancario do Reino Unido ilustram a dimensao das dificuldades em cumprir os
requisitos de utilizagdo do método IRB, por for¢a da limitagao dos episodios de
sinistralidade. Essas dificuldades manifestam-se em segmentos com um namero
reduzido de operagdes, como soberanos e project finance, e em segmentos massificados,
como o retalho (em especial, crédito hipotecdrio a habitagcao). Em terceiro lugar, ha a
salientar que a sinistralidade reduzida nao é uma caracteristica arredada dos mercados
financeiros, conforme atestam dados publicados por Hamilton e Varma (2006), sobre a
notacao atribuida a emissdes com melhor qualidade de crédito, em que a taxa média de
incumprimento, ao longo periodo compreendido entre 1970 e 2005, foi de apenas

0.068%, com a particularidade de nao se registarem incumprimentos em 22 desses anos.

O objectivo principal desta investigagao prende-se com o desenvolvimento de uma
metodologia de determinacdo de probabilidades de incumprimento em carteiras de

baixa sinistralidade, apoiada pela Teoria da Credibilidade, um corpo tedrico nuclear no
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ambito das ciéncias actuariais, aplicado em contextos de informacao limitada (vide, entre
outros, Longley-Cook (1962), Bithlmann (1967) e Norberg (2004). A enquadrar essa
metodologia encontra-se o pressuposto de que as operagdes em que as caracteristicas de
baixa sinistralidade se manifestam com maior intensidade tém melhor qualidade de
crédito. O nimero reduzido ou inexistente de incumprimentos é, pois, entendido como

uma consequéncia do risco de crédito diminuto dessas exposigoes.

De um modo detalhado, o cumprimento desse objectivo principal passa, em
primeiro lugar, por identificar e valorizar as componentes que concorrem para a
intensidade de baixa sinistralidade nas opera¢des de crédito, permitindo, também, a
definigao de regras objectivas que contribuam para a fixagao dos limites em que essas
caracteristicas sao reconhecidas. Em segundo lugar, assegurar a compatibilidade com as
disposi¢des previstas no Novo Acordo de Capital (Basileia II), vertidas na
regulamentagao dos Estados-membros da Unido Europeia — a partir da transposigao da
Capital Requirements Directive (CRD). Por outras palavras, visa-se especificar e validar
uma metodologia que possa merecer reconhecimento por parte das autoridades de
supervisao bancaria, para efeitos de utilizagdo do método IRB, contornando, por isso, a
eminente inclusao no método Padrdo. Em terceiro lugar, por verificar se as vantagens
que a aplicacdo da Teoria da Credibilidade tem evidenciado no campo actuarial podem
ser estendidas ao dominio do risco de crédito, dada a particular aposta na valorizagao da
informacao disponivel. Por ultimo, apurar se a aplicagao da Teoria da Credibilidade
pode contribuir para dar resposta as reservas apontadas a utilizacdo de métodos
fundados em técnicas estatisticas, ou seja, o afastamento face as condigdes especificas de

cada mercado.

Em termos de organizagao, os trabalhos conduzidos na presente investigacao
encontram-se divididos em trés partes, seguindo uma estrutura que se pode considerar
classica, contemplando, sequencialmente, a apresentagao do tema, a revisao da literatura

e o desenvolvimento da metodologia e correspondente aplicagao.
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A primeira parte € composta por dois capitulos. O primeiro capitulo contém uma
breve incursao sobre o tema do risco na actividade bancéria, percorre os argumentos da
Teoria da Intermediacdo, sobre a existéncia de intermedidrios financeiros e sobre o
respectivo impacto no crescimento econdmico, e sistematiza as principais fontes de risco.
A temadtica da regulagao da actividade bancdria ¢, também, abordada no primeiro
capitulo, percorrendo as justificagdes mais citadas para a actuagdo das autoridades e
passando em revista os instrumentos de regulagao. No final, centra-se nas iniciativas
internacionais no dominio bancério, de onde emerge o Novo Acordo de Capital (Basileia
II). O segundo capitulo, que finaliza a primeira parte, fixa-se nas carteiras de baixa
sinistralidade e inicia-se com uma incursao pelo conceito, tipologia e importancia destas
carteiras. Na sequéncia da apresentac¢ao de aspectos ligados a vertente regulamentar, sao

avaliadas as possiveis consequéncias de uma eventual exclusao do método IRB.

A segunda parte € dedicada a revisao da literatura e compreende dois capitulos. No
capitulo 3 expdem-se as métricas fundamentais para expressar o risco de crédito. Segue-
se a revisdo da literatura sobre quantificagao do risco de crédito, organizada de modo a
distinguir os sistemas classicos de analise (essencialmente, rating e scoring) das principais
abordagens de modelizacdo (estrutural, forma reduzida e informagao incompleta). Em
paralelo, concretizam-se algumas solugdes comercializadas assentes nessas estirpes de
abordagens, desenvolvidas por empresas especializadas, tanto no dominio do risco de
crédito individual como no ambito do risco de crédito de carteira. No capitulo 4 fixa-se a
atencao na literatura sobre modelizacdo do risco de crédito em carteiras de baixa
sinistralidade, na vertente das probabilidades de incumprimento. Do conjunto de
propostas referenciadas, é concedido particular destaque as linhas de investigagdo que
podem ser consideradas centrais — o principio da Estimativa Mais Prudente (Pluto e
Tasche, 2005), a determinacao de intervalos de confianga (Schuermann e Hanson, 2004) e
a abordagem da Verosimilhanga (Forrest, 2005). No final, sdo sistematizadas as questdes
que permanecem em aberto, identificadas na literatura sobre risco de crédito em

carteiras de baixa sinistralidade.
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A terceira parte é voltada para os aspectos de natureza pratica e contém um tnico
capitulo (5), dedicado ao desenvolvimento da metodologia e a respectiva aplicagao a
uma amostra representativa do sistema bancario portugués. Em termos precisos,
caracterizam-se as linhas essenciais da investigagdo a prosseguir, através do detalhe dos
objectivos, dos fundamentos tedricos — uma vez que o referencial em que se baseia, a
Teoria da Credibilidade, é distinto do das propostas de determinagao de probabilidades
de incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade incluidas na revisdao da literatura
- e da respectiva operacionaliza¢ao. Depois, volta-se a andlise para a aplicacdo da
metodologia de determinacdo de probabilidades de incumprimento em carteiras de
baixa sinistralidade a uma amostra representativa do sistema bancario portugués. Para o
efeito, inclui uma fase dedicada a construcdo e operacionalizacdo da medida de
intensidade de baixa sinistralidade, e uma fase ligada a valida¢do, de onde sobressai o
recurso a ferramentas quantitativas — testes de desempenho fora do tempo e fora da
amostra (backtesting), comparagao com (i) taxas histdricas de incumprimento, (ii)
resultados de outras metodologias (benchmarking) e (iii) técnicas de wvalidagao
desenhadas para carteiras de baixa sinistralidade (Balthazar, 2004 e Dwyer, 2006) —

essencialmente por nao dependerem do contexto de funcionamento efectivo nos bancos.



PARTE Primeira

Apresentacao do Tema



Capitulo 1
O Risco na Actividade Bancéaria
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1. ACTIVIDADE BANCARIA: RISCO E REGULACAO

A actividade bancaria é essencialmente um negdcio de risco. As fungdes de
intermediagao elementares que os bancos exercem tém inerente o risco — compra quando
concedem crédito e venda quando aceitam depdsitos. O risco constitui um topico de
investigacdo que tem registado um interesse acrescido nas tltimas décadas. E possivel
identificar duas ordens de razdo principais para justificar esse interesse, sobretudo na
optica das institui¢des de crédito. Por um lado, a necessidade de o controlar e gerir, uma
vez que, quando tal nao acontece, as consequéncias podem, em casos limite, colocar em
causa a sobrevivéncia dessas instituicdes. Por outro lado, a necessidade de os
responsaveis pela tomada de decisdao disporem de conhecimento pormenorizado sobre

os factos e as implicagdes das decisdes que tomam.

O presente capitulo constitui uma breve incursao sobre o risco e a regulacao da
actividade bancéria. Na incursao sobre o tema do risco, expdem-se os argumentos que a
Teoria da Intermediagao oferece para a existéncia de intermedidrios financeiros, como os
bancos, em detrimento de uma liga¢ao directa entre aforradores e investidores. Outro
aspecto a analisar prende-se com as consequéncias da intermediagao financeira sobre o
crescimento econdémico, um tema classico da Ciéncia Econdmica. Depois, sao
identificadas as principais fontes de risco da actividade bancaria, agrupadas em torno

dos riscos financeiros, operacionais, de negdcio e de evento.

Na incursdao sobre o tema da regulacdo da actividade bancaria, percorrem-se as
principais justificagbes para a intervencao das autoridades. Recorrendo a literatura
econdmica, a primeira questao a dar resposta é «Porque existe regulacao da actividade
bancaria?». Depois, revéem-se os principais instrumentos de regulagao, na tentativa de
responder a questao «Como se exerce a regulagao da actividade bancéria?». Por tltimo,
¢ concedida particular atengdo as iniciativas internacionais na area da regulagao

bancaria, com destaque para o Novo Acordo de Capital (Basileia II).
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1.1 Intermediac¢ao Financeira

Entre os temas de que mais se tem ocupado a investigacdo no dominio da
intermediagdo financeira, encontram-se as razdes que servem para justificar a sua

existéncia enquanto actividade e os efeitos que induz sobre o crescimento econdémico.

No que diz respeito as justificagdes para o exercicio da actividade de intermediacao
financeira, os argumentos mais referenciados prendem-se com problemas de
informagao, com custos de transacgao e com factores de regulagao. O argumento dos
problemas de informacao retine matérias como a seleccao adversa e o moral hazard. O
argumento dos custos de transacgao resulta das vantagens implicitas na exploracao de
economias de escala, enquanto o argumento da regulacao radica nos reflexos em termos

de solvabilidade e liquidez.

Sobre a importancia da intermediagao financeira, comega-se por assinalar que
Goldsmith (1969) demonstrou que, no decurso de um processo de desenvolvimento
economico, o sistema financeiro cresce a um ritmo mais intenso do que a riqueza, e que
o principal determinante da dimensado relativa de um sistema financeiro se situa na
separagao entre as fungdes de poupancga e de investimento. Posteriormente, diversos
estudos empiricos tém confirmado que os sistemas financeiros desenvolvidos fazem
repercutir efeitos positivos sobre a actividade econdmica, principalmente através do
fundamento da eficiéncia da afectagdao do capital (Levine, 1997) e do aumento dos niveis

de poupanga (Scholtens e Wensveen, 2003).

1.1.1 Justifica¢oes

O exercicio da actividade de intermediacdo financeira pode ser fundamentado por
cinco ordens de razdo — acompanhamento dos mutudrios, produgao de informacgao sobre
oportunidades de investimento, amortecimento dos padrdes de consumo, fornecimento
de liquidez e estabelecimento de mecanismos de compromisso. Como forma de

congregar as razoOes anteriores, Gorton e Winton (2002) sublinham que o que torna
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necessdaria a actividade dos intermedidrios financeiros ¢ a capacidade de produzirem
servigos nao facilmente replicaveis, em especial, no universo de sistemas financeiros em
que os mercados de capitais concentrem maior importancia. Atente-se, pois, com maior
detalhe, nas principais justificacdes apresentadas na literatura econdémica sobre a
existéncia da actividade de intermediacdo financeira, concretamente na parcela que é

assegurada pelos bancos.

Um primeiro conjunto de autores destaca a vertente de acompanhamento dos
mutuarios — Diamond (1984), Gorton e Haubrich (1987) e Seward (1990), todos citados
em Gorton e Winton (2002). A nogao de acompanhamento dos mutudrios foi introduzida
por Diamond (1984), inspirado nas propostas de Townsend (1979), e assenta no
pressuposto de que a monitorizacdo é mais eficiente se for realizada por agentes
especializados, como os bancos. A necessidade desse acompanhamento é justificada pela
assimetria de informacao (ex post) sobre o desempenho dos projectos financiados, ja que
o mutudrio apenas ird honrar os compromissos que assumiu (ex ante) se existirem
incentivos. A solugdo passa, segundo o autor, pela introdugdo de penalidades nos

contratos de financiamento.

Outra das justificacdes para a existéncia da actividade de intermediacdo que os

bancos asseguram prende-se com a producao de informacgao sobre oportunidades de

investimento. Na verdade, como demonstraram Leland e Pyle (1977, citados em Gorton
e Winton, 2002), os bancos dispdem de argumentos para contornar o chamado problema
da fiabilidade, suscitado por Hirshleifer (1971, citado em Gorton e Winton, 2002). Num
cendrio em que um numero reduzido de agentes assegure a produgao de informagao
sobre oportunidades de investimento — o que constituiria a abordagem mais eficiente
perante a duplicagao de recursos —, trata-se da questao da impossibilidade de o produtor
da informagao garantir que, de facto, cria informacdo com valor. Uma questao
semelhante foi suscitada por Grossman e Stiglitz (1980), o chamado problema da
apropriabilidade, ligado a eventual venda ou partilha da informagao produzida. Leland e

Pyle (1977) sugeriram que os intermedidrios financeiros podem ultrapassar os

10
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problemas de fiabilidade e apropriabilidade, através da emissdao de titulos e do
investimento dos valores realizados numa carteira de titulos sobre os quais disponham
de informagcao, realgando, portanto, a redugao de custos através da diversificagao. O
tema despertou o interesse de outros autores, como Ramakrishnan e Thakor (1984) — que
se fixaram na concentra¢do de actividades num grande intermedidrio que se dedica a
comercializagdo de informagdo -, Bhattacharya e Pfleiderer (1985) — que sugeriram a
contratagao de gestores de carteira por parte dos investidores —, Boyd e Prescott (1986) —
que estudaram a assimetria de informacao antes da formaliza¢do do financiamento e do
investimento — e Allen (1990) - que abordou a distingdo entre produtores e

intermedidrios de informagao sobre oportunidades de investimento.

O efeito da actividade bancdria no amortecimento dos padrdes de consumo foi

evidenciado por Bryant (1980) e Diamond e Dybvig (1983) — citados em Gorton e Winton
(2002). Com efeito, uma das justificagdes para a existéncia da actividade de
intermediagao resulta da protecgao que os bancos asseguram face a choques no padrao
de consumo dos depositantes. Trata-se, pois, de uma incursao sobre a vertente dos
recursos dos bancos, em que é realcado o papel da intermediagdo na preservacao dos
investimentos, através da poupanca. De outro modo, os consumidores teriam,
prematuramente, de desmobilizar aplicagdes para satisfazerem essas necessidades de
consumo. Segundo Gorton e Winton (2002, p. 17), a proposta de Diamond e Dybvig
(1983) acentua a faceta dos bancos de fornecerem «insurance against the risk of being an
early consumer». E importante notar que, de acordo com estes autores, a actividade
seguradora e o mercado de titulos ndo retnem condigdes para assegurar o
amortecimento do consumo e a protecgao face ao risco associado a preferéncia dos
consumidores por fluxos de despesa incertos. A razao principal situa-se na
impossibilidade de os consumidores executarem diferentes actividades em simultaneo, o
que implica, como assinalam Haubrich e King (1990, citados em Gorton e Winton, 2002),
que se assuma a restrigao de os consumidores apenas poderem aceder a depdsitos nao

transacciondveis. A fun¢ao de amortecimento do consumo foi retomada por outros

autores, em especial por Allen e Gale (1997), que destacam o papel da fungao de
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intermediagdo no amortecimento de riscos intertemporais e intergeracionais,
nomeadamente, através da detencdo de activos e da aceitagdo de depodsitos a cada

geragao.

Ao contrario da justificagao anterior, sobre o papel dos bancos no amortecimento dos

padrdes de consumo, um conjunto de autores enveredou por realcar o papel dos bancos

como fornecedores de liquidez. Concretamente, siao avancadas trés linhas de
argumentacao. Numa primeira linha encontram-se as propostas de Freeman (1996) sobre
a necessidade de as economias disporem de sistemas de pagamentos, dada a ineficiéncia
que resultaria de um regime de troca directa. Como adiantam Gorton e Winton (2002, p.
21), «this generates a need for a payments system, essentially a trading center or bank that can
produce and net claims». A segunda linha de argumentacao prende-se com as
propriedades de informacdo que os passivos dos bancos contém e foi defendida por
Gorton e Pennacchi (1990, citados em Gorton e Winton, 2002). Com efeito, os bancos
proporcionam uma redugdo das perdas a que se encontram sujeitos os agentes que
necessitam de consumir, quando transaccionam com agentes que dispdem de
informagao privilegiada. A terceira linha de argumentacao, iniciada por Holmstrom e
Tirole (1998, citados em Gorton e Winton, 2002), salienta os problemas de moral hazard
que condicionam a capacidade das empresas em constituir poupangas para fazer face a
necessidades inesperadas de investimento. Assim sendo, e dado que os problemas de
moral hazard limitam a efectividade das transacgoes entre empresas com excesso e com
caréncia de liquidez, sera de admitir que «a bank that provides contingent liquidity to those

that need it can dominate a decentralized market» (Gorton e Winton, 2002, p. 21).

A tultima das principais justificagdes apontadas na literatura econdmica para o
exercicio da actividade de intermediacdo por parte dos bancos esta ligada ao

estabelecimento de mecanismos de compromisso. Os autores que a despontaram foram

Calomiris e Kahn (1991) e Flannery (1994) — citados em Gorton e Winton (2002) —, que
assinalaram a fragilidade da estrutura de capital dos bancos face ao papel que

desempenham, dado que os activos bancarios iliquidos sao financiados através da
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procura de depositos. Flannery (1994) avangou o argumento de os depositantes
(credores dos bancos) ndo terem capacidade para controlar, de forma eficiente, a
substituicao de activos operada na carteira dos bancos. Podem, em contrapartida,
estimar o grau de risco. Entdo, como forma de os depositantes controlarem os bancos,
defende o recurso a endividamento de curto prazo, dado que as altera¢des no perfil de
risco dos bancos reflectem-se nos custos de financiamento. Como acentuam Gorton e
Winton (2002, p. 25), «(...) the capital structure of banks is designed to be fragile, so that it
functions as a commitment mechanism». Ja Flannery e Sorescu (1996) demonstraram que os
pregos praticados pelos bancos nas operagoes activas indiciam o risco a que a institui¢ao

estd exposta.

1.1.2 Impacto no Crescimento Econdmico

Na Teoria Econdmica, o papel do sector financeiro no processo de crescimento tem
sido captado através dos factores incluidos em modelos enddgenos de crescimento. Com
efeito, os principais mecanismos de transmissdao associados a actividade financeira
encontram-se agrupados em cinco categorias — afectagao eficaz de recursos, mobilizagao
das poupangas, diminuicao de custos de recolha de informacao, reducao de custos de

supervisao de projectos de investimento e diversificagao de riscos.

A actividade de intermediacao financeira nao deixa de exercer influéncia na selec¢ao

de projectos de investimento, dada a preferéncia por aqueles que apresentem melhor

relacdo risco/rendibilidade. De acordo com Greenwood e Jovanovic (1990), este processo
possibilita uma afectacdo mais eficiente de recursos. Nao obstante, alguns autores
assinalam que eventuais relagdes de proximidade entre mutuantes e mutudrios, que se
traduzam, por exemplo, na redugao do custo do capital, poderdo adulterar a relagao
risco/rendibilidade e viabilizar investimentos que, de outro modo, ndo seriam elegiveis
(Tsuru, 2000). Stiglitz (1985) veio assinalar a possibilidade de existéncia de problemas de

seleccdo adversa, neste caso, por accao da subida da taxa de juro. Concretamente, o
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aumento do custo do capital — que afecta a rendibilidade de projectos de investimento
que incorporem menos risco — conduz a selec¢do dos projectos mais arriscados,

penalizando o crédito a projectos com relagao risco/rendibilidade mais favoravel.

A mobilizacdo de poupancas ¢ outro dos mecanismos de transmissao reconhecidos

na Teoria Econdmica e resulta, principalmente, do efeito de escala que proporciona, ao
permitir a congregacao de poupangas para investimentos de maior dimensao. De facto,
além da importancia dos intermediarios financeiros no estimulo e na captacao de
poupancgas, a concentracdo de recursos permite o financiamento de projectos de

investimento de maior envergadura.

No que toca a reducdo de custos de recolha de informacdo, e conforme reconhece

Levine (1997), a possibilidade de um numero reduzido de agentes dispor de
competéncia e informagdo necessdrias a avaliacdo de projectos tem repercussoes
favoraveis em termos de eficiéncia. Idéntico efeito decorre da manutencdao de
relacionamentos entre intermedidrios financeiros e empresas. Nesse sentido, e de acordo
com Sharpe (1990), as relagdes de proximidade reduzem as assimetrias de informagao,
dado limitarem as restri¢cdes ao financiamento externo e melhorarem a afectagao de
recursos. Greenwood e Smith (1995) sublinham que a reducdo de custos de transac¢ao

induz uma maior especializacao no desempenho de actividades.

Sobre a reducao de custos de supervisiao de projectos de investimento, ha a salientar

que, em representagao dos seus interesses, os intermedidrios financeiros desempenham
o papel de delegated monitor dos projectos de investimento (Levine, 1997). No entanto,
conforme contrapde Tsuru (2000), a proximidade entre credores e empresas financiadas
pode ser prejudicial a afectagdo eficiente de recursos, por conduzir a um ambiente
menos competitivo, em que o numero de oportunidades para outras partes fica
condicionado. A reacc¢ao a este fenomeno traduz-se na criagao de barreiras a entrada de

novos concorrentes, com impacto nefasto sobre o investimento.

O ultimo dos mecanismos de transmissao prende-se com a diversificacdo de riscos

associados ao investimento. Com efeito, através do financiamento de projectos
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diversificados, a intermediagao pode contribuir para a redugdo do risco em cada nivel de
rendibilidade esperada (Thiel, 2001). Do mesmo modo, é possivel argumentar que
permite a partilha de riscos intertemporais — o risco associado a choques externos com
efeitos ao longo de um periodo temporal alargado. Como salientam Allen e Gale (1997),
os intermedidrios diversificam esses riscos através da gestao de reservas e provisdes, no

médio e longo prazos.

1.2 Fontes de Risco

O negocio bancario tem implicita a exposigao ao risco. A captacao de depdsitos e a
concessdao de crédito, as fungdes elementares da actividade bancaria, podem ser
entendidas, respectivamente, como venda e compra de risco. A actividade é ainda
abrangida, em maior ou menor grau, por outras fontes de risco — liquidez, mercado,
operacional, legal, reputacional e estratégico. Mas o que se entende por risco? Como se
manifesta? Como devem as institui¢des reagir ao risco? Estas sao algumas questdes a

analisar de seguida.

Como salienta Meyfredi (2004, p. 1), a resposta a questao o que € o risco «is far from
simple»>. Uma primeira tentativa consiste na possibilidade de ocorréncia de algo
inesperado que conduza a perdas. O mesmo autor confronta esta definicao com uma
proposta em que a incerteza corresponde a uma situacao em que as decisoes de cada
agente econémico dependem de factores exdgenos, cujos estados nao podem ser
previstos com certeza: «To preserve the distinction (...) between the measurable uncertainty
and an unmeasurable one may use the term “risk” to designate the former and the term
“uncertainty” for the latter» (Knight, 1921, p. 231, citado em Holton, 2004). Tratava-se,
pois, de uma distingdo entre probabilidades objectivas (risco) e probabilidades
subjectivas (incerteza). A proposta ndo deixou de suscitar criticas, que podem ser
sintetizadas na posicao assumida por Holton (2004, p. 20): «A criticism of Knight’s

definition is the obvious one that it really is not a definition of risk. According to common usage,

15



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

risk entails both uncertainty and exposure — possible consequences. Knight’s distinction

addresses only the uncertainty».

As ideias expressas por Harry Markowitz na célebre Teoria da Carteira, constituem
outro marco importante. A nogao de risco € abrangida na descri¢ao sobre a forma como
os investidores combinam as parcelas de risco e de remuneracdo na tomada de decisao
em carteiras de investimento. Mais precisamente, o autor, que nunca formalizou uma
definicao de risco, fez notar que: «The concepts “yield” and “risk” appear frequently in
financial writings. Usually if the term “yield” were replaced by “expected return”, and “risk” by

“variance of return”, little change of apparent meaning would result» (Markowitz, 1952, p. 89).

Como sintese das principais propostas que, numa perspectiva historica,
acompanharam a nogao de risco, Holton (2004) identifica duas componentes essenciais —
a exposigao e a incerteza. Confirmando essa orientacao, Cade (1997, p. 2) define risco
como «exposure to uncertainty of outcome», fazendo notar que a referéncia a exposicio
(exposure) se encontra normalmente arredada das defini¢des de risco, enquanto a
referéncia ao resultado (outcome) é consequéncia de um tipo de accao particular. E,
contudo, sobre o plano da incerteza que coloca maior énfase, dado que pode ser
reflectida na volatilidade de potenciais resultados integrados numa curva de
distribui¢do de probabilidade. Neste contexto, o autor destaca que, se os desvios face ao
valor esperado forem considerados como determinantes do risco e a volatilidade for
entendida como indicador do risco, o registo de um resultado adverso esperado nao
deve ser considerado risco. Nesse sentido, «the bank should position itself to accomodate the
expected outcame within profits and provisions, leaving equity capital as the final shock-absorber
for the unforeseen catastrophe» (Cade, 1997, p. 3). A afirmagao anterior permite ilustrar a
forma como os bancos se podem posicionar face ao risco. A escolha da solugao mais
apropriada dependerda do tipo e da intensidade do risco, bem como da estratégia
delineada, que conduz a uma maior ou menor propensao para a respectiva assungao. No
essencial, a gestao do risco nas instituigdes pode passar pela ndao-aceitagao do risco, nao

levando a efeito determinada operagdo, ou por considerar trés tipos de estratégia: (i)
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arbitragem, que tem subjacente uma justificagdo econdmica — exploragao de diferencas
de pregos; (ii) especulagao, que consiste no aumento do grau de exposi¢dao, com base em
determinada expectativa de rendibilidade; e (iii) cobertura, que se traduz numa
diminuicao do grau de exposigao, através da diversificagao de carteira (incidéncia sobre
o risco sistematico) ou da utilizacdo de instrumentos derivados que assegurem maior
proteccao (incidéncia sobre o risco especifico'). No limite, o grau de exposigao pode ser
anulado através de operacdes sem recurso para outras entidades (v.g. operagdes de

titularizacao).

As fontes que podem perturbar ou mesmo colocar em causa o desempenho das
instituigdes sdao variadas, contemplando as que desde sempre estiveram implicitas nas
actividades elementares, como o risco de crédito, até as associadas a componente
tecnoldgica, cada vez mais importante para assegurar melhores niveis de servigo.
Atendendo a essa diversidade, tem-se vindo a assistir a tentativas de sistematizagdo das
fontes de risco, procurando estabelecer padroes — v.g. Cade (1997). A proposta de
Greuning e Bratanovic (2000), incluida numa publicagao do Banco Mundial, é uma das
que tem registado maior aceitagao. Segundo as autoras, o espectro de riscos a que a
actividade bancdria se encontra exposta pode ser organizado em quatro categorias:
riscos financeiros — que podem ser separados entre riscos puros e riscos especulativos —,
riscos operacionais, riscos de negocio e riscos de evento. A composi¢ao de cada um
destes agrupamentos encontra-se ilustrada na Figura 1 (adaptada de Greuning e

Bratanovic, 2000).

1 O risco sistemdtico corresponde & parcela comum & generalidade dos produtos/operagdes realizadas
num mesmo mercado, enquanto o risco especifico representa a componente intrinseca e prépria de cada
produto/operacao (Neves, 2007).
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Figura 1 — Riscos da actividade bancaria

Entre os riscos financeiros ha a salientar, como referido, a distin¢ao entre riscos

puros e riscos especulativos. Os primeiros — onde se incluem os riscos de crédito,
liquidez e solvabilidade — podem resultar em perdas se nao forem adequadamente
geridos. Os segundos tém por base a arbitragem, podendo redundar em resultados

negativos ou positivos, consoante o grau de validade dessa avaliagao.

O risco de crédito consiste, segundo Cade (1997, p. 16), em «risk of loss to the bank
through default by an obligor». Tem, pois, por incidéncia a capacidade de as contrapartes

fazerem face as obrigagdes que assumiram. O mesmo autor entende que o risco de
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liquidez nao é mais do que «risk of the bank being unable to meet payments, withdrawals and
other commitments on time», ou seja, esta ligado a uma diminui¢do da capacidade para
satisfazer obrigacdes, a medida que as mesmas se tornam exigiveis. O risco de
solvabilidade consiste em «risk of ultimate financial failure of the bank through chronic
inability to meet obligations». Ao contrario das fontes anteriores, que apenas podem
colocar em causa a existéncia da instituigao se se expressarem com intensidade, o risco
de solvabilidade assemelha-se aos acontecimentos que se manifestam com pouca

frequéncia mas que tém elevadas repercussodes, provavelmente fatais para a instituicao.

Ainda no quadro dos riscos financeiros, agora no subconjunto dos riscos
especulativos, encontram-se os riscos de mercado, ou de posigao, o risco de taxa de juro
(da carteira bancdria e da carteira de negociacao) e o risco cambial. Os riscos de mercado
estao ligados as possiveis perdas no valor dos activos, dos passivos ou dos contratos de
instrumentos derivados (v.g. swaps, opgdes e futuros) devido a alteragdes nos respectivos
precos de mercado. O risco de taxa de juro sinaliza as vulnerabilidades da margem
liquida de juros ou do valor presente da carteira a variagoes das taxas de juro. O risco

cambial decorre da variacao adversa das taxas de cambio.

Antes de centrar a andlise nos riscos operacionais, importa nao perder de vista que
o0s riscos financeiros encontram-se sujeitos a complexas interdependéncias, que podem
ampliar significativamente o padrao de risco global. Sera o caso da exposigao ao risco de
preco, por exemplo, sobre obrigacdes, que pode desencadear vulnerabilidades em

termos de liquidez, crédito e, no limite, de solvabilidade.

De acordo com Greuning e Bratanovic (2000), os riscos operacionais estao ligados a
estratégia global das institui¢des, a organizac¢do, ao funcionamento dos sistemas internos
e respectivo controlo, ao cumprimento de disposigoes e politicas internas (compliance) e
as medidas contra praticas de gestdao desadequadas e fraude. Com efeito, a exposi¢ao

aos riscos operacionais tem vindo a resultar, essencialmente, da intensificacdo do grau
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de complexidade das operagdes (por exemplo, o recurso a instrumentos hibridos?) e da
maior especializagdo de algumas actividades (por exemplo, asseguradas em regime de
outsourcing). Todavia, os progressos registados nos sistemas de controlo interno, a
progressiva implantacdo de uma cultura baseada no risco e os imperativos de

competitividade tém contribuido para colocar o tema na ordem do dia.

Na verdade, no campo da gestao do risco operacional nas institui¢des financeiras
assiste-se, na actualidade, a um maior enfoque sobre a vertente quantitativa, que
compara com uma postura marcadamente qualitativa, que caracterizou os estadios
iniciais. Com efeito, as vantagens mais evidentes do controlo deste factor de risco —
designadamente, em termos de melhoria da eficiéncia, retorno para os accionistas e
sinaliza¢do de posicionamento estratégico — podem ser ampliadas numa logica de gestao
que também consiga integrar recursos e competéncias da esfera quantitativa. Por outro
lado, é de reter o impulso conferido por iniciativas de autoridades de supervisao, como
o Novo Acordo de Capital, também conhecido por «Basileia II»% ao prever a constituigao
de requisitos de capital e ao admitir a utilizacdo de metodologias internas para a
quantificagdo desses requisitos. A definicdo de risco operacional apresentada nessa
iniciativa é a seguinte (BCBS, 2004, §644, p. 137): «risk of loss resulting from inadequate or
failed internal processes, people and systems or from external events. This definition includes

legal risk, but excludes strategic and reputational risk».

Os riscos de negdcio constituem o terceiro grupo de riscos a que se encontra exposta

a actividade bancaria. Basicamente, encontram-se associados ao ambiente em que a
institui¢ao exerce a sua actividade — envolvente macroecondmica, estabilidade politica,

quadro legal, organizagao administrativa, sistema fiscal e sistema de pagamentos.

2 «“Hybrids” (...) encompasses the following three broad categories: (a) innovative instruments (i.e. instruments
with incentives to redeem such as step-ups); (b) non-innovative instruments (i.e. instruments which do not have
incentives to redeem); and (c) non-cumulative perpetual preference shares». (CEBS, 2007, p. 3).

3 Matéria a desenvolver no ponto 1.3.3.2.
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Os riscos de evento sao o ultimo grupo de riscos proposto na sistematizagao de

Greuning e Bratanovic (2000). Compreendem todos os tipos de risco exdgeno que, no
caso de se materializarem, podem afectar a continuidade das operagdes ou condicionar a
adequacao de fundos proprios* da institui¢ao. As autoras incluem nesta categoria o risco

politico e o risco de ocorréncia de crises bancarias.

1.3 Regulacao da Actividade Bancaria

Os riscos associados a actividade bancdria tém como particularidade o facto de nao
se confinarem ao conjunto de agentes directamente envolvidos. Como tem sido possivel
comprovar a partir de diversos episddios de perturbacdo e de crise, as repercussdes
podem ter grande alcance e serem suficientes para colocar em causa a estabilidade do

sistema financeiro.

No ponto anterior foram identificados os factores que justificam a existéncia de
intermedidrios financeiros. A presenca de assimetrias de informagao foi, com efeito, um
dos aspectos a que se concedeu maior énfase. Mas serd que a capacidade de o sector
influenciar o bem-estar da sociedade ndo ¢ afectada com a chegada de um novo agente,
com fungdes e responsabilidades proprias? Sera que as novas regras do jogo deixarao
inalterado o desenho dos processos de decisao dos agentes econdmicos? Estas sdao

algumas interrogacdes que servem para enquadrar a questao da regulagao.

4 A nocido de fundos proprios é empregue numa Optica prudencial, associada as exigéncias das
autoridades de supervisao. Para além do capital realizado inclui, no que é designado por Fundos Proprios
de Base (Tier I), as acgOes preferenciais ndo remiveis (ndo cumulativas), as reservas (v.g. legais e estatutarias),
os resultados positivos certificados do exercicio em curso, o chamado Innovative Tier 1 Capital (v.g. interesses
minoritarios em entidades emitentes de titulos) e os interesses minoritarios. Inclui, também, nos Fundos
Préprios Complementares (Tier 11), as reservas de reavaliagdo, as provisdes genéricas — até 1.25% dos activos
ponderados, as acgdes preferenciais nao remiveis (cumulativas), a divida subordinada de longo prazo e as
acgdes preferenciais remiveis. Nos Fundos Proprios Suplementares (Tier III) inclui-se a divida subordinada
de curto prazo apenas para cobertura de riscos de mercado. Em regra, exige-se que os Fundos Préprios de
Base sejam, pelo menos, equivalentes a metade dos Fundos Préprios Complementares.

21



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

1.3.1 Argumentos

Como foi assinalado ao longo do ponto 1.1.1, uma das justificagdes mais citadas na
literatura econdmica para a existéncia de intermediacdo financeira prende-se com
problemas de informagdo. Com efeito, o reconhecimento das imperfeicdes que
caracterizam o mercado financeiro cria espago a exploragao economica da actividade de
intermediagdo, por exemplo, através da constitui¢do de institui¢coes de crédito®. Nesta
linha, Freixas e Santomero (2003, p. 2) salientam que «financial intermediaries emerge
endogenously to solve financial market imperfections that spring from various types of
asymmetric information problems». Na perspectiva anterior, a regulagdo da actividade
financeira pode ser interpretada como a resposta das autoridades a existéncia de falhas
de mercado, uma vez que, de outro modo, a actuagao das instituigdes poderia conduzir
a um acréscimo excessivo (ou mesmo incomportavel) de risco. Contudo, a regulagao da
actividade bancaria impde altera¢des a natureza das imperfeicdes de informacgado, dado
que o regulador passa a ser parte interessada, o que, segundo Stiglitz (1994, citado em
Freixas e Santomero, 2003), torna a situacdo de eficiéncia a Pareto® mais dificil de

alcangar.

Apesar de a questdo da necessidade de regulacio da actividade bancaria
se encontrar longe de reunir consenso na comunidade cientifica’, as duas justificagdoes
que congregam maior aceitagao situam-se em torno do risco de crise sistémica e da

incapacidade de acompanhamento dos bancos, por parte dos depositantes.

5 De acordo com o Regime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras (RGIC),
instituicdes de crédito sdo «empresas cuja actividade consiste em receber do piiblico depésitos ou outros fundos
reembolsdveis, a fim de os aplicarem por conta propria mediante a concessdo de crédito» (Decreto-Lei n.? 298/92, de
31 de Dezembro, art. 2.2, n.°1). Em diante, passara a utilizar-se quer institui¢des quer bancos como sinénimos
de institui¢des de crédito.

6 Conceito introduzido pelo economista francés, de ascedéncia italiana, Vilfredo Paretto, no final do
século XIX, segundo o qual uma situagdo econdémica é 6ptima, se nao for possivel melhorar a utilidade de
um agente econdmico sem degradar a utilidade de outro.

7 Veja-se, a este proposito, a argumentagio apresentada por Benston e Kaufman (1998).
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O argumento do risco de crise sistémica decorre, em primeira linha, da actividade de

fornecimento de liquidez, que torna os bancos potencialmente vulneraveis a situagoes de
corrida generalizada ao levantamento de depdsitos. Efectivamente, o valor de liquidagao
dos activos dos bancos nao se encontra alinhado com o dos depdsitos. Admitindo que a
expectativa sobre o valor dos depositos depende da posi¢ao que os depositantes ocupam
no momento do levantamento, dada a regra «first come, first served», é possivel uma
situagao de corrida aos levantamentos sem a emissao de informacao adversa (Santos,
2000). E, portanto, o receio de outros se anteciparem que conduz os depositantes a
recolher, tao rdpido quanto possivel, os respectivos fundos, podendo a situagao
generalizar-se e arrastar outras institui¢oes. Bhattacharya e Gale (1987, citados em
Santos, 2000) assinalam que, em cendrios de auséncia de incerteza generalizada e em que
o investimento de cada banco em activos de curto prazo seja objecto de divulgacao
publica, a concessao de empréstimos interbancérios protege os depositantes do risco de
liquidez a que os respectivos bancos estao expostos. Porém, quando existe assimetria de
informagao sobre os activos dos bancos (por exemplo, quando detém uma parcela
significativa dos seus activos sobre a forma de instrumentos iliquidos), o funcionamento
do mercado interbancario ndo ¢é suficiente para assegurar proteccao. Neste caso, os
bancos tentam precaver-se face a chamada “winner’s curse”, ou seja, a possibilidade de
operagdes de crédito rejeitadas num banco, dado o risco que incorporam, serem
aprovadas por outros, conduzindo a uma degradagao da qualidade de crédito do
sistema bancario. Nesse sentido, as reservas impostas a concessao de fundos conduzem
a que o montante concedido seja inferior ao que resultaria em situag¢des de informagao

homogénea (Flannery, 1996).

De acordo com Jacklin e Bhattacharya (1988, citado em Santos, 2000), a assimetria de
informacao sobre os activos dos bancos poderd desencadear uma fonte adicional de
corrida aos levantamentos, havendo que distinguir entre situagdes que resultam da
divulgacdo de informagdo sobre o valor desses activos — o que constitui um efeito
disciplinador da actividade bancdria — e situagdes motivadas por panico dos

depositantes — «confidence is a public good» (Freixas e Santomero, 2003, p. 7).

23



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

Relativamente a esta situagao, os custos em termos de bem-estar resultam, em primeiro
lugar, da necessidade de liquidagao prematura de activos e, em segundo lugar, com
custos expressivos, da possibilidade de se transmitirem a outros bancos, colocando em

causa a estabilidade do sistema financeiro?.

Para além do argumento do risco de crise sistémica, a incapacidade de

acompanhamento dos bancos, por parte dos depositantes, é outra das razoes enfatizadas

para justificar a regulagdo da actividade bancaria. E o caso da chamada hipdtese da
representacdo, proposta por Dewatripont e Tirole (1993), ligada aos problemas de
governagao suscitados pela separagao entre propriedade e gestdo, agravados pela
incapacidade de os depositantes fiscalizarem os bancos. A base do argumento radica em
problemas de seleccdo adversa e de moral hazard, evidenciando a necessidade de
acompanhamento, por parte dos investidores. Esse acompanhamento torna-se, contudo,
dispendioso, além de exigir o acesso a informacgao e requerer um nivel de conhecimento
adequado. No caso dos bancos, além da possibilidade de as tarefas poderem ser
repetidas por diversos investidores, a situagao é condicionada pelo facto de grande parte
dos detentores de passivos dos bancos nao dispor de conhecimentos técnicos suficientes
nem da informacao necessaria. Na mesma linha, havera que nao perder de vista o facto
de um ntimero expressivo de dep0sitos se fixar em valores de reduzido montante, o que
desincentiva o desempenho das fun¢des de monitorizacao e faz emergir um problema
de free-riding. E perante estas circunstincias que é reforcada a necessidade de
representacao publica ou privada dos depositantes. Conforme assinala Santos (2000, p.
10), essa necessidade pode ser satisfeita através de «regulation that mimics the control and
monitoring that depositors would exert if they had the appropriate information, were

sophisticated and fully coordinated».

8 De acordo com o Relatério de Estabilidade Financeira 2005, «a estabilidade financeira funda-se na
existéncia de instituicbes financeiras crediveis que garantam o cumprimento das suas obrigagdes contratuais, de
mercados em que os participantes transaccionem a precos que reflictam de maneira eficiente os respectivos factores
explicativos e de um enquadramento regqulamentar que fornega os incentivos adequados a gestio dos riscos financeiros
incorridos pelos agentes econdmicos» (Banco de Portugal, 2005, p. 9).
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Os argumentos apresentados ganham maior sustentagao quando cruzados com os
trés tipos de falha de mercado que tradicionalmente sao acolhidos pela regulagao da
actividade bancaria — custos de liquidez, custos de faléncia e repercussdes sobre a
eficiéncia. A importancia dessas falhas de mercado € assinalada por Freixas e Santomero
(2003, p. 5), uma vez que tém «(...) direct relevance to the need for regulation and the

beneficial impact of effective deployment of government resources to reduce such losses».

A disponibilidade de meios de pagamento para a realizacdo de transacgdes é uma
matéria com presenga obrigatéria na regulacdo da actividade bancaria e que figura entre
as atribui¢des consideradas classicas dos bancos centrais. A importancia da fungdo de
liquidez é confirmada pela fiscalizagdo dos meios de pagamento que também gravita na
orla das fungdes daquelas autoridades’. A consignacao do papel de regulagao,
fiscalizagdo e promoc¢ao do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos decorre,
precisamente, da necessidade de as autoridades disporem de todos os meios para que
seja assegurado um nivel apropriado de liquidez na economia. E esta a 16gica subjacente

a fungao de estabilidade sistémica que é concedida aos bancos centrais.

Como se assinalou, as diferengas nos niveis de transformagao do activo e do passivo
dos bancos exigem que a afectagdo de activos tenha por base critérios de prudéncia,
além de ser acompanhada por fundadas expectativas de realizacdo das operagdes no
mercado. Como é evidenciado por Freixas e Santomero (2003, p. 6), as repercussoes
estendem-se ao dominio da afectagdo eficiente de recursos — «efficient consumption
allocation is dependent upon a liquid and efficient operating financial structure» —, o que
refor¢a o reconhecimento da importancia do sistema de pagamentos enquanto estrutura
essencial a transferéncia de direitos de propriedade e permite confirmar a extensao das

repercussOes de episddios de faléncia para além do sector bancario.

® Como é sabido, em Portugal, é ao Banco de Portugal que incube a emissao de notas com curso legal e
poder liberatorio e a colocagdo em circulagdo das moedas metalicas, embora o Banco Central Europeu
detenha o direito exclusivo de autorizar a sua emissao. Esta fungao de liquidez é articulada com a funcéo de
regulacao, fiscalizagao e promogao do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos.
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Os custos de faléncia figuram, também, no leque de falhas de mercado que a
regulacdo da actividade bancéria acolhe, constituindo o tipo de consequéncia que
podera gerar impactos de maior alcance. Na verdade, a faléncia de uma instituicao
bancaria cria externalidades!’ negativas de dois niveis. Por um lado, através do impacto
sobre o bem-estar, dada a quebra da confianca dos depositantes. Por outro lado, através
da possibilidade de difusao de custos ao sistema bancario, transmitindo e ampliando as
consequéncias a agentes economicos nao directamente envolvidos. Como sublinhado, e
na sequeéncia de dificuldades de uma instituicao, os depositantes poderao questionar as
restantes, dando origem, como referem Freixas e Santomero (2003, p. 6), «a perfectly
rational updating of the assessment of any other bank risk and a generalized withdrawal of

deposits».

Partindo do pressuposto de que a actividade bancaria é um negdcio em que o factor
confianga é essencial, designadamente ao nivel da garantia da seguranga dos valores
depositados, a quebra desse factor podera fazer com que o sistema bancario perca uma
das bases de sustentacao. Nesse sentido, o risco de crise sistémica € efectivo, em
resultado quer da alteracao das expectativas dos depositantes quer da interdependéncia
financeira que liga as institui¢des no contexto do mercado interbancario, do sistema de
pagamentos ou do mercado de derivados. Em consequéncia, a faléncia de um banco
podera afectar a estabilidade real e percepcionada do sistema bancdrio ou, como ¢é

conhecido na literatura econdmica, a estabilidade inerente (Freixas e Santomero, 2003).

Para além dos custos de liquidez e dos custos de faléncia, as repercussdes em termos
de eficiéncia constituem outra falha de mercado reconhecida na regulagao da actividade
bancaria. Neste particular sao incluidos os efeitos transmitidos aos restantes ramos de

actividade, focalizados na perda de confianca. Efectivamente, ¢ na base do factor

10 Por externalidade entende-se o efeito que uma transacgéo entre duas partes exerce sobre uma terceira
parte que nado se encontra envolvida na realizagdo da mesma. Na Ciéncia Econdmica, as externalidades sao
um exemplo de falha de mercado. Podem ser positivas, quando é gerado um beneficio externo (é o caso de
uma campanha de vacinagdo), ou negativas, quando € gerado um custo externo (por exemplo, a polui¢ao).
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confianca que se traduz a maioria das vantagens associadas a existéncia de
intermedidrios financeiros, nomeadamente a eficdcia com que os mercados afectam os
recursos. Como atrds se mencionou, a confianga consubstancia, pois, o conceito de bem
publico', que podera ser objecto de subproducao, dado que os beneficios privados dos
bancos que adiram a cdédigos de conduta poderdo ser inferiores aos beneficios da
sociedade. Com efeito, os bancos que pautem o seu comportamento por principios
menos éticos poderao beneficiar da reputagao construida por outros, o que configura um

problema de free-riding aproveitando tal incentivo perverso para a obtengao de lucros.

Enquadrados os argumentos que servem de justificagdo a regulagdo da actividade
bancaria (risco de crise sistémica e incapacidade de os depositantes fiscalizarem os
bancos) e cruzados com as falhas de mercado que a mesma acolhe (custos de liquidez,
custos de faléncia e repercussOes sobre a eficiéncia), passam-se em revista os principais

instrumentos de regulagao.

1.3.2 Instrumentos

A evolugao da regulacdo e da supervisao do sector financeiro tem inegavelmente
sido ligada a reaccdo das autoridades a episédios de perturbacio ou a crises. A sucessao
de acontecimentos que suscitaram preocupagdes com a estabilidade do sistema
financeiro, responderam as autoridades com novos instrumentos. Numa alusdo as
diferencas de amplitude das crises que abalaram as décadas de 1920 e 1990 — a primeira,
como € sabido, com impactos reais significativos —, Gordon (2005, p. 40) assinala que
«financial fragility in the 1920s can be partly traced to three policy-related aspects of the 1920s

absent in the 1990s, namely the absence of deposit insurance, the unit-banking regulations in

11 Bem cujo consumo por um individuo ndo reduz a quantidade disponivel do mesmo bem para
consumo por outros individuos. A designagdo é também empregue para identificar os bens de cujo
consumo os individuos nao podem ser excluidos. A producado de bens que evidenciem tais caracteristicas
encontra-se sujeita a especificidades, podendo redundar em falhas de mercado que limitam o seu
fornecimento nas quantidades desejadas. Paul Samuelson é considerado o primeiro economista a
desenvolver a Teoria dos Bens Publicos, em 1954, no artigo intitulado The Pure Theory of Public Expenditure.
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numerous states that prevented the diversification of financial risk across regions, and the stock
market margin requirements that allowed speculators in 1928-29 to borrow fully 90 percent of

the value of their equity purchases».

A regulacdo da actividade bancaria é normalmente entendida como ferramenta
fundamental para garantir a estabilidade do sistema financeiro. Tendo em conta a
amplitude das consequéncias que decorrem de faléncias no sector bancario, é logico que
parte importante da regulacao se encontre orientada para as prevenir ou para limitar os
seus efeitos. E nesse sentido que, na literatura econémica, ¢ utilizada a designagio «safety
net», para descrever o conjunto de instrumentos de regulacdo. Em termos de
racionalidade, a safety net tem sido justificada enquanto mecanismo de protec¢dao dos
agentes econdmicos que nao dispdem ou que ndo acedem a informagao sobre a
actividade dos bancos. Nao obstante as controvérsias tedricas — e mesmo politicas —
acerca do grau de extensdao do conjunto de instrumentos de regulagdo, poderd tomar-se
como adquirido que a sua existéncia tem repercussdes no comportamento dos agentes
economicos, nomeadamente sobre o perfil de risco. Parece, pois, inevitavel que o debate
acerca da extensao da safety net seja pautado pela relagao entre os custos e os beneficios

que incute a estabilidade financeira.

Os sistemas de regulacdo da actividade bancaria sao compostos por diversos
instrumentos. Entre os que podem ser considerados centrais e que, por isso, constituem
presenca na generalidade dos paises, encontram-se os requisitos de fundos préprios, os
mecanismos de garantia de depdsitos, a concessao de meios de liquidez («lender of the

last resort») e as politicas de recuperagao («bail-out») e liquidagao das institui¢des.

A fixagao de requisitos de fundos proprios tornou-se um instrumento generalizado

na sequéncia das propostas do Comité de Supervisao Bancaria de Basileia, em 1988, no
Acordo de Capital (vide ponto seguinte). Trata-se de exigir as instituicdes que
mantenham um nivel de capital em fungao da dimensao e do risco do activo. Na
literatura econdmica, o tema tem evoluido especialmente em torno da defini¢ao do nivel

de capital que deverd ser exigido, de modo a que, por um lado, seja assegurada a
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proteccao dos depositantes e que, por outro lado, nao sejam condicionadas as decisoes
de carteira dos bancos. Rochet (1992) demonstrou que a fixagao de requisitos de fundos
proprios em cada activo pode conduzir a escolha de carteiras ineficientes, além de
assinalar que a inexisténcia de um nivel minimo pré-fixado pode incentivar o banco a
tornar-se menos avesso ao risco, desighadamente nas situagoes em que a remuneragao
obtida seja reduzida. Como € salientado por Freixas e Santomero (2003, p. 16), «with real-
time variations in bank risk-taking, and uncertain volatilities associated with given credit and/or

market risk positions, most have concluded that optimal capital regulation is unfeasible».

Em primeiro lugar, é de notar a proposta de Kupiec e O’'Brien (1997, citados em
Freixas e Santomero, 2003) sobre a exigéncia de divulgagao publica do nivel de capital
dos bancos, dado o conhecimento mais exacto sobre o risco que as respectivas carteiras
incorporam. Se, a posteriori, vier a verificar-se que o mesmo € insuficiente, os reguladores
fixardao uma penalizagdo pecuniaria. No entanto, e apesar do apelo teérico da solugao, as
tentativas de a implementar revelaram resultados pouco satisfatdrios, nao obstante a
vertente de divulgagado voltar a ser equacionada, agora numa base mais ampla, no Novo

Acordo de Capital (Basileia II), no ambito do Pilar 3 (vide ponto 1.3.3.2).

Em segundo lugar, sdo de referir as propostas apresentadas por alguns autores (por
exemplo, Benston e Kaufman, 1988), no sentido de a regulagao passar a exigir que uma
parcela dos requisitos de fundos proprios das institui¢des seja constituida por divida
subordinada, na tentativa de a mesma funcionar como mecanismo de refor¢o da
disciplina de mercado. A argumentacao utilizada para suportar esta proposta radica no
facto de este tipo de divida apresentar maturidades superiores a um ano e de a sua
transformacgao em liquidez nao ser imediata, especialmente em episodios de crise, o que
reforca os incentivos dos detentores dessa divida para fiscalizar ou monitorizar os
bancos que a emitem. Como refere Freixas e Santomero (2003, p. 16), «in contrast to
shareholders that may choose higher points on the risk-return frontier, subordinated creditors,
(...), generally prefer safe portfolios and are likely to penalize banks that take significant risks».

Nesse sentido, a proposta faz apelo a capacidade de controlo do risco dos bancos através
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da disciplina de mercado, uma vez que uma descida de valor poderd constituir um
alerta para os restantes credores sobre as politicas em curso e sobre a solvabilidade.
Segundo Calomiris e Litan (2000), tal permitiria dotar os reguladores com informagao
sobre a percep¢ao do mercado acerca do risco assumido pelas institui¢des, beneficiando
da caracteristica prospectiva que acompanha a existéncia de precos de mercado. Nao
obstante, perante uma situagdo de aumento subito do risco, os bancos poderao nao ser
confrontados, de imediato, com maiores encargos com juros ou com restrigdes sobre a
quantidade de titulos emitida, uma vez que as amortiza¢des de divida ndo ocorrem em
todos os periodos temporais. Como tal, Freixas e Santomero (2003, p. 17) concluem que
«market discipline through price and quantity sanctions may be effective and informative, but
sufficient limited in magnitude to provide time for crisis resolution or orderly termination». Na
sequéncia das reservas que a proposta anterior tem suscitado, agravada pela dificuldade
de mobilizacdo dos detentores da divida subordinada e pela (questionavel) capacidade
de o mercado secundario fornecer sinais fidveis através dos pregos, tém surgido
argumentos que promovem a valorizagao da vertente de auto-regulagao — por exemplo,
Kane (1995). A recente proposta de alteracao do quadro de regulacdo das institui¢des,
promovida pelo Comité de Supervisao Bancaria de Basileia (BCBS), podera ser situada
neste contexto, uma vez que a determinagdo de requisitos de fundos proprios para os
riscos de crédito e operacional (a semelhanga do que sucede com os riscos de mercado)
passa a poder basear-se em metodologias desenvolvidas pelas institui¢des, se respeitado

o conjunto de requisitos quantitativos e qualitativos exigido2.

Os mecanismos de garantia de depdsitos sdao um instrumento que visa limitar as
fragilidades dos bancos. Foram propostos por Diamond e Dybvig (1983) como forma de
garantir o reembolso dos valores depositados nas instituigdes. Apesar das variantes que
se observam em diferentes paises, os mecanismos ou fundos de garantia de depositos
constituem um instrumento essencial da regulacio da actividade bancéria. E de salientar

que, na maioria dos casos, € notdria a orientagdo para a proteccdo dos pequenos

12 No ponto 1.3.3.2 procede-se a uma apresentagao detalhada da proposta do BCBS.
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depositantes, designadamente por via da limitagdo dos montantes garantidos (em
Portugal, o limite encontra-se fixado em 25.000 euros'®). Outra caracteristica a destacar
diz respeito aos recursos financeiros destes mecanismos, que, em regra, sao constituidos

por contribui¢des das institui¢des de crédito participantes'.

Apesar de a eficdcia dos esquemas de protecgao de depositantes ser reconhecida na
literatura econdmica, a vertente que, na mesma, tem merecido maior destaque prende-se
com os custos, em especial com a indugado de situagoes de moral hazard. Com efeito, para
a eliminacdo (de uma parcela) do risco podera redundar em menores incentivos para os
depositantes acompanharem os bancos, os quais, se sujeitos a contribui¢des fixas,
poderiam ndo internalizar o custo total que suportam e, como tal, assumirem niveis de
risco superiores. Merton (1977, citado em Santos, 2000) propds a aplicagao da
metodologia de valorizagdo de opg¢des aos esquemas de garantia de depdsitos,
identificando-os com uma opgao de venda sobre o valor dos activos do banco, com
preco de exercicio equivalente ao valor (estimado) da divida na maturidade. Da mesma
resultou que, no caso de esquemas em que as contribuigdes ndo distinguissem o risco, os
bancos poderiam aumentar o valor da opgao de venda se agravassem o risco dos seus
activos e/ou se reduzissem a relacdo entre o capital e os activos’®. A metodologia
proposta por Merton tem sido utilizada para determinar prémios ou contribui¢oes que
efectivamente traduzam o risco. Todavia, a assimetria de informacao dificulta esse
calculo (Chan, Greenbaum e Thakor, 1992, citados em Santos, 2000) ou conduz a

resultados indesejaveis do ponto de vista do bem-estar (Freixas e Rochet, 1998).

13 Artigo 166.° do Regime Geral das Instituigdes de Crédito e Sociedades Financeiras (versdo aprovada
pelo Decreto-Lei 1/2008, de 3 de Janeiro). Na sequéncia da crise financeira internacional, foi aprovada, em
articulagdo com outros governos da UE, a extensao do valor para 100.000 euros.

14 Em Portugal, a contribui¢do anual das institui¢des participantes é calculada pela aplicagio de uma
taxa sobre o valor médio dos saldos mensais dos depdsitos do ano anterior. A taxa contributiva de cada
instituicdo participante é determinada em funcdo do seu racio médio de solvabilidade observado no ano
anterior. Para efeitos de determinagao da taxa contributiva de cada institui¢do participante, a taxa
contributiva de base é de 0.03% (Instrucao do Banco de Portugal n.? 11/2006).

15 Como adianta Santos (2000), a investigacdo empirica levada a cabo nos EUA, durante os anos de 1980,
nao permitiu confirmar a maximizagao do valor da opcao de venda, por parte dos bancos.

31



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

Para além dos esquemas da fixa¢do de requisitos de fundos préprios e da protecgao

de depdsitos, a disponibilizagdo de facilidades de liquidez figura também entre os

instrumentos de regulacdo. Trata-se, com efeito, de uma funcdo classica dos bancos
centrais, também conhecida pelo papel de refinanciador de iiltima instincia (lender of last
resort). Laidler (2004, p. 17) nao deixa de sublinhar que «the idea of the central bank as
lender of last resort is as old as the idea of central banking itself>. Com efeito, desde os
trabalhos pioneiros de Thornton (1802), passando por Bagehot (1873) e por Hawtrey
(1932) — todos citados em Laidler (2004) — que a funcao € inerente a actuacao dos bancos
centrais. Em concreto, destina-se a fornecer liquidez as institui¢des solventes, em
contrapartida de instrumentos de caugao de reconhecida qualidade, sujeitos a um
prémio. Numa avaliacdo retrospectiva, é possivel confirmar que as instituicdes tém
também recorrido a estas facilidades em situa¢des de emergéncia, fruto da dificuldade
das autoridades em distinguir, ex ante, entre problemas de liquidez e contrariedades na

solvéncia (Freixas e Santomero, 2003).

Do conjunto de criticas normalmente direccionadas ao papel de refinanciador de
ultima instancia, desempenhado pelos bancos centrais, sobressaem trés observagoes
(Freixas, Parigi e Rochet, 2003). Em primeiro lugar, o funcionamento dos mercados
interbancérios restringe a necessidade de concessao de facilidades de liquidez em
situagoes de emergéncia. Em segundo lugar, a distingao entre problemas de liquidez e
de solvéncia nao se revela, ex ante, simples de por em pratica, apesar da existéncia de
indicadores avangados. Em terceiro lugar, as consequéncias para os bancos, em termos
de moral hazard. Com base num modelo que pretende captar esta vertente, Freixas, Parigi
e Rochet (2003) alertam para as implicagdes da existéncia de um lender of last resort na
arquitectura do mercado interbancério e concluem que, nas situagdes em que a fonte
principal de moral hazard radique da avaliagdao (ex ante) — admitindo a dificuldade de
destringa entre problemas de liquidez e de solvéncia —, o mercado interbancario nao
deverd funcionar sob a forma de cobertura das operagdes por caugao, devendo o banco
central limitar a excessiva liquidagao de activos. Pelo contrario, quando a fonte principal

de moral hazard decorrer do acompanhamento (ex post), o mercado interbancdrio devera
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funcionar numa base de cobertura integral das operagdes por caugao, contribuindo para
assegurar maior eficiéncia. De acordo com Laidler (2004), a actualidade do papel de
refinanciador de ultima instdncia, por parte dos bancos centrais, depende, em primeira
linha, da arquitectura da politica monetdria, a qual, na maioria dos regimes em vigor,
envolve um conjunto de instrumentos desenhados para ultrapassar eventuais
perturbagdes de liquidez que cada instituigao possa enfrentar. Esse papel encontra-se,
sobretudo, reforgado no contexto das fungdes de estabilidade financeira, na perspectiva
de assegurar liquidez em situagdes em que o funcionamento habitual do mercado
monetario seja posto em causa (nomeadamente, na vertente interbancaria). E neste
sentido que Laidler (2004, p. 17) defende que «a broader view of the lender of last resort’s
significance, (...), retains considerable relevance for modern central banking». Mas, como
Freixas, Parigi e Rochet (2003, p. 21) fazem questao de frisar, «the lender of last resort of the
21¢t Century lies at the intersection of monetary policy, supervision and regulation of the banking

industry, and design of the interbank market».

O ultimo dos instrumentos presente na maioria dos sistemas de regulagao engloba as

politicas de recuperacao e liquidacao. Com efeito, quando uma instituicao enfrentar uma

situacdo de desequilibrio financeiro, as autoridades poderdao exigir a aplicacao de
medidas de recuperagao e de saneamento. Se as mesmas nao produzirem os efeitos
desejados, entram em campo os procedimentos tendentes a liquidagao e consequente

revogacao da autorizagao concedida.

Na literatura econdémica sdo identificadas duas particularidades das politicas de
recuperacgao e saneamento. Por um lado, a prioridade em direccionar esfor¢os para a
proteccao dos bancos cujas dificuldades possam desencadear efeitos sistémicos (Hughes
e Mester, 1993). Por outro lado, o facto de as mesmas nao serem anunciadas com
antecedéncia, na tentativa de limitar eventuais free-riders (Freixas, 1999). Este autor
recomenda, também, uma analise custo-beneficio e salienta a necessidade de, na mesma,
se incluirem os custos sociais. Assim, partilha da opinido generalizada sobre o apoio

incontestdvel as institui¢des com impacto sistémico — as chamadas “foo big to fail” — e
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defende uma estratégia diversificada para suportar a decisao de apoiar institui¢des de
menor peso no sistema que tenham cumprido as disposi¢des regulamentares. A questao
pode igualmente ser enquadrada na perspectiva dos efeitos sobre a reputacao das
autoridades, abrangendo as politicas de liquidagdo. Estard em causa apurar se a
associagdo proposta por Boot e Thakor (1993, citados em Freixas e Santomero, 2003, p.
19) se mantém valida: «since a bank closure damages a requlator’s reputation, in a reputational

equilibrium regulators will always tend to implement excessively lenient bank policy».

Antes de passar em revista as principais iniciativas internacionais ligadas a
regulagdo da actividade bancaria, é importante destacar a presenga simultanea dos
instrumentos apresentados, os quais, sendo meios preventivos (como sugere a
designagao supervisio prudencial’®), nao podem substituir-se a gestdo competente e ao
controlo interno eficaz das institui¢des de crédito. Talvez apoiada pelo argumento do
refor¢o de meios ao dispor das autoridades, e que resultaram de sucessivas solugdes
desenhadas (em resposta a constrangimentos de origem diversa), a regulagdao da
actividade bancdria, na actualidade, ndo se confina ou confere privilégio a um tnico
instrumento. A multiplicagdo de instrumentos ao dispor das autoridades é, como ja

referido, o resultado de diversas perturbagdes que se registaram no sistema bancario.

Em Abril de 2004, o BCBS publicou um estudo, intitulado “Bank Failures in Mature
Economies”, em que sao identificadas as causas de perturbagdes bancdrias em oito dos
mercados bancdrios mais desenvolvidos e apuradas as consequéncias que das mesmas
resultaram, no plano regulamentar (BCBS, 2004a). No que respeita a identificagao das
causas dos treze episodios abrangidos'’, o risco de crédito é citado em onze casos,

a

seguindo-se o risco operacional em cinco e os riscos de mercado em quatro. E

16 «Prudential supervision, broadly construed, involves government regulation and monitoring of the banking
system to ensure its safety and soundness» (Mishkin, 2000, p. 2).

17 Crises financeiras ou bancarias: Japao (1994-2002), Noruega (1988-1993), Espanha (1978-1983), Suécia
(1991-1994), Suica (1991-1996). Episédios de faléncia: Alemanha (Herstatt, em 1974), Estados Unidos —
Continental Illinois (1984), Savings & Loans (1982-1995), New England (1990-1991) e Sub-Prime (1998-2000)
— e Reino Unido — BCCI (1991), bancos de reduzida dimensao (1991-1992) e Barings (1995).
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importante mencionar que a liberalizagao financeira se manifestou como caracteristica
comum da maioria das crises bancdrias de maior impacto (por exemplo, levantamento
de controlos sobre taxas de juro), sugerindo que os sistemas de supervisao nao se
encontravam devidamente preparados para as mudangas. De facto, o padrao
identificado na maior parte dos episddios aponta para os efeitos do rapido crescimento
das operagdes de crédito, em especial no sector imobilidrio. Com a subida de pregos
nesse mercado foram encorajadas novas operagdes, que beneficiaram de um sistema
regulamentar menos efectivo, até que o efeito da recessao econdmica veio colocar em
causa a valorizagdo atingida, produzindo um efeito de arrastamento sobre a capacidade
de cumprimento das responsabilidades. Todavia, no caso das faléncias que nao se
repercutiram em outras institui¢des, o padrao anterior nao é confirmado, sugerindo uma
menor proximidade face ao agravamento da situagdao econémica. Como seria de esperar
dada a diversidade de causas, a resposta das autoridades foi de ordem distinta,
abrangendo o encerramento e liquidagao (Barings e Herstatt) e a aquisi¢ao (Noruega e
Suécia). Efectivamente, a actuagao das autoridades pautou-se pelo desempenho de um
papel activo, em especial quando as perturba¢des resultaram do andamento da
actividade econdémica e quando as institui¢des envolvidas podiam desencadear efeitos
sistémicos. Como é salientado a proposito da crise do Savings & Loans nos EUA, que
minou a confianga dos depositantes sobre a efectividade dos esquemas de protecgao
(BCBS, 2004a, p. 68), «it seems, though, that the type of resolution, as far as it is anticipated by

the markets, can have an impact on the crisis itself».

A partir do inicio do Verdao de 2007, a deterioragao da qualidade de crédito no
segmento de maior risco do mercado hipotecario norte-americano desencadeou uma
forte instabilidade no sistema financeiro internacional. A turbuléncia que se tem
manifestado constitui, pela sua amplitude e duracdo, um dos episédios mais severos da
histéria recente (Banco de Portugal, 2007). Nao obstante a injeccdo de montantes
avultados de liquidez no sistema bancario mundial desde o Verao de 2007, as
instituicoes tém enfrentado condi¢oes de financiamento extremamente adversas, com

perturbagdes graves no funcionamento do mercado monetdrio interbancario, bem como
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dificuldades na colocacdo de titulos de divida. Com efeito, esta situacdo no mercado
subprime serve para ilustrar a interligacdo entre o risco de liquidez e os riscos de
mercado. Nos mercados de acgdes tém-se registado movimentos de forte correccao das
cotagdes, acompanhados por significativa volatilidade. Em paralelo, comegam a surgir
sinais de que o risco de crédito estd a materializar-se, de forma intensa, num leque
alargado de segmentos do mercado de crédito, como o das grandes empresas (v.g.
industria automovel), dando mostras de que as repercussdes na actividade econdmica

nao serao marginais.

O contexto descrito tem vindo a ser acompanhado com particular atencao pelas
autoridades que, regra geral, tém procurado actuar de forma concertada, com o
objectivo de limitar a amplitude e intensidade de um problema que assume contornos
globais. Para além do resgate de algumas institui¢des consideradas sistémicas, na Unido
Europeia's, os esfor¢os tém-se centrado no fortalecimento dos sistemas financeiros
nacionais, na proteccdo dos depdsitos e na manutencdo da regularidade do
financiamento da actividade econdémica. Concretamente, as medidas implementadas tém
passado pela concessdao, pelo Estado, de garantias pessoais ao cumprimento de
obrigacOes assumidas, pelos bancos, em contratos de financiamento (em Portugal, o
valor global previsto na Lei n.? 60-A/2008 é de 20.000 milhdes de euros, até Dezembro de
2009), pelo refor¢co dos montantes de cobertura pelos fundos de garantia de depositos
(em Portugal, o montante coberto passou para 100 mil euros) e por planos de
capitalizagao de instituicdes de crédito, por exemplo, através do refor¢co dos fundos

proprios de base (em Portugal, a elevagao do racio Tier 1 para 8%).

Fixando-nos no tema da regulagao, mais propriamente na situagao em Portugal, a

supervisao das institui¢des de crédito e das sociedades financeiras encontra-se confiada

18 A Comissao Europeia anunciou um conjunto de recomendagdes sobre a matéria, designadamente a
observancia: (i) do caracter temporario no apoio publico; ii) da natureza subsididria face ao reforco de
capitais pelos accionistas; (iii) do comprometimento pelas institui¢des de crédito apoiadas no seu esfor¢o de
capitalizacdo com planos de recuperagao; e (iv) da distincdo de tratamento entre instituicdes de crédito
estruturalmente solidas daquelas que apresentam problemas de solvéncia (MFAP, 2008).
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ao Banco de Portugal’, enquadrada no objectivo, previsto na respectiva Lei Organica®,
de «velar pela estabilidade do sistema financeiro nacional, assegurando, com essa finalidade,

designadamente, a fungdo de refinanciador de tiltima instdncia» (art.? 12.° alinea c)).

Para além da autorizacdo relativa a constituicao, o Banco de Portugal procede ao
acompanhamento das actividades das institui¢des, recorrendo, para o efeito, a um
conjunto de regras prudenciais e praticas de supervisao. Entre as primeiras cabe
salientar o montante minimo de capital social, os requisitos minimos de fundos proprios
para cobertura do risco de crédito, do risco operacional e dos riscos de mercado
(resultantes da variagao de pregos dos instrumentos financeiros e da taxa de cambio), os
limites a concentragdo de riscos e as regras de provisionamento e liquidez. Entre as
segundas cabe assinalar a realizagao de inspecgOes, nas quais se procede a verificagao da
conformidade das regras prudenciais, abrangendo vertentes tdo distintas como
provisionamento, controlo interno e capital interno. Face a eventuais perturbag¢des nas
condi¢des normais de funcionamento de uma instituicdo e de modo a evitar a
propagacao ao resto do sistema (prevengao dos riscos de contdgio), o Banco de Portugal
pode impor medidas de saneamento. Essas providéncias extraordindrias sao
diversificadas (desde restricobes ao exercicio de determinadas actividades até a
designacao de administradores provisorios), em func¢do da dimensao e intensidade dos
problemas existentes. O Banco de Portugal tem, também, a faculdade de accionar o

processo de liquidacao, despoletando a interven¢dao do Fundo de Garantia de Depositos.

19 Em alguns paises, como o Reino Unido e a Suécia, a supervisio bancdria, dos mercados e dos seguros
foi confiada a uma unica autoridade, permanecendo a garantia da estabilidade financeira como atribuigao
do Banco Central. E de referir que, em Portugal, foi criado, em Setembro de 2000, pelo Decreto-Lei n®
228/2000, um férum de coordenagao da supervisiao do sistema financeiro — o Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros — que retine os responsaveis maximos do Banco de Portugal, da Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrios e do Instituto de Seguros de Portugal. Esta estrutura visa reforcar a
coordenagdo e a articulagdo entre as trés autoridades de supervisdo do sector financeiro, através,
designadamente, de uma abordagem comum de questdes intersectoriais, do estabelecimento de canais de
comunicagao estruturados e da eliminacdo de potenciais conflitos de competéncias ou lacunas
regulamentares.

20 Aprovada pela Lei n.? 5/98, de 31de Janeiro, com as altera¢des introduzidas pelos Decretos-Leis n.os
118/2001, de 17 de Abril e 50/2004, de 10 de Margo.
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Em termos de intervencao do Estado no sector bancario, € de referir, no final de 2008,
a nacionalizagao das acgdes representativas do capital social do Banco Portugués de
Negocios, consubstanciada na Lei n.° 62-A/2008. De acordo com documentos oficiais,
esse banco «vem enfrentando, hd ji algum tempo, um conjunto de dificuldades com origem na
propria instituicdo, cujo alcance so recentemente foi apurado na totalidade, e que, conjugado com
0 actual agravamento das condicoes de liquidez dos mercados financeiros, se vieram a demonstrar
inultrapassdveis» (MFAP, 2008a, p. 1). No essencial, «a situagio de ruptura iminente de
pagamentos por parte do Banco, o que punha em risco o interesse dos depositantes e a estabilidade
do sistema financeiro, justifica, assim, plenamente, uma intervengio urgente por parte do Estado»

(MFAP, 2008a, p. 2).

1.3.3 Principais Iniciativas Internacionais

A actividade financeira, em particular a desenvolvida no sector bancario, tem sido
sujeita a diferentes tipos de regulacdo. Com efeito, a evolugdo ao longo do tempo
confirma que as principais alteragdes nos sistemas de regulagao tém sido induzidas por
situagOes de debilidade ou mesmo de crise, confirmando, também, que o crescimento e a
complexidade da actividade tém contribuido para conceder maior peso ao argumento

sistémico, justificando-se, por essa via, a crescente atencao das autoridades.

Vista de uma perspectiva histdrica, a criagao dos primeiros bancos centrais
obedeceu, entre outras razdes, a imperativos de seguranca nacional, como o
financiamento de conflitos militares — € o caso do Banco de Inglaterra, criado em 1694 — e
a razdes ligadas ao reordenamento do sistema financeiro, como o exclusivo da emissao
de notas — é o caso do Banco de Portugal, criado em 1846. Todavia, é sobre as diversas

crises que abalaram os sistemas financeiros, com origem em factores de natureza
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distinta?!, que se consolidou a intervengao das autoridades e se afirmou o seu papel

enquanto garante da estabilidade do sistema financeiro.

No inicio do século XX, ja tinham sido constituidos bancos centrais na maioria dos
paises europeus®. A Conferéncia Financeira Internacional, realizada em Bruxelas, em
1920, sob os auspicios da Sociedade das Nagoes, visou o desenvolvimento do sistema
financeiro internacional, constituindo uma das primeiras iniciativas em que foi
reconhecida a importancia da regulacao e supervisio como meio de promover a
estabilidade. Nos anos de 1930, as crises bancarias conduziram a uma onda generalizada
de regulamentagao, em particular, impondo a separagdo entre os segmentos comercial e
de investimento e o controlo das taxas de juro. A estabilidade que a regulamentagao
proporcionou deixou, contudo, marcas ao nivel da ineficiéncia, criando espago para a

introdugao de um quadro regulamentar mais voltado para a concorréncia.

Todavia, se a desregulamenta¢dao conduziu, num primeiro momento, a relativizacao
de alguns dispositivos institucionais, nao deixou de potenciar a elaboragao de
regulamentagao mais eficiente do ponto de vista dos objectivos prosseguidos pelas
autoridades. Um exemplo é adopgao, pelo Grupo dos Dez (G10), aos quais se juntou a
Suica e o Luxemburgo, sob a égide do Comité de Supervisdao Bancdria de Basileia?, de

um conjunto de regras prudenciais para o sistema bancéario, que se inspiraram no

21 Os casos da Tulip Mania na Holanda (1634-37), da South Sea Bubble, em Inglaterra (1717-1719), da
Mississippi Company, em Franga (1717-1720), da Grande Depressao (1929-1939) e da crise Argentina (1999-
2002) constituem referéncias sobre a natureza das causas e a intensidade dos impactos das crises no sistema
financeiro, em particular no sector bancario.

22 Em alguns casos, com a constituicdo (de raiz) de uma instituicdo, em outros casos, por forca da

pratica bancaria, certas fung¢des — fundamentalmente a partir do direito de emissao — foram concentradas em
institui¢des que, de facto, comecaram a assumir as fungdes de banco central.
% 0 Comité de Supervisao Bancaria de Basileia foi fundado pelos governadores dos bancos centrais do
Grupo dos 10, no final de 1974. Actualmente, a Bélgica, a Espanha, o Luxemburgo, a Suécia e a Suica sao
igualmente membros do Comité, que nao dispde de qualquer poder de supervisao supranacional e as suas
decisdes nao tém forca legal. Antes, formula padrdes de supervisao e declaragdes de boas praticas, na
expectativa da sua implementacao pelas autoridades nacionais, apds a necessaria adaptagao e detalhe. Um
dos principais objectivos que persegue situa-se na efectividade da cobertura internacional das actividades
de supervisdo, que se apoia em dois principios: que todos os bancos se encontrem sujeitos a supervisao e
que a mesma seja adequada. O secretariado do Comité é assegurado pelo Banco de Pagamentos
Internacionais, na cidade suica de Basileia.
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Relatorio Cooke, de Julho de 1988, e que foram integradas no que hoje se conhece por

Acordo de Capital ou Acordo de Basileia.

1.3.3.1 Acordo de Capital (Basileia I)

Desde o final dos anos 80, tem-se assistido a intensificacao de iniciativas, a nivel
internacional, com vista a adaptagao do quadro regulamentar das institui¢des de crédito
as novas realidades dos servigos financeiros, designadamente no dominio das regras de
adequacao de fundos proprios. Entre as iniciativas encetadas, que tém sido enquadradas
pela garantia da estabilidade financeira e pelo reforco do processo de inovagao
financeira, destaca-se a recomendagao proposta pelo BCBS, publicada no ano de 1988,

dedicada a regulamentagao prudencial da actividade bancaria: o Acordo de Capital.

O ntcleo da proposta do BCBS situa-se no chamado rdcio de solvabilidade, isto é, a
relagao entre fundos proprios e elementos do activo e extrapatrimoniais, ponderados em
funcdo do respectivo risco, que nao poderd ser inferior a 8%. Trata-se de uma
abordagem de cobertura do risco que permite avaliar em que medida os fundos
proprios* tém capacidade para cobrir eventuais perdas, sem comprometer a

continuidade da instituicao.

Apesar de o novo regime de adequacdo de capital ter sido desenhado para os
chamados bancos internacionalmente activos, ndo tardou a ser reconhecido, durante a
década de 1990, como padrao internacional, tendo sido aplicado em mais de cem paises,
incluindo os Estados-membros da Unido Europeia, através da transposigao da Directiva
n® 89/647/CEE para os respectivos ordenamentos juridicos. Em 1996, para reflectir no
quadro regulamentar a importancia das actividades de negociagao, foi introduzida uma
emenda ao Acordo de Capital, no sentido da constituigao de requisitos de fundos

proprios para cobertura de riscos de mercado.

24 Vide definicdo genérica de fundos préprios apresentada na nota de rodapé 4.
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Sem deixar de reconhecer o cardcter inovador da proposta de 1988, que estabeleceu a
ponderagao de elementos do activo e extrapatrimoniais em funcao do risco
(essencialmente de crédito), o BCBS alertava para a importancia de outras fontes de risco
e para o perigo de as avaliagdes sobre a solvéncia se reduzirem aos valores do racio de

solvabilidade:

The framework (...) is mainly directed towards assessing capital in relation to credit
risk (the risk of counterparty failure) but other risks, notably interest rate risk and
the investment risk on securities, need to be taken into account by supervisors in
assessing overall capital adequacy. (...) Furthermore, and more generally, capital
ratios, judged in isolation, may provide a misleading guide to relative strength
(BCBS, 1988, p. 2).

1.3.3.2 Revisao do Acordo de Capital (Basileia II)

Dez anos volvidos sobre a publicacado do Acordo de Capital, foi iniciada a sua
revisdo, que culminou com a emissao?®, em 2004, do documento International Convergence
of Capital Measurement and Capital Standards: a Revised Framework, ja conhecido por Novo
Acordo de Capital e Basileia II. De facto, a defini¢do de requisitos minimos de fundos
proprios do Acordo de Capital, que a data da sua introducao reflectia razoavelmente a
abordagem utilizada pelos bancos no controlo dos riscos, afastou-se progressivamente
dos sistemas de gestao, tornando cada vez mais evidentes as suas limitagdes enquanto

medida de avaliacao dos niveis de capital face ao risco.

As razdes que motivaram essa revisao sao de ordem diversa®*. E o caso do
desenvolvimento de instrumentos financeiros de maior complexidade, como as

operagOes de titularizagdao e os derivados registados fora do balan¢o, dos avangos nas

2 Em Novembro de 2005, foi publicada uma versdo que incorporou um conjunto de novas propostas,
essencialmente na area dos riscos de mercado.

26 Com efeito, «the fundamental objective of the Committee’s work to revise the 1988 Accord has been to develop
a framework that would further strengthen the soundness and stability of the international banking system while
maintaining sufficient consistency that capital adequacy regulation will not be a significant source of competitive
inequality among internationally active banks» (BCBS, 2004, p. 2).
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técnicas de medigao e gestdao dos riscos, em que os progressos alcangados no ambito dos
riscos de mercado, em especial através de modelos do tipo Value-at-Risk (VaR), fizeram
despertar o interesse pela modelizagao do risco de crédito, e do aparecimento de
conglomerados financeiros posicionados a uma escala global, que conduziu a uma maior
interconexdao de riscos no sistema financeiro, essencialmente nas vertentes bancaria e

seguradora.

O Acordo de Capital (de 1988) visou alcangar dois objectivos essenciais: a suficiéncia
de capital e a neutralidade competitiva. Tendo em conta as razdes que justificaram a
respectiva revisao, aliaram-se, no Novo Acordo de Capital (em diante, Basileia II), trés
novos propositos. Em primeiro lugar, assegurar maior sensibilidade dos requisitos de
capital ao risco, de modo a que os niveis de fundos proprios acompanhem as altera¢oes
do perfil de risco. Em segundo lugar, alargar o regime de adequacao de fundos préprios,
ndo o limitando a fixagdo de rdcios regulamentares minimos, de forma a reconhecer
relevancia a actuacao das autoridades de supervisdao e a disciplina de mercado. Em
terceiro lugar, difundir as “melhores praticas” no sistema financeiro, desenvolvendo um
conjunto de incentivos que premeie a capacidade das instituicdes em mensurar e gerir o
risco. Estes objectivos nao visam, portanto, o aumento dos niveis de fundos préprios
regulamentares, mas envolvem a redistribuigao pelas institui¢des, premiando aquelas
que tenham capacidade para utilizar metodologias de medigao mais sensiveis ao risco e

que divulguem informagcao relevante ao mercado com grau de detalhe adequado.

Em termos de estrutura, o regime prudencial proposto em Basileia II encontra-se
repartido pelos chamados trés Pilares (ilustrados na figura seguinte). O Pilar 1 envolve a
determinagao de requisitos minimos de fundos préprios. O Pilar 2 é dedicado ao
processo de supervisao, que prevé a possibilidade de diferenciacao dos requisitos
minimos, em funcdo do perfil de risco ou da solidez dos sistemas de gestdao e controlo
interno. O Pilar 3 abrange a prestacdo de informagao ao mercado, de modo a assegurar

maior transparéncia sobre a solvabilidade e os riscos.
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Novo Acordo de Capital - «Basileia ll»

Pilar 1
Requigitos Minimos
de Fundos Priprios

Pilar 2
Processo de Supervisio Disciplina de Mercado

— Rizco de Crédito — Principioz — Ambito de aplicagan

Método Padréio

— Fundos Proprios

Reguistos para
cobertura de cada risco

Métodos utlizados
para aferigso e gestio dos riscos

— Rizcos de Mercado

Figura 2 — Estrutura do Novo Acordo de Capital (Basileia II)

As alteracdes em termos de requisitos minimos de fundos proprios centram-se,
sobretudo, na melhoria da capacidade de quantificagdo do risco de crédito e na
autonomizagdo do risco operacional. Relativamente ao risco de crédito, o BCBS propde
dois métodos para o calculo do capital necessario para a sua cobertura. O primeiro é o
método Padrdo, baseado, em larga medida, nas notagdes divulgadas por agéncias de
rating. Consiste na ponderagao dos riscos em fungao do tipo de mutudrio ou do tipo de
exposigao. O segundo, de que existem duas variantes, ¢ o método das Notagdes Internas
(IRB)¥ e permite a utilizacdo de metodologias internas para o calculo de requisitos de
fundos proprios, em que a determinagao do valor ponderado da exposicao depende das

estimativas dos parametros probabilidade de incumprimento (PD) — probabilidade de uma

27 No original, Internal Ratings-Based Approach.
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contraparte entrar em incumprimento no espago de um ano -, perda em caso de
incumprimento (LGD) — percentagem de perda registada numa exposi¢ao, em relagao ao
montante em risco, a data do incumprimento — e valor da exposi¢io em incumprimento
(EAD)?* — exposicao individual bruta esperada (em unidades monetarias), em relagdo a

uma dada contraparte, a data do incumprimento.

Dada a relevancia que o tema do risco de crédito assume na presente investigacao,
fixam-se, em seguida, as linhas essenciais do respectivo tratamento, em sede do Pilar 1
(requisitos minimos de fundos proprios). Para o efeito, recorre-se as disposi¢des da
chamada Capital Requirements Directive (CRD), a qual contempla as altera¢des a Directiva
Bancaria Codificada (2000/12/CE) e a Directiva relativa a Adequagao de Fundos Préprios
(93/6/CEE). Concretamente, e sublinhando que as regras previstas em Basileia Il ndo tém
aplicacao directa na Unido Europeia, as Directivas n.® 2006/48/CE e 2006/49/CE, que
constituem a CRD, foram transpostas para ordem juridica portuguesa, respectivamente,
através dos Decretos-Leis n.? 104/2007 e n.? 103/2007. Por opgao do legislador nacional,
apenas o articulado das referidas directivas foi vertido nos referidos decretos-leis,
remetendo-se as matérias de indole técnica (tratadas nos anexos das directivas) para
instrumentos regulamentares do Banco de Portugal. Ainda no decurso do primeiro
semestre do ano de 2007, o Banco de Portugal procedeu a publicagao de sete avisos e dez
instrugdes, que completaram o processo de transposi¢aio da CRD, em Portugal. Nao
apenas com o proposito de ilustrar esse conjunto, mas também por servir de base a
analise que se segue, destacam-se o Aviso do Banco de Portugal n.° 5/2007, que
regulamenta o cédlculo de requisitos de fundos préprios para cobertura de risco de
crédito, e a Instrugdao do Banco de Portugal n.® 12/2007, sobre o processo de validagao

interna de sistemas de notagao, no método das Notag¢des Internas.

28 No original, Probability of Default, Loss Given Default e Exposure at Default.
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e Tratamento do Risco de Crédito — Método Padrao

O método Padrao pode ser entendido, antes de mais, como um aperfeigoamento das
regras de Basileia I. Nao obstante, constitui uma primeira manifestacao do anunciado
incremento da sensibilidade dos requisitos de fundos proprios ao risco. Com efeito, se
ao abrigo das regras anteriores as exposi¢des sobre empresas, por exemplo, eram
ponderadas a 100%, independentemente do risco que a mesma represente -
descontando, obviamente, eventuais efeitos de mitigagao (garantias, caugoes, etc.) —, na
proposta do BCBS passa a permitir-se a ligacdo desse ponderador a notagdo atribuida
por agéncia devidamente reconhecida pela autoridade de supervisao. Trata-se de um

primeiro sinal do propdsito de ligacao dos requisitos de fundos proprios ao risco®.

Como se ilustra na figura seguinte, os ponderadores de risco passam a depender do
tipo de mutudrio — mais propriamente, estao previstas as classes de risco Administracoes
centrais ou bancos centrais’, Administracoes regionais ou autoridades locais, Organismos
administrativos e empresas sem fins lucrativos, Bancos multilaterais de desenvolvimento,
Organizagoes internacionais e Instituicoes — e do tipo de exposi¢ao — classes Carteira de
retalho, Com garantia de bens imoveis, Obrigacoes hipotecdrias ou obrigacdes sobre o sector
publico, Posigoes de titularizacio e Organismos de investimento colectivo. Encontram-se,
igualmente, previstas algumas situagdes particulares, como é o caso de Elementos

pertencentes a categorias regulamentares de risco elevado® e Elementos vencidos®.

2 A limitagdo do ntimero de mutudrios/operacdes objecto de notagao pelas agéncias de rating constitui
um condicionalismo evidente a este proposito.

30 Em diante, esta classe de risco sera identificada por «Soberanos».
31 Por exemplo, capital de risco e exposi¢des a soberanos com notagao inferior a “B-".

32 A titulo ilustrativo, prevé-se a aplicagdo de um ponderador de risco de 150%, sempre que as
provisdes especificas sejam inferiores a 20% do valor remanescente do empréstimo.
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Método Padréao

Ponderadores
de ris
0% 0% Valor da

Valor da 35% 50% Exposigao

Exposigao 75% Ponderado

150%

Tipo de Mutuario Tipo de Exposigdo

Figura 3 — Método Padrao

Uma vez assegurado o cumprimento das regras associadas a utilizacao deste método
- onde se inclui, nomeadamente, o tratamento a aplicar em situagdes em que exista mais
do que uma notagao para a mesma exposigao —, a metodologia de célculo passa pela
multiplicagdo do ponderador de risco, correspondente ao tipo de exposicao ou ao
mutudrio, pelo respectivo valor. Por ultimo, importa mencionar que, em situagdes em
que a instituicdo ndo disponha de notagao para basear a aplicagdao do ponderador de
risco, a percentagem a utilizar coincide, em regra, com o valor a aplicar ao abrigo das

regras anteriores (Basileia I).

e Tratamento do Risco de Crédito — Método das Notag¢oes Internas

O método das Notagdes Internas (IRB) constitui uma das expressdes mais notdrias
do proposito de assegurar a proximidade entre o risco e os requisitos de fundos
proprios. Dadas as variantes que prevé, com gradacdo em termos de sensibilidade ao
risco, as autoridades de supervisao passam a reconhecer, para efeitos regulamentares, as
medidas de risco produzidas pelas instituigdes®. O valor ponderado da exposi¢ao passa

a resultar do produto entre PD, LGD e EAD. Contudo, é no ambito dos parametros

33 Note-se que, apesar de alguns bancos (principalmente os de maior expressao a nivel internacional) ja
utilizarem metodologias semelhantes para efeitos de gestdo do risco de crédito ou de definicdo de margens
(pricing), as mesmas nao eram reconhecidas pelas autoridades de supervisao, para efeitos de determinagao
de requisitos de fundos préprios.
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estimados que resulta a principal diferenciagao entre as duas variantes que este método
prevéd. Na variante IRB Foundation, as institui¢des terdo que estimar as probabilidades
de incumprimento, enquanto, na variante IRB Advanced, essa determinagao abrange
também a perda em caso de incumprimento e o valor da exposi¢ao em incumprimento

(através da estimacao de factores de conversao).

Com naturais semelhangas face ao método Padrdo, encontram-se previstas as
seguintes classes para o método IRB: Administragoes centrais ou bancos centrais, Instituicdes,
Empresas, Carteira de retalho®, Accoes, Posicoes de titularizacido e Outras posicdes que ndo
sejam obrigagoes de crédito. Para as classes mais representativas existem férmulas de
calculo de requisitos de fundos proprios, em que os parametros PD e LGD sao alguns
dos inputs. Para aplicagao dessas férmulas sera necessario determinar o ajustamento de
maturidade (b) e a correlagdo (R), obtidos a partir de outras féormulas. A titulo
representativo, as formulas aplicaveis a exposigdes sobre empresas, soberanos e bancos

sao as seguintes (BCBS, 2004):

b=[0,11852-0,05478 x In(PD)]’ (L.1)

R — Expl- 1.2

R=012x] Exp(~50x PD) c0.24x|1-[1 Exp(~50x PD) (12)
1-Exp(-50) 1— Exp(~50)

(1.3)

K= |:LGDX cD[l x®(PD) +

R A
x ®7(0,999) |- PDx LGD |
JI-R 1-R j } (

1—1,5><bjx [1+(M —2,5)xb]

Na primeira formula esta representado um ajustamento de maturidade, destinado a
acomodar o impacto que a estrutura temporal dos créditos incluidos na carteira pode
desencadear nas probabilidades de incumprimento. Com efeito, o ajustamento baseia-se
no pressuposto de que os créditos com maior maturidade tém associado um nivel de

risco superior, ou seja, «maturity adjustments can be interpreted as anticipations of additional

34 Essa diferenca reflecte-se, de igual modo, nas exigéncias de informagao e nos requisitos implicitos a
respectiva utilizacao.

% Para a carteira de retalho, ndo existe diferenciacio entre IRB Foundation e IRB Advanced. As
institui¢des terao de proceder ao calculo dos parametros PD, LGD e EAD.
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capital requirements due to downgrades. Downgrades are more likely in case of long-term credits
and hence the anticipated capital requirements will be higher than for short-term credits» (BCBS,
2005, p. 9). Em termos de intensidade, o ajustamento produz um efeito de correc¢ao mais
pronunciado nos valores menos expressivos da probabilidade de incumprimento,
atendendo a que a possibilidade de se registarem avaliagdes menos favoraveis é mais

acentuada nos créditos (comparativamente) de melhor qualidade.

A segunda férmula é dedicada ao efeito de correlacdo, e capta o grau de exposigao
ao factor de risco sistematico. Na verdade, reflecte 0o modo como o valor de um activo
(leia-se, uma operagao de crédito) depende do valor de outro activo, mecanismo que é
representado pela dependéncia face ao andamento da actividade economica nos
modelos de factor tinico (ASRF®¢). O ajustamento baseia-se em dois limites de correlagao,
de 12% e 24%, que cobrem o espectro de probabilidades de incumprimento entre 100% e
0%, respectivamente. A técnica de modelizacdo baseia-se numa fungao exponencial
(ponderada), reflectindo um padrdo observado em dados oriundos dos paises do G10,
em que a correlacdo entre activos diminui a medida que a probabilidade de
incumprimento aumenta. O pressuposto assumido é o de que as exposi¢des com maior

risco sao aquelas em que os factores idiossincraticos tém maior relevo.

A terceira féormula (equagdo 1.3) é aplicada no calculo de requisitos de fundos
proprios (K) e inclui os parametros b (ajustamento de maturidade) e R (correlagao),
resultantes das duas primeiras equagdes, além da probabilidade de incumprimento
(PD), da perda em caso de incumprimento (LGD) e da maturidade da exposicao (M).
Apesar de, no ponto 3.2.2.1, se apresentarem os fundamentos desta féormula, é de
assinalar a ligagdo a proposta de Merton (1974), em que o incumprimento ocorre quando
o valor do activo é inferior ao limite ditado pelo conjunto de responsabilidades. E,
precisamente, esse limite que é representado através da distribuicao «Normal Inversa»®

(@1). Na mesma formula encontra-se reflectida a ideia de que a determinacdo de

3 T6pico a desenvolver no ponto 3.2.2.1.

37 A distribuigdo «Normal Inversa» é uma funcao nao linear continua e monétona crescente.
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requisitos de fundos proprios assegura apenas a cobertura de perdas nao esperadas
(UL), sendo as perdas esperadas (EL) cobertas por provisdes®. Recorrendo a equagao
(1.3), ilustra-se, na figura seguinte®, a cobertura por requisitos de fundos proprios, que
tem um padrao crescente, na fase inicial de evolugao das probabilidades de
incumprimento, mas que se inverte, reflectindo a exigéncia de cobertura das perdas
esperadas por provisoes, quando esse tipo de perdas passa a ser predominante. Depois,

representa-se a cobertura das perdas esperadas (por provisoes) e a cobertura total.

600%

Posi¢cdes em Risco sobre Soberanos, Bancos e Empresas

(LGD = 45%, EAD = 100, M = 2,5 anos) / -
500% Cad

UL+EL: Cobertura por e
requisitos de fundos P
proprios + provisdes Pis
400% - i

300%

Ponderadores de Risco

200% -

100%

-7 UL: Cobertura por requisitos
-7 de fundos préprios

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95%
Probabilidade de Incumprimento (PD)

Figura 4 — Ponderadores de risco em funcao das PD: reparticao entre UL e EL

A utilizacdo do método IRB é fundamentada na verificacgdo do cumprimento de
requisitos (Aviso do Banco de Portugal n.® 5/2007), ligados a quatro areas (excluindo os
referentes a utilizagdo do método dos Modelos Internos para a carteira de acgdes e a
aplicacao do método IRB — aplicacao sequencial e utilizagao parcial permanente), que se
sistematizam no quadro seguinte — sistemas de notacao, quantificagio dos riscos,

validagao das estimativas internas, e governo das sociedades e acompanhamento.

38 Os excessos de provisdes sdo reconhecidos até 0.6% dos fundos proprios de base, enquanto as
insuficiéncias sao deduzidas, equitativamente, aos fundos préprios de base e aos complementares.

¥ E de referir que a representagio utilizou a férmula aplicdvel a exposigdes sobre soberanos,
institui¢des e empresas, considerando valores médios de LGD (45%) e de M (2.5 anos).
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Quadro 1 - Requisitos para Utilizacdo do Método das Notagoes Internas

Sistemas de Notag¢do

=  Estrutura dos sistemas de notacdo =  Reparti¢ao por grau ou categoria

*  Afectagao das exposigoes * Integridade do processo de afectagdo das exposigoes
= Utilizacdo de modelos (use test) *  Documentagdo dos sistemas de nota¢ao
=  Manutengao de dados =  Testes de esfor¢o (adequagao dos fundos préprios)

Quantificacdo dos Riscos
=  Defini¢do de incumprimento =  Requisitos em matéria de estimativas

Validagdo de Estimativas

Governo das Sociedades e Acompanhamento
=  Governo das sociedades =  Controlo do risco de crédito

=  Auditoria interna

Os sistemas de notagdo sdao um dos alicerces da metodologia que passa a ser

reconhecida para efeitos regulamentares. Compreendem os métodos, processos,
controlos, sistemas de recolha de dados e sistemas de tecnologia de informagao que
permitem proceder a avaliagao do risco de crédito, a afectacao de exposi¢des a um dado
grau e a estimagao da probabilidade de incumprimento e das perdas. Sobre a sua
estrutura, exige-se que, quando uma institui¢do utilizar estimativas directas dos
parametros de risco, as mesmas possam ser consideradas como o resultado de uma
classificagao por grau, numa escala de notagao continua. No caso de exposi¢des sobre
empresas, institui¢des, administra¢des centrais e bancos centrais, os sistemas de notagao
deverao tomar em consideracdo as caracteristicas dos riscos inerentes ao devedor e a
operagao. No mesmo caso, € exigido que a escala de notagdo comporte, no minimo, sete
graus® aplicaveis aos devedores que nao se encontrem em situa¢ao de incumprimento e
um grau relativo aos devedores em situagao de incumprimento. A preocupagdao com a

concentragdo do risco é também manifestada ao nivel dos sistemas de notagao (que

40 «Por “grau de devedor”, entende-se uma categoria de risco no dmbito de uma escala de notagdo, & qual os
devedores sio afectos com base num conjunto de critérios precisos e especificos, a partir dos quais sdo estimadas as PD.
As instituicdes devem documentar, por escrito, a relagio entre os graus de devedor, em termos do nivel de risco de
incumprimento subjacente a cada grau, e os critérios utilizados para definir esse nivel de risco» (Aviso do Banco de
Portugal n.? 5/2007, ponto 7 da Parte 4 do Anexo IV).
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acresce ao Pilar 2). Com efeito, as institui¢des devem dispor de um nimero suficiente de
graus num dado intervalo de risco de incumprimento, a fim de evitar a concentragao
excessiva. As concentracdes significativas em torno de um tnico grau deverao ser
fundamentadas por dados empiricos sélidos, que comprovem que o mesmo engloba um
intervalo de probabilidade de incumprimento razoavelmente restrito e que o risco
suscitado por todos os devedores desse grau esta inserido nesse intervalo. Por outro
lado, cada devedor serd afectado a um determinado grau no ambito do processo de
aprovacgao do crédito, com cada entidade juridica distinta, que constitua uma fonte de
risco para a institui¢ao, a ser objecto de notagdo separada. Todavia, exige-se que as
instituigdes identifiquem as situagdes em que o julgamento humano se sobrepde aos
parametros de entrada ou aos resultados do processo de notagdo, bem como os
responsaveis pela aprovacao de tais derrogacdes. Relativamente a integridade do
processo de afectagao das exposi¢Oes, € necessario que a reparti¢ao das posi¢oes e o seu
reexame periddico sejam aprovados por entidade independente, interna ou externa, no
primeiro caso, desde que nao beneficie directamente das decisdes de concessao do
crédito. Ja em termos de informacao, exige-se que as institui¢des actualizem a reparticao
das suas posigdes, pelo menos anualmente, devendo os devedores de elevado risco e as

posigOes problematicas ser objecto de reexame frequente.

No conjunto dos requisitos ligados aos sistemas de notagao, a utilizagao de modelos,
ou use test, ¢ um dos mais valorizados pelas autoridades de supervisao. Como seria de
esperar, uma das provas mais seguras acerca da fiabilidade e capacidade das
metodologias internas resulta, justamente, do grau de utilizagao das mesmas na gestao
do risco, por exemplo, para efeitos de definicao de limites de exposicao e de spreads.
Especificamente, exige-se que as notagOes internas e as estimativas de incumprimento e
de perda utilizadas na determinacdo de requisitos de fundos prdprios (e os sistemas e
processos associados) desempenhem um papel essencial na gestdo do risco e na tomada
de decisao, designadamente ao nivel da aprovagao de crédito, da afectagdo interna de
capital e do governo interno. Para reforcar esta exigéncia, a instituigdo tera de

demonstrar que tem vindo a utilizar os sistemas de nota¢gdo em consonancia com os
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requisitos minimos definidos, pelo menos durante os trés anos* que antecedem a

qualificagao para a utilizagao do método IRB. Adicionalmente, é exigido que:

— comprove que o modelo apresenta solida capacidade de previsao e que os
requisitos de fundos préprios ndo registam distor¢des. Por outro lado, as varidveis
utilizadas no modelo devem constituir uma base razodavel e eficaz para as previsoes, e 0

modelo nao deve denotar enviesamento significativo;

— disponha de um processo de controlo de entrada de dados no modelo que

permita avaliar a exactidao e o caracter exaustivo e adequado dos referidos dados;

— comprove que os dados utilizados para construir o modelo sao representativos

do conjunto dos devedores ou riscos efectivos;

— institua um ciclo regular de valida¢ao do modelo, que inclua o acompanhamento
da respectiva estabilidade, o reexame das especificagdes, bem como ensaios

comparativos entre resultados do modelo e valores efectivamente registados; e

— complemente a vertente estatistica com a interven¢do humana, com vista a
controlar a reparticao ditada pelo modelo e a assegurar a utilizacao adequada das

estimativas dos parametros de risco.

A documentagao é outro dominio central nos requisitos sobre sistemas de notagao.
Com efeito, as instituigdes deverao documentar a concepg¢ao e o funcionamento dos
sistemas de notacdo, com o objectivo de atestar a observancia dos requisitos minimos
estabelecidos, de modo a cobrir areas como a diferenciacao de carteiras, os critérios de
notagdo, as responsabilidades das partes encarregues da notagao das exposi¢des, a
frequéncia de reexame destas notagdes e o controlo do processo de notagao pelo 6rgao
de administracio. E também exigido que sejam documentadas as alteragdes

significativas introduzidas no processo de notagao, bem como a descricao do modo

41 O requisito de utilizagdo de trés anos poderd ser reduzido para um periodo nao inferior a um ano, no
caso de institui¢des que se candidatem a utilizagdo do método IRB antes do ano de 2010, sujeito a aprovagao
das autoridades competentes (Decreto-Lei n.® 104/2007, art.® 34.%, n.? 1).
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como se encontra organizada a reparti¢ao das notagdes, incluindo o respectivo processo
e a estrutura de controlos internos. Por ultimo, quando uma instituigao utilizar modelos

estatisticos, é exigido que documente as metodologias empregues, incluindo:

— a descricao pormenorizada da teoria, das premissas ou base matematica e
empirica da afectagdo das estimativas aos graus, devedores individuais, posi¢des ou

conjuntos de posigoes e das fontes de dados utilizadas para definir o modelo;

— um processo estatistico de validagao do modelo (incluindo testes em matéria de

desempenho, fora do horizonte temporal e fora da amostra); e

— aindicagao de eventuais circunstancias em que o modelo nao funcione de forma

eficaz.

Nos requisitos sobre os sistemas de notagdo encontram-se, ainda, incluidas a
manutencao de dados e a realizagdo de testes de esforgo*? (stress tests) para avaliagao da
adequacao dos fundos proprios. No primeiro caso, exige-se a recolha e o
armazenamento de informacao sobre: antecedentes relativos as notacgdes atribuidas aos
devedores e garantes reconhecidos, data de atribuicao de notag¢des, metodologia e dados
fundamentais utilizados para elaborar as notagdes, responsavel pela atribuicdo das
notagoOes, identidade dos devedores e valores das exposigdes objecto de incumprimento,
data e circunstancias desses incumprimentos e sobre a probabilidade de incumprimento
e taxas de perdas associadas a cada grau de risco (incluindo migragao das notagdes). No
segundo caso, ¢ exigido que a institui¢do disponha de processos solidos de teste das
situagoes de tensao para avaliar a adequagdo dos fundos proprios, processos esses que

deverao envolver a identificagao e respectivos efeitos de acontecimentos possiveis ou de

42 Os testes de esforgo (ou stress tests) constituem um instrumento de gestdo de risco para avaliagio de
potenciais efeitos de choques excepcionais, mas plausiveis, na rendibilidade e solidez financeira. Em tracos
gerais, consistem na simulagao do efeito de alteragdes, de diferente intensidade, em varidveis previamente
identificadas (por exemplo, taxas de juro e nivel de endividamento) como fontes significativas de risco para
a instituigao. O principal objectivo destes testes consiste, portanto, na avaliagao da vulnerabilidade a eventos
extraordindrios ou a condi¢des de mercado anormais, mas plausiveis, através da estimativa das perdas
potenciais que decorreriam dessas situagdes. A Instrugdo do Banco de Porugal n.? 18/2007 estabelece as
linhas essenciais dos testes de esfor¢o destinados as institui¢oes de crédito.
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alteragdes eventuais das condi¢des econdmicas susceptiveis de terem efeitos nefastos
sobre o risco de crédito, bem como apreciar a capacidade para os enfrentar. Esses testes
deverao ser escolhidos pela instituicao, sob reserva de aprovagao das autoridades de
supervisao, devendo ser significativos e razoavelmente prudentes, prevendo, pelo

menos, as consequéncias de cenarios de recessao ligeira.

Como se assinalou, outro dos conjuntos de requisitos para a utilizagdo do método

IRB prende-se com a quantificacao dos riscos, sendo de realcar aspectos relacionados
com a definicdo de incumprimento e com as estimativas. Em relagdo a defini¢cao de
incumprimento, ha a assinalar, antes de mais, a existéncia de dois critérios — um de
natureza qualitativa e outro temporal — para ser verificada uma situagao desse teor. O
critério de natureza qualitativa consiste em a institui¢do considerar, de acordo com
determinados indicios®, que é pouco provavel que o mutudrio respeite, na integra, as
suas obrigacdes em matéria de crédito perante a institui¢ao, a empresa-mae ou qualquer
das suas filiais, se ndao recorrer, por exemplo, ao accionamento de eventuais garantias
detidas, ou o devedor registar um atraso superior a 90 dias relativamente a uma
obrigacao de crédito significativa perante a instituicao de crédito, a sua empresa-mae ou
qualquer das suas filiais. E de notar, também, que as institui¢des que utilizarem dados
externos, que nao se coadunem com a defini¢do de incumprimento, terdo de demonstrar
que procederam a ajustamentos adequados, a fim de assegurar a equivaléncia, em

termos genéricos, com a definigao.

43 De acordo com o Aviso do Banco de Portugal n.? 5/2007 (Anexo IV, Parte 4, ponto 46), «as seguintes
circunstdncias constituem indicios de uma posstvel situacio de incumprimento:

a) Atribuicdo a obrigagdo de crédito do estatuto de crédito improdutivo;

b) Introducdo de um ajustamento de valor atendendo a percepgio da existéncia de uma deterioragio significativa
da qualidade de crédito, por comparagio com a data de concessio do crédito;

c) Venda da obrigacdo de crédito, com realizagdo de uma perda econdmica significativa;

d) Decisdo de proceder a uma reestruturagdo urgente da obrigagdo de crédito, incluindo as posicdes em risco sobre
acgdes que sejam objecto do método PD/LGD, susceptivel de reduzir o seu montante, devido, designadamente, a um
importante perddo ou adiamento do respectivo reembolso do capital em divida, juros ou, se for caso disso, comissdes;

e) Solicitagdo da declaragdo de faléncia do devedor por parte da instituicdo, da sua empresa-mde ou de qualquer das
suas filiais;

f) Solicitagdo da declaragio de faléncia ou de recuperacio especial de empresa por parte do devedor, de modo a
evitar ou a protelar o reembolso das suas obrigacdes a instituicdo, a sua empresa-mde ou a qualquer das suas filiais.
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Sobre os requisitos gerais em matéria de estimativas, convém nao perder de vista
que devem ter em conta os dados, informagoes e métodos relevantes, sendo elaboradas
com base na experiéncia adquirida e em elementos empiricos, ndo devendo basear-se
meramente em consideragdes subjectivas. As estimativas devem ser plausiveis e
intuitivas e fundamentar-se nos principais factores determinantes dos parametros de
risco. E claramente assumido que «quanto menos dados uma instituicio de crédito dispuser,
tanto mais prudentes serdo as suas estimativas» (Directiva 2006/48/CE, Anexo VII, Parte 4,
ponto 49). No mesmo sentido, reforca-se que as institui¢des acrescentarao as estimativas
uma margem de prudéncia relacionada com a amplitude do intervalo esperado dos
erros de estimativa. Assim, quanto menos satisfatorios forem os métodos e os dados
utilizados e maior o intervalo de erro, mais elevada tera de ser a margem de prudéncia.
Do mesmo modo, requer-se que o numero de exposi¢des contido na amostra e o periodo
de referéncia utilizado para efeito de quantificacdo sejam suficientes para que a

instituicao possa assegurar-se da exactidao e solidez das estimativas.

Centrando a analise nos requisitos especificos das estimativas de probabilidade de

incumprimento, estabelece-se, no caso das exposi¢oes sobre empresas, institui¢coes e
administra¢Oes centrais e bancos centrais, que a estimac¢ao por grau de devedor seja
realizada a partir das médias a longo prazo das taxas de incumprimento anuais.
Contudo, é reconhecida a importancia de consideragdes subjectivas, a fim de ultrapassar
as limitacoes das técnicas e da informacao. E de salientar, também, que
independentemente de uma instituigao recorrer a fontes de dados externas, internas ou
centralizadas, ou ainda a uma conjugacao das trés fontes, o periodo de observacao
subjacente para o calculo das estimativas da probabilidade de incumprimento deve ser,

no minimo, de cinco anos no que diz respeito a, pelo menos, uma das fontes*.

A validagao de estimativas é outro dos alicerces para a utilizagdo do método IRB.

Trata-se, nao mais, da existéncia de um sistema para validar a exactiddo e a coeréncia

44 Na data de aplicacao da nova regulamentacao, a exigéncia de cinco anos é reduzida para dois anos,
com alargamento anual sucessivo até ser atingido esse referencial.
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dos sistemas e processos de notagao, bem como das estimativas dos parametros de risco
relevantes. Com efeito, as institui¢des terdo de demonstrar a adequacgdo, coeréncia e
robustez do processo de validagao interna. Para clarificar, «the term ‘validation’
encompasses a range of processes and activities that contribute to an assessment of whether
ratings adequately differentiate risk and whether estimates of risk components (such as PD, LGD,
or CF) appropriately characterise the relevant aspects of risk. Rating systems and their outputs
are typically used by credit institutions for a range of different purposes» (CEBS, 2006, §374).
Em termos concretos, exige-se que as instituicoes comparem regularmente as taxas de
incumprimento com as estimativas de probabilidade de incumprimento, perda em caso
de incumprimento ou factores de conversao, por grau de notagdo, e analisem os motivos
especificos na origem desse desvio, quando as mesmas se situarem fora do intervalo
previsto. Deverao, igualmente, utilizar outros instrumentos de valida¢do quantitativos e
proceder a comparagdes com fontes externas de dados. Por outro lado, deverao existir
normas internas solidas para os casos em que os desvios das estimativas dos parametros
de risco, em relagao aos valores efectivos, coloquem em causa a respectiva validade. Tais
normas tomardo em consideragdo os ciclos econémicos e qualquer variabilidade
sistemadtica comparavel da taxa de incumprimento. Se os valores efectivos continuarem a
ser superiores as previsdes, as institui¢gdes procederao a uma revisdo em alta das
estimativas, a fim de reflectir a experiéncia adquirida em matéria de incumprimento e de

perdas.

O ultimo conjunto de requisitos sobre a utilizagao do método IRB concentra-se numa
vertente a que tem vindo a ser concedido um protagonismo crescente, nao apenas em
termos da gestdao dos bancos, mas também em termos de gestao das organizagdes em

geral. Fala-se, a este propdsito, de governo das sociedades e acompanhamento. O

envolvimento dos drgaos de administracio em todos os aspectos significativos do
processo de notagao e de estimativa € um requisito fundamental. Estes 6rgaos devem
dispor de uma nogao geral do sistema de notagao e de um conhecimento aprofundado
dos relatdrios de gestao associados. Deverao ser regularmente informados, pela unidade

de controlo do risco de crédito, sobre o desempenho do processo de notagao, sobre as
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areas que requerem melhorias e sobre o andamento das acgoes destinadas a colmatar as
lacunas identificadas. A andlise do perfil de risco da instituicdo baseada nas notagoes
internas constitui, também, uma vertente essencial dos relatérios de gestao submetidos a
apreciacdo dos érgaos de administracdo. Esses relatorios deverao incluir, no minimo,
informagao sobre o perfil de risco por grau, sobre a migra¢ao de nota¢des, sobre a
estimativa dos parametros relevantes por grau e sobre a comparagao entre, por um lado,
os resultados produzidos pelo modelo (ex-ante) e os valores efectivamente registados (ex-
post) e, por outro lado, as previsdes e os resultados dos testes de esforco. E, ainda,
prescrita a constitui¢ao de uma unidade de controlo do risco de crédito, que devera ser
independente da area de concessao ou renovagao de créditos e reportar directamente ao
orgao de administracdo. Tera a seu cargo a concepg¢ao, implementacdo, controlo e
desempenho dos sistemas de notagao e elaborard e analisard, regularmente, relatérios
sobre os resultados dos sistemas de notagao. Por ultimo, exige-se que a auditoria interna
reexamine, pelo menos numa base anual, os sistemas de notagdao e o respectivo
funcionamento, incluindo as estimativas de probabilidade de incumprimento, perda em

caso de incumprimento e factores de conversao.

O primeiro capitulo inseriu-se nos propositos de apresentagdao do tema, para
evidenciar os aspectos essenciais do risco e da regulacao da actividade bancaria. Com
efeito, a investigagdo a levar a cabo nao pode ser descontextualizada da vertente
regulamentar, uma vez que a determinagao de probabilidades de incumprimento em
carteiras de baixa sinistralidade foi impulsionada na sequéncia da publicagdio das
recomendagdes do Comité de Supervisao Bancaria de Basileia. Para o préximo capitulo
estd reservada a primeira incursao sobre carteiras de baixa sinistralidade, culminando a

primeira parte.
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2. CARTEIRAS DE BAIXA SINISTRALIDADE

As recentes propostas regulamentares do Comité de Supervisao Bancaria de Basileia
(BCBS) promovem a quantificacdo do risco de crédito, em particular no método das
Notagoes Internas (IRB), representando uma aproximagao entre o risco e o capital
regulamentar. No contexto bancdrio, algumas carteiras podem apresentar caracteristicas
particulares, em termos de risco de crédito — nimero reduzido ou nulo de
incumprimentos ou, por oposto, uma frequéncia de incumprimento significativa. As
chamadas carteiras de baixa sinistralidade sio compostas por operagdes que contém um
numero reduzido ou inexistente de incumprimentos, motivado por causas distintas —
por exemplo, a qualidade dos mutudrios ou a existéncia de ramos de actividade com

numero exiguo de empresas — partilhadas pelo sistema bancario.

As instituicdes tém vindo a manifestar preocupagao com o facto de as
particularidades das carteiras de baixa sinistralidade nao permitirem cumprir alguns
requisitos de utilizacdo do método IRB. Com efeito, argumentam que a opgao por
exposi¢oes a mutudrios de risco reduzido — como soberanos — ndo deve penalizar o
acesso aquele método (com os consequentes reflexos em termos de mobilizagdo de
capital), uma vez que a incapacidade para cumprir algumas condigoes de elegibilidade
resulta, precisamente, do nivel de risco dessas exposi¢des. As autoridades de supervisao
tém-se mostrado atentas a essas preocupacdes, em especial por reconhecerem que a
limitagdo do nimero de incumprimentos nao deve bloquear o acesso ao método IRB.
Nao obstante, e em linha com o objectivo de gestdao efectiva do risco de crédito, tém
optado por uma postura prudente, uma vez que o universo pode abranger realidades

distintas, que importa diferenciar.

O presente capitulo é dedicado a caracterizacao das carteiras de baixa sinistralidade
e visa clarificar o conceito, distinguir as variantes e assinalar a importancia que assume
no activo dos bancos. Em paralelo, procede-se a apresentacao da vertente regulamentar
e a analise de uma hipotese de pressupostos sobre as consequéncias de uma eventual

exclusao do método IRB.
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2.1 Nogao, Tipologia e Importancia

A partir das propostas oriundas de autoridades de supervisao e de instituigdes, nao é
possivel encontrar uma defini¢do Unica de carteira de baixa sinistralidade (low-default
portfolio). O Comité Europeu de Supervisores Bancarios* (CEBS) limita-se a reconhecer
que sao «(...) portfolios with few or no defaults observed» (CEBS, 2006, §402), enquanto para
as principais associa¢des bancdrias do Reino Unido sao «portfolios where the firm has no or
a very low level of defaults and is therefore unable to validate PD, LGD or EAD estimates on the
basis of a proven statistical significance» (BBA, LIBA e ISDA, 2005, p. 4).

Na verdade, e recorrendo ao entendimento avancado pelo BCBS, numa Newsletter
publicada em Setembro de 2005, fica clara a intengao de nao isolar essas carteiras das
restantes, sublinhando que «(...) bank portfolios are either low-default or non-low-default;
rather, (...) there is a continuum between these two extremes. A portfolio is closer to the LDP end
of this continuum when a bank’s internal data systems include fewer loss events (...)» (BCBS,
2005a, p. 1). Por outro lado, o grupo de trabalho conjunto entre representantes da
autoridade de supervisdo do Reino Unido (Financial Services Authority — FSA) e das
instituigdes ressalva que «Low-default portfolios are not well defined» (EGLDP, 2005, p. 15).
Na regulamentagao portuguesa, uma carteira de baixa sinistralidade é definida como
«um conjunto de créditos com caracteristicas homogéneas ou pertencentes a mesma classe de
risco, cujas caracteristicas estruturais — elevada qualidade de crédito ou nuimero circunscrito de
mutudrios — condicionam significativamente o niimero e a dimensdo de casos de incumprimento»
(Aviso do Banco de Portugal n.° 5/2007, Anexo II). Adicionalmente, e ja no campo da
validagao, exige-se que as institui¢cdes fundamentem a decisdo de classificar uma
determinada carteira como de baixa sinistralidade e que, no processo de validagao,

concedam importancia reforcada as ferramentas de indole qualitativa. Note-se, porém,

45 O CEBS resultou de decisdo da Comissdo da UE (2003-11-05) e tem por missdo: (i) aconselhar a
Comissao, seja a pedido desta ou por iniciativa propria, em particular, no que respeita a implementagao
técnica de legislagdo no dominio da actividade bancaria; (ii) contribuir para a aplicagdo consistente de
Directivas e para a convergéncia das praticas de supervisdao na UE e (iii) reforcar a cooperagao entre as
autoridades de supervisao, designadamente, no plano da troca de informagcao.
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que deve ser assegurado um nivel acrescido de conservadorismo na estimativa dos

parametros de risco.

Nao obstante as reservas que as citagdes anteriores sinalizam, a que nao sao alheias
as diferentes causas que podem estar na origem das caracteristicas de baixa
sinistralidade, é possivel identificar dois tragos que normalmente partilham. Por um
lado, abrangem exposi¢des sobre mutudrios semelhantes (por exemplo, de um mesmo
segmento de negocio) efectivadas em produtos similares e que, em regra, sao geridas
como uma Uunica carteira. Por outro lado, as estimativas dos parametros de risco de
crédito podem dar origem a medidas nao consentaneas com o verdadeiro risco. As
caracteristicas apontadas, apesar de entendidas como minimo denominador comum,
confirmam que o tratamento prudencial das carteiras de baixa sinistralidade envolve
dificuldades, que se iniciam logo no plano conceptual. Como se depreende, aquelas
caracteristicas constituem simplesmente condi¢des necessarias a inclusao no universo
das carteiras de baixa sinistralidade e deixam, por consequéncia, margem de
interpretacao. O facto de nao existir um limite quantitativo que permita fixar o namero
de incumprimentos necessario para que uma carteira seja considerada de baixa

sinistralidade* pode, também, ilustrar essas dificuldades.

Como referido, as autoridades de supervisdo tém manifestado reservas com as
carteiras que, em esséncia, podem ser integradas no universo da baixa sinistralidade,
mas que nao assegurem o cumprimento das condi¢des de qualificagao para o método
IRB. Os efeitos indesejados prendem-se, sobretudo, com o impacto na gestao interna do
risco e com a eventual subestimagao de requisitos de fundos proprios. Tem sido perante
a eminéncia desses efeitos que tém surgido algumas tentativas para classificar as

diferentes origens das caracteristicas de baixa sinistralidade.

46 Este tema sera retomado no ponto 4.6. A metodologia de tratamento proposta pela FSA prevé o
estabelecimento de um limite regulamentar, mas a respectiva especificagdo nado se encontra concretizada
(vide ponto 2.2.3).
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O BCBS reconhece que as caracteristicas de baixa sinistralidade podem surgir,
sobretudo, nas seguintes situagdes: (i) carteiras que, no passado, registaram um nimero
de incumprimentos reduzido e que normalmente sao identificadas como de baixo risco -
v.g. soberanos; (ii) carteiras pouco expressivas no total do activo ou de exploragao
comercial recente por parte de uma instituicao — v.g. project finance; e (iii) carteiras em
que, a luz da experiéncia acumulada (por conhecimento do mercado ou pelo histdrico), a
possibilidade de ocorrerem incumprimentos é superior aquela que o comportamento
recente sugere — v.g. crédito a segmentos de mercado com elevada sensibilidade ao
andamento do ciclo econdémico (BCBS, 2005a). Apesar de qualquer das situagOes
anteriores ter a particularidade de se traduzir num ntmero reduzido ou nulo de
incumprimentos, é sobre as duas primeiras que se materializa o conceito de carteira de

baixa sinistralidade.

A classificacdo proposta pelo CEBS radica na distin¢gdo entre carteiras de baixa
sinistralidade de curto e de longo prazos e entre carteiras de baixa sinistralidade
sistémicas e especificas (CEBS, 2006). Na primeira classificagao sao incluidas as carteiras
de natureza temporaria, ligadas, por exemplo, a entrada de novos participantes no
mercado e a mutudrios de risco reduzido, como grande parte dos bancos das economias
mais desenvolvidas, ou a um numero limitado de mutuarios, como soberanos. A
segunda classificagao visa distinguir as situagdes em que a indisponibilidade de dados é
comum ao sistema bancario, das situagbes de baixa sinistralidade especificas de

determinada instituicao.

A autoridade de supervisao bancaria do Reino Unido prevé que as caracteristicas de
baixa sinistralidade possam surgir em trés circunstancias (FSA, 2005). Em primeiro
lugar, quando o sistema bancario dispoe de histdérico de incumprimento suficiente para
a determinagdo consistente de probabilidades de incumprimento, mas que ndo esta
disponivel para uma institui¢do em concreto. Em segundo lugar, quando as institui¢oes
do sistema nao dispdem de informacao suficiente para aquela determinagao, mas devera

ficar disponivel no futuro, fruto da experiéncia acumulada. Neste ambito encontram-se
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situagoes relacionadas com mercados recém-criados. Em terceiro lugar, quando
nenhuma institui¢ao do sistema dispde de experiéncia de incumprimento suficiente, nao
se admitindo que a situacdo venha a ser corrigida com o decurso do tempo. E o caso da
maioria das exposi¢des sobre soberanos, bancos e grandes empresas, para citar as mais

representativas.

Como realgado, as reservas colocadas pelas autoridades de supervisao — sobre a
eventualidade de inclusao de carteiras que nao possuem, de facto, caracteristicas de
baixa sinistralidade — e as preocupag¢des manifestadas pelas institui¢des — sobre possiveis
penalizagdes em termos de requisitos de fundos proprios, pela impossibilidade de
acesso ao método IRB — radicam, essencialmente, na origem distinta das caracteristicas
dessas carteiras. Para melhor percep¢ao do que poderd estar em causa e, no fundo, para
justificar as reservas e preocupagOes assinaladas, é util averiguar a expressao das

carteiras que podem ser abrangidas por caracteristicas da baixa sinistralidade.

A primeira perspectiva é apoiada em informagdao que abrange o periodo
compreendido entre 1970 e 2005, relativa a notagao atribuida a emissoes classificadas na
categoria de investimento (acima ou igual a «Baa3»), portanto, com melhor qualidade de
crédito. De acordo com dados publicados por Hamilton e Varma (2006), a taxa média de
incumprimento ao longo daquele horizonte temporal foi de 0.068%, com a
particularidade de nao se registarem incumprimentos em 22 desses anos. Por outro lado,
existe evidéncia de que as taxas de incumprimento para créditos situados na categoria
de investimento sao pressionadas nos periodos de recessao econéomica®’ — 1973, 1982,
1991 e entre 2000 e 2002. A figura seguinte pretende ilustrar essa realidade (Hamilton e
Varma, 2006):

47 A recessdo econdmica que a generalidade das previsdes (quer publicas quer privadas) aponta, a nivel
mundial, para 2009, na sequéncia da crise financeira internacional, devera confirmar a evidéncia historica,
uma vez que se perfilam dificuldades de cumprimento de compromissos assumidos em muitas empresas
incluidas na categoria de investimento — o caso da industria automdvel é o mais ilustrativo.
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Figura 5 — Taxa de incumprimento — emissoes na categoria de investimento (1970-2005)

Outra perspectiva parte de dados publicados pelas principais associacdes
representativas do sector bancario do Reino Unido (BBA, LIBA e ISDA*), que reuniram
informacao, referente a 2005, de sete institui¢des (com activos proximos de trés trilides
de dolares), sobre a percentagem das carteiras em que os registos de incumprimento sao
insuficientes para assegurar uma estimagao com significado estatistico de PD, LGD e
EAD, é possivel verificar que atinge 26% do total dos activos e que se manifesta com
particular expressao fora da carteira de retalho, onde atinge 57%. Curiosamente, marca
presenca em 32% do segmento do crédito hipotecario a habitagao. Os dados publicados
pelas referidas associagdes estao disponiveis no quadro seguinte (BBA, LIBA e ISDA,

2005, p. 16).

48 Respectivamente, British Banking Association, London Investment Banking Association e

International Swaps and Derivatives Association.
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Quadro 2 — Importdncia das Carteiras de Baixa Sinistralidade

% de dados insuficientes para estimagao
Tipos de Activo com significado estatistico de:

Wholesale
Soberanos 90 98 86
Object Finance 70 70 70
Bancos 62 70 50
Project Finance 50 83 83
Empresas 48 50 46
Sub-Total 57 62 53
Retalho
Outras Posi¢Oes 52 13 5
Residencial 32 34 41
PME 1 26 1
Revolving 2 2
Sub-Total 3 7 10

TOTAL 26 30 25

Os dados anteriores permitem tracar uma primeira perspectiva sobre a importancia
das carteiras de baixa sinistralidade no activo dos bancos. Apesar de os valores
apresentados para o Reino Unido nao poderem ser contrastados com os de outros
mercados, ndo deixa de ser possivel realcar a dimensao que atinge em algumas parcelas
do activo, desde soberanos, como seria de esperar, até retalho residencial, menos
antecipavel. As autoridades de supervisdo tém vindo a seguir a situagdo atentamente,
também por reconhecerem a expressao que a caracteristica de baixa sinistralidade pode

atingir em algumas carteiras.

2.2 Tratamento Regulamentar

O tema das carteiras de baixa sinistralidade tem concentrado um nutmero
significativo de comentarios, durante as fases de consulta ptblica a que tém sido sujeitas
as propostas de regulamentacdo — casos de Basileia II, da Directiva 2006/48/CE e das
Guidelines do CEBS. Essa preocupacao resulta, como se assinalou, da eventual exclusao

do método IRB de uma parcela importante de activos, dado que as caracteristicas
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particulares inviabilizam o cumprimento de alguns requisitos necessarios a elegibilidade
para aquele método. Na verdade, a questdo nao se encontra prevista nem em Basileia II
nem na referida Directiva. Trata-se, pois, de matéria que emergiu da aplicacao do novo

quadro regulamentar.

No caso de Basileia II estara em causa, por exemplo, a exigéncia constante do
paragrafo 449, segundo a qual as estimativas devem ser baseadas na experiéncia
histérica e em evidéncia empirica, e ndo apenas em considera¢des subjectivas. No
paragrafo 501, é requerido que as institui¢des comparem regularmente, em cada grau de
risco, as probabilidades de incumprimento estimadas com as taxas de incumprimento,
devendo demonstrar que se encontram em linha com o intervalo esperado em cada um

desses graus.

No ponto 1.3.3.2 foram sistematizados os requisitos de elegibilidade do método IRB,
no ambito da Directiva n.? 2006/48/CE, que se encontram ligados ao sistema de notagao,
a quantificagdo dos riscos, a validagdo das estimativas internas e ao governo das
sociedades e acompanhamento. Com efeito, ao abrigo do Decreto-Lei n.? 104/2007, é
exigido que os sistemas de notacdo permitam a avaliacdo adequada do devedor e das
caracteristicas da operagao, bem como a diferenciagao correcta do risco e a producao de
estimativas quantitativas de risco rigorosas e coerentes (alinea a), n.° 2, art. 14.°). De uma
forma detalhada, e por referéncia a Parte 4 do Anexo IV do Aviso do Banco de Portugal
n.? 5/2007, na presenca de carteiras de baixa sinistralidade, pode estar em causa o

cumprimento dos seguintes requisitos:

— demonstracao de que o modelo tem capacidade de previsao adequada e que os
requisitos de fundos préprios ndo registam qualquer distor¢ao em consequéncia da sua
utilizagdo. As variadveis utilizadas devem constituir uma base razoavel e eficaz para as
previsdes e o modelo nao deve denotar qualquer enviesamento significativo (alinea a),

ponto 30);
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— implementagao de um ciclo periédico de validagdo dos modelos, que inclua o
acompanhamento dos resultados e sua estabilidade, a revisao das especificagdes, bem
como mecanismos que visem a comparacao das estimativas com os resultados

observados (alinea d), ponto 30);

— desagregacdo das perdas histdricas em termos de frequéncia de incumprimento,
perda em caso de incumprimento e factores de conversao (ou em termos de perda,
quando recorrer a estimativas de perda esperada), identificando os factores relevantes

para a evolugao dos parametros de risco (alinea a), ponto 49);

— suficiéncia do ntimero de exposi¢des contido na amostra e do periodo de
referéncia utilizado para efeitos de quantificagdo, para que as institui¢des possam

assegurar a exactidao e a solidez das estimativas (ponto 52);

— comparagdo periodica, e no minimo uma vez por ano, entre as taxas de
incumprimento e as estimativas de probabilidades de incumprimento por grau de risco
e, quando estas taxas se situarem fora do intervalo previsto, andlise dos motivos
especificos na origem desse desvio. Tais comparagdes recorrerao a dados histdricos que

englobem um periodo o mais alargado possivel (ponto 118);

— defini¢do de normas internas solidas para os casos em que os desvios dos valores
efectivos, em relagao as previsdes, coloquem em causa a validade das estimativas. Se os
valores efectivos continuarem a ser superiores as previsdes, deverdao rever-se as
estimativas, a fim de reflectir a experiéncia adquirida em matéria de incumprimento e de

perdas (ponto 121).

Nao obstante as condicionantes ao cumprimento das disposi¢des regulamentares na
presenca de carteiras de baixa sinistralidade, ¢ igualmente reconhecido, na Instrucao do
Banco de Portugal n.® 12/2007, que «no processo de validagdo interna dos sistemas de notacio
utilizados para carteiras de baixa sinistralidade, deve ser conferida uma importincia adicional as

ferramentas de validacdo qualitativa, em particular no que se refere ao nivel de utilizagdo interna,
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e aos exercicios de benchmarking. Nesse processo deve ser assegurada a adopgido de um nivel
acrescido de conservadorismo na estimativa dos pardmetros de risco» (Anexo II, Parte 1, ponto
3). Dado que as caracteristicas de baixa sinistralidade ndo se encontram expressamente
reconhecidas na Directiva n.® 2006/48/CE, apresentam-se, de seguida, algumas propostas

de tratamento regulamentar, entretanto surgidas.

2.2.1 Comité de Supervisiao Bancaria de Basileia

Em Setembro de 2005, o BCBS publicou uma Newsletter, intitulada Validation of Low-
default Portfolios in the Basel 1I Framework, desenvolvida «in response to industry questions
and concerns regarding such portfolios» (BCBS, 2005a, p. 1). Trata-se da primeira tomada de
posi¢ao daquele Comité, dado que Basileia II ndao contém qualquer referéncia sobre

carteiras de baixa sinistralidade®.

A principal ideia constante daquela publicacdo pode resumir-se em torno do
reconhecimento de que as carteiras de baixa sinistralidade ndo devem ser
automaticamente excluidas do método IRB. Por analogia, é vincado que as
particularidades destas carteiras ndo sao suficientes para a inclusao imediata naquele
método. Como tal, defende que «an additional set of rules or principles specifically applying
to LDPs is neither necessary nor desirable» (BCBS, 2005, p. 2). Esta posi¢dao resulta
fundamentalmente do facto de os principios de validagao que o Comité emitiu
permitirem suficiente flexibilidade para atender as caracteristicas das carteiras de baixa
sinistralidade. E o caso do quarto principio, segundo o qual ndo existe um método de
validagao tnico®, ou seja, € reconhecida a inexisténcia de uma metodologia de validagao

aplicavel a todas as carteiras, em todas as institui¢des.

49 No método IRB, a fixagdo regulamentar de ponderadores de risco em operagdes de project finance
indicia o reconhecimento das caracteristicas de baixa sinistralidade deste segmento de negécio.

%0 Os restantes principios sdo: (i) a validagao consiste fundamentalmente na avaliagdo da capacidade de
previsao das estimativas de risco e da utilizagdo de notagdes nos processos de crédito; (ii) as institui¢des sao
as primeiras responsaveis pelo processo de validacado; (iii) a validacdo é um processo iterativo; (iv) a
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Comecando por clarificar que as carteiras de baixa sinistralidade «should not be
considered or treated as conceptually different from other portfolios» (BCBS, 2005a, p. 1), é
recomendado que a escolha das técnicas de validacdo dependa de circunstancias
particulares da institui¢ao e da especificidade da carteira. Entre as técnicas que podem
revelar-se mais adequadas as caracteristicas de baixa sinistralidade encontra-se, por
exemplo, o recurso a fontes de dados externas (v.g. pooling de dados com outras
instituigdes), a combinagdo de segmentos de carteira com perfil de risco similar, o
cruzamento (em determinadas condi¢des) de diferentes graus de risco e analise das
probabilidades de incumprimento resultantes, a utilizagao do limite superior das
estimativas de probabilidade de incumprimento como input da férmula dos activos
ponderados pelo risco, a determinacdao de probabilidades de incumprimento
cumulativas plurianuais e posterior anualizagao dos resultados obtidos e, nos casos em
que as caracteristicas de baixa sinistralidade resultarem de proteccdo de crédito, a

utilizagao da notag¢ao que traduz maior risco de crédito como proxy de incumprimento.

Na acepgao do quinto principio de validagao, é reconhecido que «while the qualitative
IRB requirements are important for all portfolios, they are of even greater importance where a
bank lacks plentiful historical loss data to develop accurate quantitative risk estimates» (BCBS,
2005a, p. 3). Sem perder de vista os condicionalismos do recurso a técnica de backtesting,
na presenga de carteiras de baixa sinistralidade, é enfatizada a vantagem de as
instituicdes concederem maior protagonismo a técnica de benchmarking, nomeadamente,
através da comparacdo das notagdes e das matrizes de transicdo internas com
referenciais de mercado (v.g. agéncias de rating), com valores resultantes do julgamento
de especialistas, com indicadores de qualidade de crédito baseados no mercado (v.g.
cotagdes de acgOes e spreads de obrigagdes) ou com o comportamento registado em toda
a carteira, em vez da habitual referéncia aos segmentos abrangidos. Por isso, a leitura de

que as carteiras de baixa sinistralidade ndo devem ser isoladas das restantes ou, dito de

validagao deve ser composta quer por elementos quantitativos quer por elementos qualitativos; e (v) os
processos de validagao e os resultados devem ser sujeitos a revisao independente.
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outro modo, de que existe um continuo entre as carteiras que partilham ou nao dessas
limitagdes sobre o nimero de incumprimentos, constitui a posi¢do fundamental do
BCBS, sem deixar de reconhecer que a estimacao e validacao de parametros de risco
naquelas carteiras representa um desafio quer para as institui¢des quer para as

autoridades de supervisao.

2.2.2 Comité Europeu de Supervisores Bancarios

Uma das missdes do CEBS™ é a de contribuir para a aplicagdo consistente da
regulamentacao e para a convergéncia das praticas de supervisao na UE. Nessa
perspectiva, tem promovido a emissao de orienta¢des sobre a aplicagao das disposi¢oes
da CRD. No caso concreto, publicou, em 2006, o documento intitulado Guidelines on the
implementation, validation and assessment of Advanced Measurement (AMA) and Internal
Ratings Based (IRB) Approaches, onde o tema das carteiras de baixa sinistralidade ¢

abordado.

Como assinalado no ponto 2.1, entende-se por carteira de baixa sinistralidade aquela
que apresenta um numero reduzido ou inexistente de incumprimentos, desde que
classificada como sistémica, ou seja, quando a insuficiéncia de dados é transversal ao
mercado. No essencial, é corroborada a posi¢do admitida pelo BCBS acerca da
elegibilidade das carteiras de baixa sinistralidade para o método IRB, apesar da
limitagdo de dados para a validagao das estimativas. Como tal, é reconhecido que essas
carteiras «may be included if institutions can demonstrate that the methods and techniques
applied to estimate and validate PD, LGD and CF constitute a sound and effective risk
management process and are employed in a consistent way» (CEBS, 2006, §404). No plano da
estimacdo de parametros, é sublinhada a importancia do recurso a fontes adicionais de
informagao — internas (v.g. com base em spreads) e externas (v.g. com base em notagoes

de agéncias de rating) — fazendo-se notar que o respectivo processo de validagao nao

51 Vide nota de rodapé 45.
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deve ser distinto daquele que ¢é praticado em carteiras que ndo partilham as

singularidades associadas as caracteristicas de baixa sinistralidade.

Sobre o cumprimento dos requisitos previstos na Directiva 2006/48/CE, é sublinhada
a importancia nao apenas do refor¢o da margem de conservadorismo das estimativas,
mas também dos aspectos de implementacao e utilizagao, alicer¢ados por procedimentos
de validagao interna e por uma envolvente tecnoldgica adequada. O cumprimento do
use test constitui, por consequéncia, um dos requisitos mais enfatizados. Na verdade, «a
high level of compliance with the use test is an important indicator of an institution’s confidence
in its estimates, and will therefore be viewed as a mnecessary part of meeting the minimum
requirements» (CEBS, 2006, §407). Porém, o cumprimento do requisito de use test, que
sinaliza o grau de fiabilidade das estimativas e que constitui uma base essencial para os
trabalhos de validagao das autoridades de supervisao, nao deve ser entendido como
condicao suficiente para o cumprimento dos requisitos previstos na Directiva n.°
2006/48/CE. A razao principal para tais reservas resulta, como se depreende, da
dificuldade em demonstrar a exactiddao das estimativas de probabilidade de
incumprimento, sendo fundamental assegurar a qualidade, objectividade e credibilidade
das fontes de informagao utilizadas, bem como a transparéncia e a abrangéncia da

documentagao de suporte.

2.2.3 Financial Services Authority (Reino Unido)

A autoridade de supervisao bancaria do Reino Unido (Financial Services Authority —
FSA) admite que as caracteristicas de baixa sinistralidade podem surgir em trés
circunstancias, conforme descrito no ponto 2.1. E, contudo, na situagdo em que nenhuma
das instituicdes do sistema bancario dispoe de experiéncia de incumprimento suficiente
- sem se admitir a respectiva correccaio com o decorrer do tempo — que essas
caracteristicas assumem maior significado. E o caso de exposi¢des sobre soberanos,

bancos e grandes empresas.
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As referéncias adiantadas pela FSA, no plano da validagdo, incidem nas técnicas
quantitativas ligadas a definicdo de regides de confianga para as estimativas de
probabilidade de incumprimento, concretamente, a Teoria Bayesiana e a Teoria da
Credibilidade®. Partindo desta base tedrica, é apresentada uma proposta de
determinagao de estimativas conservadoras de parametros de risco em carteiras de baixa

sinistralidade, assente em sete etapas.

As trés primeiras etapas incidem sobre questdes de forma e critério. Na primeira
etapa a autoridade de supervisao divulga um critério objectivo para identificar carteiras
de baixa sinistralidade, a aplicar, pela instituigao, na etapa seguinte. Na terceira etapa a
autoridade de supervisao publica informagao sobre a probabilidade de incumprimento
média para uma carteira tedrica, em funcao da profundidade historica e do niimero de
incumprimentos envolvidos. A probabilidade de incumprimento média — que, na
pratica, funciona como referencial — é objecto de divulgagao publica, acompanhada pela
metodologia empregue. A possibilidade avancada em Benjamin, Cathcart e Ryan (2006)
segue a proposta de Pluto e Tasche (2005), apresentada no capitulo 4 — vide equagao (4.6).
Na quarta etapa a instituicao identifica o histérico de dados disponivel, que devera
verificar as disposi¢des regulamentares sobre profundidade das séries de dados
cronoldgicos e sobre a inclusdao de situagdes adversas. A informagao disponivel devera
fornecer indicagdes sobre a qualidade do crédito de cada mutudrio, isto é, sobre a
identificacao do grau de risco em que se posiciona. Na quinta etapa a instituicao procede
a determinagao da probabilidade de incumprimento em cada grau de notagao, podendo
recorrer a métodos analiticos ou a técnicas baseadas na opinido de especialistas. Depois,
calcula a média ponderada das probabilidades de incumprimento, sendo o peso
atribuido a cada grau de risco determinado proporcionalmente ao nimero de anos de

histérico. Na sexta etapa a instituicao verifica a probabilidade de incumprimento de

52 Em termos genéricos, envolve a estimagao de uma média ponderada utilizando diversas estimativas
de uma variavel, sendo a dimensdo dos ponderadores determinada pela credibilidade das estimativas
individuais. A area do risco operacional tem sido palco para o emprego da Teoria da Credibilidade, que tem
larga aplicagao no dominio das ciéncias actuariais (matéria a desenvolver ao longo do capitulo 5).
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referéncia, designada por look-up PD, que se aplica as caracteristicas da carteira de baixa
sinistralidade, resultante da terceira etapa. Na sétima e ultima etapa a instituicao
compara a média ponderada das probabilidades de incumprimento, obtida a partir da
estimacdo que levou a cabo, com a look-up PD, sendo necessario proceder a um
ajustamento se a probabilidade de incumprimento que resultar da referéncia
(determinada pela autoridade de supervisao) for superior. Trata-se, portanto, de um
ajustamento assimétrico, a efectuar caso a média ponderada das probabilidades de

incumprimento fique aquém da look-up PD.

Como se depreende, para que o percurso anterior possa ser reconhecido pelas
autoridades, a instituicdo tera de assegurar que a afectagao das exposig¢des por graus de
risco ¢ fidvel. De facto, admite-se que os critérios internos que conduzem a ordenacao
das exposi¢Oes da carteira sao consistentes e traduzem as condi¢des de risco. Em sintese,
a proposta da FSA constitui uma incursao concreta sobre as especificidades das carteiras
de baixa sinistralidade — a primeira por parte de uma autoridade de supervisao — e visa
estabelecer um patamar minimo para as probabilidades de incumprimento estimadas,
em fungao da profundidade temporal e do nimero de incumprimentos registado. Trata-
se de uma metodologia que pode ser considerada «(...) a starting point from which further
adjustments could be made e.g. based on additional information such as external data»

(Benjamin et al., 2006, p. 13).

A proposta avancada pela FSA foi, porém, precedida — e talvez motivada — por
preocupagdes manifestadas pelas principais associagdes bancarias do Reino Unido (BBA,
LIBA e ISDA), publicamente assumidas num documento em que foram abordadas as
linhas essenciais do desenvolvimento, desempenho e validagao de modelos de risco de
crédito em carteiras de baixa sinistralidade (BBA, LIBA e ISDA, 2005). Para além de

marcar posi¢ao sobre a elegibilidade para o método IRB*®, passa em revista a estrutura

53 It seems inconsistent with the spirit of the New Accord, to exclude these portfolios [carteiras de baixas
sinistralidade] from the IRB treatment on the grounds that they have suffered so few defaults» (BBA, LIBA e ISDA,
2005, p.1).

73



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

de construgao de modelos de risco de crédito para carteiras de baixa sinistralidade e
deixa transparecer que nado se trata de um dominio que exija a implementacdao de
procedimentos opostos aos aplicaveis em carteiras que nao sejam caracterizadas por
aquelas particularidades, apesar do apelo a utilizacao de técnicas qualitativas. De forma
a sistematizar a estrutura proposta, optou-se por reproduzir, na figura seguinte, o
esquema disponivel no documento publicado por aquelas associagdes (BBA, LIBA e

ISDA, 2005, p. 3):

Desenvolvimento do Modelo Andlise de Desempenho - Teste do Modelo

Anilise de Dados Scoring e Ponderacgio Revisdo / Mensuragédo Validagéo
Listagem dos factores Critérios de
relevantes: notagio:
- Financeiros
- Farmal ; o
Scoring
- Andlize sectarial Ponderagio
- Especificidades do pais _ Iriiarmel de todos os Notagio interna de risco C:i> -
- Dimenséo factores 2.
M M M S
- Gestén Afectagdo a classes e recalibragio C::) =
q =
- Julgamentn de Hotagio 4L 45 45 £
- Condigdes da posigio especialistas preliminar §
em risco =
) Fo LGD EAD C::) z
. [carteira) =
- Estimagao externa de PD

. Calibragcio —»
- Notagdes externas

- Outras consideragies Benchmarking (Intemo e Externo)

Administragdo

Processo de Anilise e reporte Documentagio

- Stress Testing
aprovagac

Figura 6 — Desenvolvimento e teste de modelos em carteiras de baixa sinistralidade

Tendo em conta os aspectos assinalados, em especial sobre a énfase no recurso a
técnicas de natureza qualitativa, deve salientar-se que a principal novidade do
documento das associagdes bancarias do Reino Unido esta situada no dominio do
governo das sociedades (governance), matéria, alids, que é abrangida nos requisitos de
elegibilidade para o método IRB (vide ponto 1.3.3.2). Dando por adquirido que a
qualidade de um modelo depende da sua implementagdo, utilizagao e gestdo, ¢é
assumido que a necessidade de colocar em pratica politicas, procedimentos e controlos
adequados constitui um requisito essencial, transversal a todas as carteiras. Contudo, é

no campo das de baixa sinistralidade que esse requisito se manifesta de forma plena, por
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exemplo, através da indispensavel separagao entre as fungdes comerciais e de notagao,
dada a importancia do julgamento realizado por especialistas. Na vertente de controlo, a
afectacdo de responsabilidades no seio da estrutura hierarquica e/ou funcional abrange,
por exemplo, no que diz respeito a integridade dos modelos que constituem o sistema
de notacdo, as equipas que tém por missdo a garantia da qualidade dos dados que
servem de input, as unidades de processamento central responsaveis pela monitorizagao

da qualidade dos dados e a func¢ao independente de verificagao da qualidade dos dados.

Numa clara alusao ao dominio de negdcio, em particular sobre a forma como as
institui¢des tém vindo a lidar com as carteiras de baixa sinistralidade, dado que a
questdao nao é original — em termos de gestdo do risco —, sdo apontadas algumas
ferramentas utilizadas para monitorizar e controlar notagdes internas e que «(...) are of
particular relevance to LDP ratings systems that rely to a large extent on expert judgement and
business experience» (BBA, LIBA e ISDA, 2005, p. 14). Sao os casos da lista de observagio
(composta por exposigdes que recentemente registaram deterioragdo na qualidade de
crédito e que podem ser sujeitas a medidas de constituicao/refor¢o de garantias), da lista
de grandes riscos (utilizada para reportar as contrapartes mais significativas da
instituicdo, em termos correntes ou potenciais), da lista de contrapartes prioritdrias
(contrapartes para as quais o agravamento das exposi¢des ndo se traduzird num
acréscimo do nivel de risco), da lista de paises de risco agravado (que toma por base
informacao interna e externa, por exemplo, sobre coeficientes de provisionamento a
exposi¢des sobre mutudrios oriundos de determinados paises) e dos semdforos de
exposicgio sectorial (em que sdo assinalados os ramos de actividade em que se ira assistir a
degradagao, ao acompanhamento ou a manuten¢do da notagdo aplicavel). Numa
palavra, depreende-se que as referidas associagOes fizeram questdao de vincar que as
dificuldades inerentes a carteiras de baixa sinistralidade sao uma realidade ja enfrentada
pelas institui¢des e que as mesmas ja dispdoem de recursos metodoldgicos para aferir o

risco de crédito.
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Admitindo que os resultados de uma amostra de bancos do Reino Unido sao
representativos (vide ponto 2.1), a expressao que as carteiras de baixa sinistralidade pode
atingir justifica o apuramento das consequéncias da inelegibilidade dessas carteiras para

o método IRB, em termos de requisitos de fundos proprios.

2.3 Consequéncias da Exclusao do Método das Notacoes Internas

A exclusdao de carteiras de baixa sinistralidade do método IRB, motivada pela
incapacidade de cumprimento de alguns requisitos de elegibilidade, tem por
consequéncia a utilizagdo do método Padrao. Para sinalizar o efeito dessa exclusao,
realizou-se a andlise de uma hipdtese de pressupostos, baseada no alinhamento dos
ponderadores de risco dos métodos em causa, aplicado a exposi¢des sobre soberanos.
Pretende-se, pois, verificar se a exclusao das carteiras de baixa sinistralidade do método
IRB tem reflexos em termos de agravamento dos requisitos de fundos préprios para
cobertura do risco de crédito. Para tal, a andlise compara os requisitos de fundos
proprios a que ficaria sujeita uma mesma exposigao, quer ponderada através do método

Padrao quer através do método IRB.

Na preparagao da andlise foi identificada a necessidade de conjuga¢ao dos métodos
Padrao e IRB, dado que, como assinalado no ponto 1.3.3.2, 0os quadros conceptuais em
que os mesmos se baseiam nao sdo compativeis. Assim, foi necessdrio tomar uma
decisao sobre o método (Padrao ou IRB) sobre o qual incide a correspondéncia entre os
ponderadores de risco. Por uma questao de minimizacao de impactos, a escolha recaiu
no método Padrao, até porque a aplicagdo ao método IRB seria susceptivel de
desencadear a introducao de outras alteragdes, como seria o caso da acomodagao das

perdas esperadas (aspecto a tratar mais a frente).

Sucintamente, sdao comparados os ponderadores de risco dos métodos Padrao e IRB,
ao longo de um espectro de probabilidades — necessariamente reduzidas, em linha com

as caracteristicas de baixa sinistralidade —, através da correspondéncia entre uma

76



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

medida proposta pela Moody’s KMV, apresentada no ponto 3.2.2.1, e que se identifica
com a probabilidade de incumprimento — a EDF (Expected Default Frequency) — e as

notagdes da Standard & Poor’s, disponiveis no quadro seguinte (adaptada de Crouhy,

Galay e Mark, 2000):

Quadro 3 — Correspondéncia entre EDF e Notagoes da Standard & Poor’s

EDF (p.b.) Standard & Poor’s

2-4 AAA/AA+
4-10 AA/A
10-19 A/BBB+
19-40 BBB+/BBB-
40-72 BBB-/BB
72-101 BB/BB-
101-143 BB-/B+
143-202 B+/B
202-345 B/B-

No método Padrao, a ponderagao de exposigdes sobre soberanos, prevista no Aviso

do Banco de Portugal n.? 5/2007 e na Instrug¢ao do Banco de Portugal n.? 10/2007, é a

seguinte:
Quadro 4 — Ponderadores de Risco do Método Padrio (Soberanos)
AAA/AA- A+/A- BBB+/BBB- BB+/B- >B- Sem rating
0% 20% 50% 100% 150% 100%

A informacao constante dos quadros anteriores permite assegurar a correspondéncia
entre as probabilidades de incumprimento (conceito genericamente captado através da
EDF) e os ponderadores de risco do método Padrao. Por exemplo, as exposi¢des com
probabilidade de incumprimento equivalente a 0.03% seriam ponderadas a 0% no
método Padrao. Nos casos em que os intervalos do quadro anterior ndo se alinham com
os propostos para a EDF, optou-se por considerar o valor mais elevado da EDF. Por
exemplo, o ponderador de 0% cobre as notagdes entre “AAA” e “AA-", enquanto o

intervalo de EDF entre 0.02%-0.04% abrange apenas as notagdes entre “AAA” e “AA+".
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Para colmatar essa discrepancia e por uma questao de conservadorismo e proximidade a
realidade, decidiu-se que a notagdo “AA-" ficaria sujeita ao intervalo de EDF entre
0.04%-0.10%, em vez de entre 0.02%-0.04%. Foi, portanto, atribuida uma EDF de 0.07%

(ponto médio do intervalo) em vez de 0.03%.

Para a ponderagao do risco em sede do método IRB, e atendendo a dependéncia dos
ponderadores de risco face aos valores de LGD — conforme resulta da equacgao (1.3) —
procedeu-se a tomada em consideragao de trés cendrios, apropriados ao contexto das
carteiras de baixa sinistralidade, ou seja, 1/2, 1/4 e 1/8 do valor da LGD regulamentar
(ponto 8, Parte 2 do Anexo IV do Aviso do Banco de Portugal n.® 5/2007) no método IRB
Foundation (45%). Do mesmo modo, cruzaram-se estes valores de LGD com diferentes
possibilidades do parametro maturidade (M) — 1 (minimo), 2.5 (médio) e 5 (maximo)

anos —, que asseguram representatividade em termos temporais.

E importante salientar que aos requisitos de fundos préprios calculados através da
equagao (1.3), destinados a cobrir as perdas nao esperadas (UL), foi adicionada a
cobertura por provisdes, destinada a cobrir as perdas esperadas (EL), para ndo
desvirtuar a comparagdao com o método Padrao. Com efeito, e a partir da Figura 4, é
possivel verificar que os valores de UL sdao crescentes até as probabilidades de
incumprimento atingirem cerca de 25%, amplitude até a qual estdao englobadas as
exposicoes incluidas em carteiras de baixa sinistralidade. Por conseguinte, no exercicio,
os requisitos do método IRB resultam da cobertura das componentes de perdas
esperadas (EL) e de perdas nao esperadas (UL). Por outro lado, a ligacao entre as
notagdes que servem de base ao método Padrao e as probabilidades de incumprimento
em que se apoia 0 método IRB, foi cingida ao espectro de notagdes “AAA”/”BB-", a que
equivalem probabilidades de incumprimento entre 0.02% e 1.01%, valores compativeis
com as caracteristicas de baixa sinistralidade. Os resultados do exercicio encontram-se
ilustrados nas trés figuras seguintes, para os diferentes pressupostos assumidos para

LGD e M.
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Figura 9 — Requisitos de fundos proprios: método Padrao vs. IRB (M =5)

Vistos de uma perspectiva agregada, os resultados do exercicio apontam para que as
exposi¢des integradas em carteiras de baixa sinistralidade - portanto, com
probabilidades de incumprimento pouco expressivas —, que fiquem afastadas do método
IRB por incapacidade de cumprirem alguns dos requisitos de elegibilidade, sofram um
agravamento de requisitos de fundos préprios para cobertura do risco de crédito,
quando ponderadas através do método Padrao. Em geral, esse agravamento é observado
em todas as combinag¢des de LGD e M, mas € mais pronunciado para valores de LGD de

5.63% e 11.25% e para maturidades de 1 e 2.5 anos.

E importante nao perder de vista que os valores considerados para a perda em caso
de incumprimento e para a maturidade sao, como se esperava, determinantes para as
conclusdes anteriores, sendo notdrio para o propdsito da andlise assinalar que a variagao
do parametro LGD reflecte-se na inclinagdo das curvas dos ponderadores — a LGD mais
elevadas correspondem curvas com maior inclinagao — e que a variagao do parametro M
influencia o posicionamento dessas curvas — agravamento dos ponderadores quando

consideradas operagdes com maior maturidade.
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As conclusdes obtidas a partir dos resultados apresentados corroboram o interesse
do presente estudo — que se consubstancia no desenvolvimento de uma metodologia de
determinagao de probabilidade de incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade
compativel com os requisitos de elegibilidade do método IRB — e contribuem para
reforcar a importancia, em primeira linha para os bancos, do desenvolvimento de

metodologias de determinacao de probabilidades de incumprimento.

O capitulo que agora se conclui completa a primeira parte deste estudo e foi
antecedido por uma incursao sobre o risco e a regulagao da actividade bancaria, para
caracterizar a intermediacdo financeira e assinalar a importancia que congrega no
processo de crescimento econdmico. Incluiu, ainda, uma referéncia ao conjunto de riscos
associado a actividade bancdria, com realce para o risco de crédito. Visou, também,
clarificar alguns contornos da regulacao a que os bancos se encontram sujeitos. Em
particular, depois de analisadas as principais justificagdes para a intervengao das
autoridades e de caracterizados os instrumentos de regulacao mais utilizados, foi
descrita a recente iniciativa do Comité de Supervisao Bancaria de Basileia, conhecida por
Basileia II, que reconhece capacidade aos bancos para determinarem requisitos de
fundos préprios com base em metodologias proprias, apos validagao pelas autoridades
de supervisdao. A quantificacdo do risco de crédito, através da probabilidade de
incumprimento, em carteiras de baixa sinistralidade em institui¢bes que recorram a
metodologias proprias, devidamente reconhecidas pelas autoridades, justifica a atencao

concedida ao dominio da regulac¢do da actividade bancaria.

O presente capitulo foi dedicado as carteiras de baixa sinistralidade. As matérias
analisadas envolveram a especificagdo das principais caracteristicas das operagoes
integradas nestas carteiras, a identificagao da tipologia e a aferi¢do da sua importancia.
Depois, foram abordados alguns aspectos do tratamento regulamentar, contemplando
propostas oriundas do lado das autoridades de supervisao e do lado da industria.

Terminou com a andlise de uma hipdtese de pressupostos, que visou ilustrar as
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consequéncias, em termos de requisitos de fundos préprios, de uma eventual exclusdao

do método IRB.

A segunda parte deste estudo vai ser dedicada a revisao da literatura sobre modelos
de risco de crédito, primeiro com uma perspectiva genérica para depois se focalizar nas
carteiras de baixa sinistralidade. Pode justificar-se enquanto referencial para a proposta
de tratamento que se pretende investigar — a determinagdo de probabilidades de

incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade.
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3. MODELIZACAO DO RISCO DE CREDITO

Durante a ultima década, os principais bancos internacionais®* desenvolveram
sistemas de modelizagdo do risco de crédito, que tém vindo a ser incorporados nos
processos de gestao, designadamente ao nivel da defini¢do de margens de intermediac¢ao
em func¢ao do risco e da gestdo activa de carteiras e fundos proprios. Com efeito, a
experiéncia acumulada na modelizagao dos riscos de mercado, a par do reconhecimento
para efeitos de capital regulamentar, permitiram antecipar a aplicagao a outras fontes de
exposicao, beneficiando, de igual modo, dos avangos tedricos entretanto registados e das

potencialidades abertas pelos sistemas de computagao.

Antes de mais, importa nao perder de vista que os modelos de risco de crédito nao
constituem uma simples extensao dos modelos de riscos de mercado, por quatro ordens
de razao. Em primeiro lugar, a limitagdo de dados, que tem vindo a ser reconhecida
como o principal impedimento a construc¢ao e implementacao de modelos de risco de
crédito (BCBS, 1999). Em segundo lugar, a validagdo de modelos de risco de crédito é,
em geral, mais complexa do que o backtesting de modelos de risco de mercado. Estes
empregam um horizonte temporal reduzido (em dias), enquanto os modelos de risco de
crédito consideram horizontes de maior amplitude. Em terceiro lugar, as alteragdes no
valor da carteira ndo podem ser traduzidas por uma distribuicao «Normal», dada a
existéncia de enviesamento nos comportamentos de melhoria e de agravamento da
qualidade de crédito (Crouhy et al, 2000). As distribuicbes apresentam abas
prolongadas na regiao de incumprimento, pois existe um agravamento significativo
apos a degradacao dessa qualidade, que ndo tem paralelo com o reflexo que se segue a
uma alteragdo de sentido inverso. Por ultimo, a determinacdo dos efeitos de
diversificagao sobre uma carteira é mais exigente do que nos riscos de mercado. Para tal,
sera necessario estimar a correlagdo entre as variagdes da qualidade do crédito para

todos os pares de mutudrios, as quais nao sao directamente observaveis.

54 Por exemplo, o entdo Credit Suisse First Boston (Credit Suisse Finantial Products, 1999) — hoje, Credit
Suisse — e o JP Morgan (Gupton, Finger e Bhatia, 1997).
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A utilizagdo de modelos no dominio do risco de crédito é uma ferramenta de grande
utilidade para as instituigdes, em especial por proporcionar uma avaliagdo das
exposicdes e por facilitar a andlise das contribui¢des para os niveis de risco actual,
previsto e desejado. Em complemento, fomenta a transparéncia no processo de tomada
de decisdo, por exemplo, pela ligacao do pricing ao risco, e constitui uma base de maior
consisténcia para a afectagao do capital economico. Do ponto de vista prudencial, as

melhorias no rigor e consisténcia da fun¢ao de gestao do risco sdao igualmente apelativas.

As metodologias de avaliagao do risco de crédito concentraram-se, inicialmente, em
medidas de natureza qualitativa, mas, na actualidade, a tendéncia dominante encontra-
se direccionada para a vertente quantitativa, multiplicando-se, na literatura sobre
financas, o nimero de propostas ligadas a modelizacao do risco de credito. Sem perder
de vista que esse protagonismo € reconhecido em Basileia II, optou-se por conceder
privilégio as técnicas quantitativas, nao deixando de reconhecer que, em especial no caso
de carteiras de baixa sinistralidade, a utilizacdo de técnicas qualitativas é uma opgao
seguida em muitas institui¢des. De qualquer modo, nao serd inusitado assumir que os
desenvolvimentos mais recentes tém-se registado na vertente quantitativa, os quais
criaram espaco, por exemplo, a emergéncia do tema da quantificagdao do risco de crédito

em carteiras de baixa sinistralidade.

O presente capitulo comeca por se fixar sobre as métricas fundamentais em que se
pode expressar o risco de crédito. Segue-se a apresentacao de um conjunto de referéncias
metodoldgicas no dominio da analise e modelizagao do risco de crédito, seguindo, para
o efeito, algumas das classificagdes propostas na literatura sobre o tema. Em fungao da
disponibilidade de informacdo e da representatividade, sao descritas solugdes
comercializadas no mercado, destinadas a ilustrar algumas das principais abordagens,
que se situam quer no dominio do risco de crédito individual (single name) quer no

ambito do risco de crédito de carteira (portfolio).

86



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

3.1 Meétricas Fundamentais

Fixando como referéncia a ultima década e ressalvando eventuais diferengas de
intensidade, tem-se tornado claro que a necessidade de quantificagdo é partilhada em
todo o espectro de riscos a que as instituicdes se encontram expostas — como sugerem
Greuning e Bratanovic (2000), riscos financeiros (em que se inclui o risco de crédito),
riscos operacionais, riscos de negdcio e riscos de eventos. Depois de uma fase inicial
orientada para o plano qualitativo, a investigacao tem vindo a fixar-se nas abordagens
de teor quantitativo®, nas quais a medicao do risco é concretizada ou a partir do estudo
das preferéncias dos agentes ou da definicdio de uma métrica de risco,

independentemente da propensao para a tomada de risco.

Nos ultimos anos, a linha de investigacdo que tem registado maior dinamismo esta
ligada a defini¢do de métricas de risco, sendo variado o conjunto de temas analisado,
designadamente, a caracterizagdo axiomdtica das métricas de risco, a construcao de
métricas de risco coerentes e dinamicas, a defini¢ao de prémios, a relagado com a Teoria
Econdémica e a aplicacdo a actividade financeira. Cheng, Liu e Wang (2004, p. 1)
consideram que uma métrica de risco é um «mapping from the random variables
representing risks to the real line. It gives a simple number that quantifies the risk exposure in a

way that is meaningful for the problem at hand».

Cade (1997) e Szegd (2002) enquadram as métricas de risco de crédito em trés
grupos: (i) genéricas, baseadas no conceito de volatilidade; (ii) de variacdo adversa,
ilustradas pelas técnicas de VaR; e (iii) “coerentes”, que visam contornar algumas
limitagOes das métricas de variagao adversa. Noutra perspectiva, Albrecht (2003) propoe
a seguinte classificagdo: magnitude de desvios a um objectivo (risco de primeiro grau) e

capital necessario para expressar um prémio (risco de segundo grau).

55 Convém nido perder de vista que as métricas de teor quantitativo ndo se revelam apropriadas para
captar todo o tipo de incertezas que se manifestam na actividade dos bancos. E o caso dos eventos de
caracter extraordinario que, de forma stbita, podem alterar o contexto em que a actividade é desenvolvida.
Para tal, é comum o recurso a testes de esfor¢o (vide nota de rodapé 42).
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e Métricas Genéricas

Na década de 1960, foi introduzido o conceito de volatilidade®, motivado nao
apenas pelos desenvolvimentos em termos computacionais, mas também por
insuficiéncia de dados para calculo de matrizes de varidncia/covaridncia. E desta
evolugdo que decorrem os principais quadros conceptuais de determinagao de pregos,
como o Capital Asset Pricing Model e a Arbitrage Pricing Theory. A volatilidade permite
caracterizar a estabilidade ou instabilidade de variaveis aleatdrias, sendo uma medida
estatistica de dispersao em torno da média. De forma analitica (para varidveis

continuas):

0

o = [(x=p)* f(x)dx 31

—00

em que f(x) é uma fungao densidade de probabilidade (PDF) e u representa a média de
X. Da medida anterior decorre a quantificagdo associada ao risco de mercado, captada
através do parametro Beta (), que expressa o risco de um activo ou de uma carteira, por
comparacao com o comportamento do mercado. Em termos formais, e assumindo que

Py r representa o coeficiente de correlagao entre X (activo) e R (carteira de mercado),

esse parametro € especificado do seguinte modo:

(o3
B=pPxr O__R (3.2)

X

No essencial, as métricas genéricas baseiam-se na diferenca entre situagdes expostas
e nao expostas ao risco, estando as principais limitagoes deste tipo de métricas ligadas a
incapacidade para fornecerem informagao sobre a dispersao da amplitude do risco que
captam. Como tal, Cheng, Liu e Wang (2004, p. 2) consideram que tém «very limited
utility in case of risk management», permitindo apenas «an intuitive idea of the distribution

spread».

% Markowitz (1952) utilizou, pela primeira vez, o desvio-padrdo como métrica de risco.

88



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

e Meétricas de Variacao Adversa

As métricas de variacdo adversa, conhecidas na literatura como downside risk
measures, partem do pressuposto de que o risco apenas se materializa caso se registem
perdas. Ignoram, portanto, eventuais ganhos que possam advir de variagdes favoraveis,
sendo, por isso, também, designadas por métricas assimétricas (Meyfredi, 2004). No
quadro das métricas de variagao adversa, destacam-se as do tipo lower partial moments e

o Valor-em-Risco (VaR).

As métricas do tipo lower partial moments sao definidas como o n-ésimo momento
abaixo de um quantil 4. Genericamente, quanto maior for a ordem do momento, maior
serd a aversao ao risco. O menor momento parcial de segunda ordem (SLPM), também

conhecido por semi-varidncia, é formalizado do seguinte modo:

q

SLPM = J.(q - x)zf(x)dx =2 j.(q - x)F(x)dx (3.3)

—00

O menor momento parcial de primeira ordem (FLPM) é especificado por:

FLPM = j.(q —x)f (x)dx = ]I.F(x)dx, (3.4)

—0

enquanto o menor momento parcial de ordem zero (ZLPM) é dado por:

ZLPM = j.f(x)dx =F(q) (3.5)

Admitindo que F(g) se encontra fixado em p, o inverso de ZPLM ¢ equivalente a uma

medida do tipo Valor-em-Risco (VaR), ou seja:

VaR,=-F'(p)=—q (3.6)

O VaR traduz o valor da perda potencial méxima para um nivel de confianga
predefinido — equivalente a (1-p). Contudo, a aplicagao desta métrica encontra-se sujeita

a limitagoes, designadamente, segundo Szegd (2002), (i) ndo permite medir as perdas
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que excedem o VaR; (ii) é susceptivel de causar um estiramento da cauda da distribui¢ao
que excede o VaR (em caso de redugao do VaR); (iii) pode conduzir ao aparecimento de
resultados contraditérios, quando considerados niveis de confianga distintos; (iv) pode
acarretar um aumento do risco e inviabilizar a soma do VaR de diferentes fontes de
risco, no contexto da diversificacao de carteiras; e (v) tem diversos extremos locais,
conduzindo a uma ordenacdo de VaR instavel. Cheng, Liu e Wang (2004) assinalam que
o VaR é uma métrica de risco que apenas se focaliza na frequéncia dos incumprimentos,
sem dar relevo a dimensao que os mesmos podem atingir. Como tal, a utilizacao deste
tipo de medida, no ambito do risco de crédito, é desaconselhada. Como fazem notar
Danielsson et al. (2001, p. 1), «VaR can destabilize an economy and induce crashes when they

would not otherwise occur».

e Métricas Coerentes

A medi¢do do risco pode ser entendida como o estabelecimento de uma
correspondéncia ¢ entre um espaco de varidveis aleatérias e um numero real ndo
negativo, ou seja: ¢: X—>R. Como é préprio das medidas de distancia, exige-se que,
genericamente, sejam satisfeitas trés propriedades (Szegd, 2002). Em primeiro lugar, que
a distancia entre um ponto e ele proprio seja nula. Em segundo lugar, que a distancia
nado se altere se esses dois pontos forem invertidos. E, em terceiro lugar, dados trés
pontos, que a distancia entre qualquer par nao seja maior do que a soma da distancia
entre os pares restantes. As propriedades assinaladas tém vindo a ser adaptadas a
realidade e aos objectivos das métricas de risco. E o caso da proposta apresentada por
Artzner, Delbaen, Eber e Heath (1997), que introduziu as chamadas métricas de risco
coerentes. Atendendo a amplitude e ao nivel de detalhe dessa proposta, especificam-se as
propriedades essenciais, seguindo de perto a formalizagao avangada em Szeg6 (2002).

Com efeito, ¢ serda uma métrica de risco coerente se verificar as seguintes propriedades:

— Homogeneidade positiva: ¢(Ax) = Ap(x) para todas as varidveis aleatorias x e

para todos os nimeros reais positivos A.
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— Sub-aditividade: ¢(x + y) < ¢(x) + ¢@(y) para todas as variaveis aleatorias x e y.
— Monotonia: x < y = @(x) < ¢(y) para todas as variaveis aleatorias x e y.

— Invariancia transitoria: ¢(x + ar,) = @(x) —a para todas as variaveis aleatdrias x,

para todos os nimeros reais o e para todas as taxas de juro sem risco ro.

Do ponto de vista da racionalidade econdmica, as propriedades anteriores suscitam
algumas observagdes. Em primeiro lugar, a propriedade da homogeneidade positiva
reflecte o facto de, por exemplo, a duplicagdo do numero de exposi¢des numa carteira
conduzir a duplicagdo do risco dessa carteira. Em segundo lugar, se uma métrica for
sub-aditiva, ndo é possivel reduzir o risco, por exemplo, pela substituicio de uma
carteira pelo que resulta do seu fraccionamento pelos activos que a compdoem. Em
terceiro lugar, a propriedade da monotonia implica que, se um projecto for preferido a
outro, € porque o risco que tem implicito é também inferior. Por tltimo, a invariancia
transitoria assegura que a inclusao de um activo sem risco num rendimento aleatorio ro

conduz ao decréscimo do risco em proporcao a.

Artzner et al. (1997) reconhecem que o VaR nao verifica as propriedades mais
relevantes (para efeitos de gestao do risco) das métricas de risco coerentes. Em
alternativa, propdem a Expected Shortfall (ES), que corresponde a perda esperada nos

piores 100 a% dos casos, com a seguinte especificagao:

l-a

ES, =—(1-a)" [F(p)dp (3.7)

Nao obstante tratar-se de uma métrica que ultrapassa as principais limitagoes
apontadas ao VaR, designadamente, a instabilidade da ordenacdo do risco quando
considerados niveis de confianga distintos, Yamai e Yoshiba (2002, citados em Cheng,
Liu e Wang, 2004) demonstraram que, em situagdes de tensao, também a Expected
Shortfall (a semelhanca do VaR, mas em menor dimensdo) pode subestimar o risco de
activos que apresentem distribui¢des com caudas longas, apesar de lidar melhor do que

0 VaR com a correlacao entre a rendibilidade dos activos.
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e Métricas Coerentes Dinamicas

As métricas de risco apresentadas tém a particularidade de respeitarem a um tnico
periodo temporal, apesar de a realidade dos mercados financeiros ser caracterizada por
ritmos cada vez mais intensos de divulgacdo de informagao, por alteragdes constantes
das posi¢des dos agentes e pela existéncia de actividade no periodo que antecede a
maturidade, multiplicando-se os fluxos de caixa intermédios. Nestes termos, a utilizacao
de métricas de risco estaticas pode dar origem a erros de avaliacdo. Enquadrado nestas
preocupagdes, Wang (2002, citado em Riedel, 2003) introduziu as chamadas métricas de
risco dindmicas, a partir de um conjunto de métricas de risco condicionais. Pouco depois,
Riedel (2003) recorreu a uma axiomatica distinta para construir uma métrica de risco

coerente dindmica, apesar de o espago de probabilidade ser assumido como finito.

Seguindo de perto a proposta de Riedel (2003), sobre métricas de risco coerentes

dindmicas com espaco de probabilidade finito, uma métrica de risco dinamica
p= (,0);:01 consiste em mapeamentos do tipo DxQ — R que respeitem as seguintes

propriedades: (i) independéncia do passado, ou seja, os pagamentos efectuados no
passado nao constituem um indicador do risco futuro; (ii) adaptabilidade, isto ¢, apenas
influenciada por informacgdo divulgada; (iii) monotonia e (iv) invariancia transitoria.
Riedel (2003) reconhece, também, a necessidade de verificagio das propriedades de
homogeneidade, sub-aditividade, consisténcia dinamica — que estipula, por exemplo,
que uma posi¢do remunerada num determinado més e aceite no més antecedente seja
igualmente aceitdvel um ano antes — e a propriedade da relevancia, isto é, uma posi¢ao
com rendimento futuro liquido negativo ou nulo, num estado da natureza, tem risco

positivo.

Como assinalado, as métricas de risco coerentes dinamicas com espaco de
probabilidade finito ndo aderem a realidade que caracteriza os mercados financeiros.
Korkmaz (2006) apresentou uma proposta em que o conjunto de estados possiveis €
infinito, em que a avaliagao do risco de um pagamento final, num momento futuro,

passa pela introdugao de um sistema de filtragem da informagao disponivel, em cada
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periodo de tempo. Segundo Korkmaz (2006, p. 25), «it is a dynamic convex (coherent) risk

measure if all components p, are conditional convex (coherent) risk measures».

Antes de concluir este ponto, justificam-se algumas consideragdes sobre a utilidade
das métricas de risco para a presente investigacdao. Em primeiro lugar, é necessario ter
presente o conjunto de limita¢des assinalado, em especial, no que respeita a utilizacdo do
VaR. Em segundo lugar, o facto de o recurso a Expected Shortfall estar a ganhar expressao
na regulamentacgdo prudencial (por exemplo, no Canada) e, recentemente, em sede dos
modelos de capital econdmico. E, em terceiro lugar, sublinhar o interesse que as métricas

de risco coerentes e dinamicas comegam a despertar.

Reunidas as consideragdes anteriores, e com o proposito de escolher uma métrica de
risco que sirva os propodsitos da presente investigacao, é inegavel reconhecer que aquela
que, em tese, melhor captaria o risco de crédito seria, se ndo existissem
constrangimentos, do tipo coerente dinamica com espaco de probabilidade infinito, ou
seja, a que estaria mais proxima da realidade dos mercados financeiros. Nao obstante, ¢
de salientar que as caracteristicas de baixa sinistralidade dificultam e, em alguns casos,
impossibilitam a construgao de distribui¢des de perdas, o que inviabiliza a utilizagao
deste tipo de métricas. E sobretudo para demonstrar esta realidade que se organizou a
parte restante deste capitulo em torno das metodologias de avaliagao do risco de crédito,
e o proximo capitulo em torno do risco de crédito em carteiras de baixa sinistralidade,

com realce para a vertente captada pela probabilidade de incumprimento.

3.2 Revisao da Literatura sobre Quantificacao do Risco de Crédito

A definigao de risco de crédito é um tema com presenga assidua na literatura sobre
Finangas, reflectindo a importancia que congrega enquanto fonte principal de risco a que
os bancos se encontram expostos. Para ilustrar alguns exemplos, seleccionou-se um
conjunto de propostas, a partir do qual é possivel detectar aspectos em comum. Cade

(1997, p. 16) — em definigao ja apresentada no ponto 1.2 — entende que é «risk of loss to the
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bank through default by an obligor». Awanou (2002, p. 1) considera que «credit rsk refers to
the changes in credit quality of a security issuer or simply a counterparty» O glossario dos
indicadores de solidez financeira do FMI regista que é o «risk that one party to a financial
contract will fail to discharge an obligation and thus cause the other party to incur a financial
loss» (FMI, 2006, Apéndice VII). No contexto dos principios de gestao do risco de crédito,
divulgados pelo Comité de Basileia, «credit risk is most simply defined as the potential that a
bank borrower or counterparty will fail to meet its obligations in accordance with agreed terms»
(BCBS, 1999, p. 1). No Relatdério de Estabilidade Financeira, de 2004, do Banco de
Portugal, «o risco de crédito para uma entidade credora estd associado a existéncia de incerteza
sobre a capacidade das contrapartes fazerem face ds suas obrigacoes no que respeita ao servigo de
divida» (Banco de Portugal, 2004, p. 67). No essencial, as propostas avangadas destacam
as vertentes da incerteza, da incapacidade de cumprimento das obriga¢des assumidas e

das perdas.

Regra geral, a definicao de risco de crédito tem aparecido enquadrada no ambito do
tema da avaliagdo, sobre o qual se tem assistido, desde o final da ultima década do
século XX, a multiplicacdo de propostas. Apesar de recente, a producao cientifica sobre
quantificacao do risco de crédito ja inclui tentativas de sistematizagao, seja de forma
directa — a partir de classificagdes objectivas — seja de forma indirecta — comprovavel

através da organizacao seguida em livros e em artigos.

Numa sistematizagdo baseada nos artigos publicados no Journal of Banking and
Finance, Altman e Saunders (1998, p. 9) distinguem “expert systems and subjective
analysis”, “accounting based credit-scoring systems” e “other (newer) models of credit risk
measurement”, em que, neste ultimo grupo, sao abrangidos os “risk of ruin models” — que
engloba modelos baseados em técnicas de valorizagao de opgdes (Merton, 1974) —, os
modelos baseados em informagao sobre a estrutura temporal da taxa de juro, os modelos
de sinistralidade (Altman, 1989) e os modelos que utilizam as redes neuronais. Saunders
e Allen (2002, p. 9) tentam distinguir as abordagens tradicionais das novas abordagens,

apesar de reconhecerem a dificuldade, dado que «many of the better ideas of traditional

94



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

models are used in the new models». No primeiro campo, incluem quatro classes de
modelos — “expert systems”, “neural networks”, “rating systems” e “credit scoring systems”.
No segundo campo, consideram os modelos baseados em opgoes (v.g. Moody’s KMV),
os modelos de forma reduzida (v.¢. Kamakura), a abordagem VaR (v.g. CreditMetrics), a

“macro simulation approach” (v.g. CreditPortfolioView) e a “insurance approach” (v.g. Credit

Risk Plus).

Allen (2002, p. 3) assinala «three broad categories of traditional models used to estimate
PD: (1) expert systems, including artificial neural networks; (2) rating systems; and (3) credit
scoring models» e trata, em sec¢des autonomas, os modelos estruturais, os modelos de
forma reduzida, os “proprietary VaR models of credit risk measurement” (v.g. CreditMetrics) e
os “mortality rate models” (v.g. CreditRiskPlus). Altman, Resti e Sironi (2003), num artigo
em que revisitaram a forma como a taxa de recuperacao é tratada nos modelos de risco
de crédito, concluem pela existéncia de duas categorias — “credit pricing models” e
“portfolio credit VaR models”. Por sua vez, a primeira categoria integra os modelos
estruturais de primeira e segunda gera¢oes e os modelos de forma reduzida, enquanto a
segunda categoria ¢é ilustrada a partir de alguns exemplos -CreditMetrics,

CreditPortfolioView e Credit Risk Plus.

Balcaen e Ooghe (2004), num artigo dedicado aos modelos / técnicas estatisticas de
previsao de faléncia, consideram a andlise univariada, os “risk index models”, a andlise
discriminante e os modelos de probabilidade condicionada. Por sua vez, Giesecke (2004,
p- 3) considera a existéncia de «three main quantitative approaches to analyzing credit risk» —
estrutural, forma reduzida e informagao incompleta. Lando (2004), num livro dedicado a
modelizag¢ao do risco de crédito, inclui em capitulos autbnomos os modelos baseados na
Teoria das Opg¢des, os modelos de intensidade e os “rating-based term-structure models”.
As técnicas estatisticas que suportam alguns modelos sao tratadas a parte e incluem a
regressao logistica, a andlise discriminante, as regressdes “hazard”, os métodos de

sobrevivéncia em tempo continuo e as cadeias de Markov.
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Neves (2007) classifica os sistemas classicos de analise do risco de crédito em
sistemas de “scoring” (pontuagdo) e de “rating” (notagao), admitindo que os primeiros
podem ser divididos em modelos tedricos e em modelos empiricos, onde enquadra os
que recorrem a analise multivariada, como a Anadlise Discriminante, o Logit e o Probit.
Adicionalmente, reconhece o desenvolvimento recente de outros modelos, como os que
se apoiam na inteligéncia artificial, os que recorrem a informagao de mercado e os que

utilizam a Teoria das Op¢oes.

As referéncias anteriores ilustram as dificuldades em sistematizar e categorizar as
diversas propostas de quantificacdo do risco de crédito, a que nao ¢ alheio o facto de os
desenvolvimentos registados terem ocorrido no espago de pouco mais de uma década.
Por uma questao de abrangéncia, mas sem perder de vista a necessdria consisténcia,
optou-se por organizar a apresenta¢dao da literatura em torno da proposta de Neves
(2007), complementada com as abordagens a partir das quais se desenvolveram a
maioria dos modelos mais recentes (Giesecke, 2004). Para finalizar o capitulo, e dado que
no final da apresentacdo de cada proposta sao identificadas as principais criticas,

abordam-se os novos caminhos da investigagao.

3.2.1 Sistemas Classicos de Analise do Risco de Crédito

Nos sistemas classicos de analise do risco de crédito podem distinguir-se os sistemas
de notagdo, ou rating, e os sistemas de pontuagao, ou scoring (Neves, 2007). De acordo
com o autor, o rating é um sistema de avaliacdo fundado em julgamentos qualitativos,
enquanto o scoring ¢ um sistema fundado em informagao historica, em que os processos

mecanicos assumem papel preponderante.

A actividade de analise do risco de crédito através de sistemas de notacao esta
intimamente ligada a informagao divulgada aos investidores em emissoes de divida. Na
verdade, quando uma entidade emite titulos de divida, tem de cumprir o requisito legal

de apresentar uma avaliacdo sobre o risco de crédito implicito, desenvolvida por
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entidade independente. As principais agéncias de notagdo internacionais — como a
Standard & Poor’s e a Moody’s — definiram escalas de notacdo, hoje completamente
assimiladas como padrao, a partir das quais expressam esse risco de crédito. No caso
dos bancos, a atribui¢ao de notag¢des é, também, muito importante, em particular para o
custo de financiamento, o qual se encontra dependente, entre outros factores, dos niveis
de solvabilidade, valorizados, por exemplo, a partir do excesso face aos minimos

regulamentares.

Os sistemas de scoring visam a classificagao do risco de crédito de uma entidade a
partir de informagao de cariz histdrico, referente a um conjunto de indicadores cuja
capacidade para expressar esse risco se encontre devidamente comprovada. Em termos
conceptuais, estes sistemas podem ser fundados na experiéncia dos analistas ou em
técnicas estatisticas, a partir das quais é possivel seleccionar as informagdes e

correspondente ponderagao, a ter em conta na avaliacao do risco de crédito.

Antes de se proceder a uma andlise mais detalhada sobre sistemas de notagao e de
pontuagao, é importante recordar que, no contexto das alteragdes regulamentares
introduzidas por Basileia II, os bancos, no método IRB, passam a basear o calculo do
capital regulamentar nos niveis de risco captados pelos sistemas de notagao e de

pontuagao que desenvolverem, assegurado o conjunto de requisitos de elegibilidade.

3.2.1.1 Sistemas de Notacao (Rating)

Os sistemas de notagdo do risco de crédito sao normalmente associados a avaliagdes
do tipo qualitativo, tentando enriquecer a andlise através dos conhecimentos e da
experiéncia dos analistas. Por oposto, encontram-se os sistemas de pontuacao, de teor
mecanicista e, por isso, aconselhaveis para operagdes em que a homogeneidade dos

factores que explicam o risco de crédito é mais evidente.

Na actualidade, o recurso a sistemas de notagao estd associado, em primeira linha, a
emissao de titulos (seja de divida seja de capital), a principal fonte de negdcio das

agéncias de rating, bem como a operagdes que, pela dimensao, justificam uma analise de
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maior profundidade, em regra, conduzida pelas estruturas técnicas dos bancos, caso do

crédito a grandes empresas.

Genericamente, a avaliagao do risco de crédito através de sistemas de notacdo é
traduzida através de uma classificacdo, fundada em critérios cada vez mais precisos, de
acordo com uma escala. A intencdo ¢ a de que essa andlise se possa materializar numa
grandeza facilmente reconhecida pelos participantes do mercado. Com efeito, a partir da
analise de um conjunto de aspectos que possam ser ilustrativos da capacidade do
mutudrio para gerar meios que assegurem o cumprimento dos compromissos que
pretende assumir, muitos dos quais tém uma forte componente qualitativa e apelam aos
conhecimentos e experiéncia dos analistas, o risco de crédito subjacente a operagao €
sintetizado através de uma classificacdo, a chamada notagio de risco, ou rating, que é

facilmente comparavel, quer ao longo do tempo quer com outras operagoes.

No quadro dos imperativos de transparéncia cada vez mais exigidos pelo mercado,
as agéencias de rating tém vindo a disponibilizar informagdo sobre os critérios que
utilizam no processo de avaliacdo do risco de crédito. Para melhor ilustrar a realidade
dos sistemas de notagao, e dado o teor de novidade que contém, decidiu-se apresentar a
metodologia publicada, no final, de 2007 pela agéncia de notacdo Moody’s, sobre a
atribuicao de ratings a bancos, de acordo com o relatério «Bank Financial Strenght

Ratings: Global Methodology» (Moody’s, 2007).

Sem entrar em detalhe sobre o trabalho de recolha de informagao, e que envolve
variadas entrevistas com os responsaveis da entidade objecto da avaliagao, o processo de
notagdo envolve trés etapas. A primeira etapa consiste na determinagao do chamado
Bank Financial Strenght Rating (BFSR). A segunda etapa visa a conversao do BFSR para a
escala de notagao genérica da Moody’s. A terceira etapa diz respeito ao eventual reflexo
do apoio de que o banco possa beneficiar, por exemplo, dada a natureza publica da

propriedade.

A determinacao do BFSR visa reflectir a solidez financeira da instituicao em relagao

aos restantes bancos objecto de notagao, vistos sob uma perspectiva de conjunto, através
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de uma escala de treze pontos, compreendida entre «A» e «E» (com variagdes «+» e «-»).

Para se chegar a esse rating, é avaliada a situagao do banco sob cinco factores — valor do

negdcio, posicionamento de risco, ambiente regulamentar e ambiente de actuagao, a que

se juntam os de cariz financeiro. No quadro seguinte sistematizam-se esses factores e

respectivos critérios, e clarifica-se a ponderacgao atribuida (adaptado de Moody’s, 2007).

Quadro 5 — Factores Considerados na Determinacido do BESR (Moody’s)

Factores

Critério

Peso

Total

Quota de mercado e sustentabilidade 25.0% 1.8%
Valor do negécio 10% 7 Diversificacdo geografica 25.0% - 1.8%
(¢} 0
& Estabilidade das receitas 25.0% : 1.8%
Diversificacdo das receitas 25.0% 1.8%
2]
3 Governo interno 16.7% @ 3.5%
_:§ Controlos e gestao do risco 16.7% @ 3.5%
RS Posicionamento 309 219 Transparéncia das divulgagdes financeiras 16.7% : 3.5%
? R de risco ’ ’ Concentracao do risco de crédito 16.7% | 3.5%
v
3 Gestao de liquidez 16.7% : 3.5%
E Apetite por riscos de mercado 16.7% | 3.5%
Ambiente regulamentar 30% 21% Ambiente regulamentar 100% : 21.0%
Ambient Estabilidade econdmica 33.3% 7.0%
mbiente
de actuacio 30% 21% Integridade e corrupc¢ao 33.3% : 7.0%
¢ Sistema legal 33.3% | 7.0%
Resultados antes de impostos e provisdes
. (1 50.0% : 2.4%
Rentabilidade 15.75% 5% em % da média dos RWA
Resultado liquido em % da média dos RWA - 50.0% - 2.4%
_§ o . . (Dl'Vidé'l — Activos liquidos) em % do Total 44.0% ° 21%
g Liquidez 15.75% 5% do Activo
s Gestao de liquidez 56.0% : 2.7%
PR Adequagio de s7sy . 5o, | Racio «Tier 1 (%) 50.0% : 2.4%
) Fundos Préprios e ’ Capital tangivel / Act. pond.risco (RWA) 50.0% : 2.4%
& Eficiéncia 7% 2%  Racio «Cost / Income» 100%  2.1%
Qualidade 15.75% 59 Emprést. com problemas / Empréstimos 50.0% : 2.4%
do activo o ’ Emprést. problemas / (Capital + Provisdes) 50.0% : 2.4%
Score minimo 30% 9% Score minimo dos fact. fin. (exc. Eficiécia) 100% @ 9.0%

Em termos operacionais, a determinagao do BFSR passa pela avaliagdo de cada um

dos factores assinalados, cada qual objecto, por sua vez, de andlise a partir de um

conjunto de subfactores. Por exemplo, o factor Ambiente de actuagio é avaliado através

dos subfactores Estabilidade econémica, Integridade e corrupgio e Sistema legal. Por sua vez,

o analista tem ao dispor uma grelha onde estao fixados os critérios para a atribui¢ao de

cada um dos pontos da escala. Para ilustrar, o quadro seguinte reproduz os critérios

relativos ao subfactor Estabilidade econdmica (adaptado de Moody’s, 2007).
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Quadro 6 — Critérios de Classificacdo para o Subfactor Estabilidade Econdémica

Desvio-padrao da Desvio-padrao da Desvio-padrao da Desvio-padrao da Desvio-padrao da
taxa de crescimento taxa de crescimento taxa de crescimento taxa de crescimento taxa de crescimento
do PIB<2.3 doPIBentre23-4 : doPIBentre4-7 | doPlBentre7-12 do PIB > 12

Depois de qualificados todos os subfactores, de acordo com os critérios de
classificagao, é atribuido um valor numérico a cada ponto da escala, de modo a
operacionalizar o célculo. Por exemplo, se o banco em andlise estivesse instalado numa
economia em que o desvio-padrao da taxa de crescimento do PIB fosse equivalente a 3, o
valor numérico correspondente seria 4. A este valor seria aplicada a ponderagao
assinalada no quadro da péagina anterior (7%). Com a determinagao do BFSR, resultante
da qualificagdo de todos os subfactores e da aplicagdo dos correspondentes
ponderadores, conclui-se a primeira etapa, que se materializa num valor nimerico,
convertido agora em sentido inverso para a escala entre «A» e «E» e respectivas
variagOes. Seria o caso de um valor resultante da ponderacao de todos os subfactores

equivalente a 7, a que corresponde um BFSR de «C».

Na segunda etapa, processa-se a conversao do BFSR para a escala de notagao (global,
nado especifica da notagao de bancos) da Moody’s (entre «Aaa» e «C»). Seguindo o
mesmo caso, 0 BFSR de «C» — «adequate intrinsic financial strength» — seria convertido
numa notagao «A3», situada na categoria de investimento. A tultima etapa consiste em
reflectir apoios de que a institui¢ao beneficie, seja por via da natureza da propriedade ou

da integracdao num grupo.

Apesar de para a maioria dos subfactores o grau de precisdao dos critérios que o
analista tem de avaliar ser bastante elevado — o que também se prende com imperativos
de transparéncia —, dando abertura a uma conota¢dao mais proxima com os sistemas de
pontuagao, é de assinalar que a metodologia do BFSR é simplesmente «a tool to help

Moody’s analysts and rating committees in arriving at a rating decision» (Moody’s, 2007, p. 1).
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3.2.1.2 Sistemas de Pontuacao (Scoring)

Os sistemas de pontuagdo utilizam informacgado histérica para classificar o risco
subjacente a uma operacao de crédito. No caso das empresas, é comum o recurso a
racios e outros indicadores para aferir sobre a capacidade para cumprir as obrigagdes
associadas. No caso do retalho, os elementos de base prendem-se com informagao sobre
a situagao socioecondmica do mutudrio, conjugada com dados sobre o relacionamento
com a institui¢do. De acordo com Neves (2007), os sistemas de pontuagao podem ser
tedricos, quando se baseiam na sensibilidade, experiéncia e conhecimento do analista, ou
empiricos, quando se apoiam em técnicas estatisticas para seleccionar a informacao
relevante e fixar a respectiva ponderagao, sempre com o objectivo de classificar o

mutudrio num grau de risco.

Os sistemas empiricos recorrem a técnicas estatisticas paramétricas ou nao
paramétricas, sendo mais comuns as primeiras, de onde sobressaem as andlises
univariadas e multivariadas (Neves, 2007). A vertente que tem maior utilizagdo na
analise do risco de crédito esta ligada a andlise multivariada, que integra a Analise
Discriminante, o Logit e o Probit. Em seguida, apresentam-se algumas destas técnicas
utilizadas na andlise multivariada e caracterizam-se dois modelos reconhecidos na
literatura econdmica — Z-Score, baseado nos trabalhos pioneiros do Professor Altman, e
CreditPortfolioView, desenvolvido pela empresa de consultoria McKinsey & Company —
ligados, respectivamente, a técnica da Andlise Discriminante e ao Logit. A escolha destes
modelos € justificada pelas referéncias na literatura, que se podem entender como

confirmacao da sua representatividade na drea ligada a utilizagao de técnicas estatisticas.

e Andlise Discriminante

A Andlise Discriminante é uma técnica que visa a determinacao da melhor forma de
separar grupos com diferentes caracteristicas. Na drea do risco de crédito sao

referenciados os trabalhos pioneiros de Altman (1968), que propds uma metodologia
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baseada na Andlise Discriminante, chamada Z-Score, que varios autores — v.g. Allen
(2002) — qualificam como marco no desenvolvimento das técnicas de quantificagdo do

risco de crédito.

A Anadlise Discriminante tem subjacente uma hipdtese central — a existéncia de duas
ou mais populagdes normalmente distribuidas, com médias distintas. Trata-se de uma
metodologia estatistica desenvolvida nos anos de 1930 para o tratamento de problemas
de classificagado em Botanica. No caso da modelizagdo de incumprimentos, as duas
populagdes ou grupos correspondem aqueles que, ao longo de um periodo relevante,
vao ou nao registar incumprimentos. Outra hipdtese é a de que as matrizes de dispersao
(variancia-covariancia) sao iguais para todos os grupos e que estes sdo discretos e
identificaveis (Neves e Silva, 1998). O ponto de partida situa-se na constru¢ao de uma
amostra constituida por caracteristicas (multivaridvel) de N empresas que nao registam

incumprimento e de D empresas que incumprem, respectivamente, (xlo ,...,x%) e

()cl1 ,...,x;)), em que x/ (xll) € um vector de caracteristicas para a empresa 0 (1)
pertencente ao grupo N (D). Perante a disponibilidade de uma nova observacao, o
objectivo consiste em decidir se o vector de caracteristicas associado pertence a uma
empresa que vai ou ndo sobreviver — isto €, que vai ou ndo incumprir. Lando (2004)
assinala duas possibilidades para apoio da decisdao e que conduzem ao mesmo tipo de

fungao discriminante — Decisao Tedrica e teste do Racio de Verosimilhanga.

Antes de concretizar a primeira possibilidade, é necessario especificar a notagao
aplicavel. A média dos dois grupos é identificada por x#° e por ', a matriz de
variancia-covariancia é representada por X e as densidades (multivaridvel) associadas
por @, e por ¢,. O custo inerente a classificagdo errada de uma empresa no grupo N (D)
quando, de facto, pertence ao grupo D (N) é dado por c(ol1) [c(110)]. Se a regra de
decisdo colocar uma empresa no grupo 0 quando as suas caracteristicas pertencerem ao
conjunto Ro e ao grupo 1 quando as suas caracteristicas pertencerem ao complementar
Ri, torna-se possivel calcular a probabilidade dos diferentes tipos de classificagdo. A

probabilidade de classificar uma empresa no grau i quando pertence a j é dada por:
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plij)=], #,(dx, i=1.2¢j=1.2 (9

O custo inerente aos erros de classificagao pode ser especificado do seguinte modo:

¢, p(0[De(0[1)+g,p(1]0)c(1]0) (3.9)

Anderson (1984, citado em Lando, 2004) demonstrou que o custo anterior é

minimizado com a utilizagdo de uma fungao discriminante com a seguinte forma:

d(x)=x" (u’ =) =1/2(u - ')y (1" - 1) (3.10)

e com a inclusao da empresa com caracteristicas x, no grupo 0, se d(x) > log K e, no grupo
1, se d(x) < log K, sendo K equivalente a:

PR RECID

g, (1]0) G-11)

Como assinala Lando (2004), a fung¢ao discriminante ird incluir os parametros das

populacdes, estimados a partir das seguintes especificagdes:

~0 1 < 0 ~1 1 < 1
:N;xl e =B;xi (3.12)
So s 2l A e - )|
N+D-2 P i H i H o i TH i TH ( . )

A segunda possibilidade assinalada por Lando (2004), para apoio da decisdo, é o
teste do Rdcio de Verosimilhanga, proposto por Anderson (1984). A semelhanca da Decisdo
Tedrica, o ponto de partida é a disponibilidade de uma nova observagao e a existéncia de
uma amostra de empresas (com descricdo das respectivas caracteristicas) que nao
registaram incumprimentos. Em concreto, o teste consiste na estimagao dos parametros

1’ e u' e de T através da regressio dos minimos quadrados (OLS), admitindo, em
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primeiro lugar, que a nova observacao x ¢ incluida na amostra das empresas que nao
registaram incumprimentos e, em segundo lugar, que a observagao é incluida na
amostra das empresas que incumpriram. Prevalecerd a decisao a que corresponda maior
verosimilhanca. A atribuicdo de probabilidades de incumprimento fica, contudo,
comprometida se apenas for utilizado o desenho proposto para o teste do Racio de
Verosimilhanca. De facto, permite identificar a distribuicao das caracteristicas da
empresa, condicionada a existéncia de incumprimentos. A atribuicao de probabilidades
de incumprimento a partir de um determinado conjunto de caracteristicas, ou seja, a
probabilidade (7) de pertencer ao grupo i, s6 é possivel com o recurso ao Teorema de

Bayes. Assim, sendo Y o indicador de incumprimento da empresa e ¢ a funcdo

densidade de uma distribuicdo N( ', X ), obtém-se:

=P =1 == 19

— Z-Score (Zeta Services, Inc.)

O Z-Score é uma das referéncias do trabalho do Professor Edward Altman sobre a
possibilidade de uma empresa entrar em faléncia, através da utilizacdo da Andlise
Discriminante (Altman, 1968). O ponto de partida dessa investigacao foi uma amostra
inicial de dois grupos, cada um com 33 observagdes, de empresas que tinham ou ndo
solicitado proteccao face a credores, ao abrigo da legislagdo dos EUA, no horizonte entre
1946 e 1965. Depois de efectuados os necessarios ajustamentos aos dados que
compunham a amostra (por exemplo, para garantir homogeneidade e
representatividade), seguiu-se a fase de selec¢dao. Partindo de varidveis reconhecidas em
estudos anteriores como potencialmente relevantes para sinalizar dificuldades em
empresas, foi seleccionado um conjunto de 22 racios, classificados nas seguintes
categorias: liquidez, rendibilidade, endividamento, solvéncia e funcionamento. Da

correspondente avaliacdo resultaram 5 varidveis (sob a forma de racio) que asseguram
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melhor capacidade de previsdao de incumprimento, depois de terem sido seguidos os

seguintes passos (Altman, 1968):

(i) observacao da significancia estatistica das diversas fungdes alternativas,

incluindo as contribuig¢des relativas de cada varidvel independente;
(ii) avaliacdo da correlagao entre as variaveis relevantes;
(iii) observagao do grau de precisao dos varios perfis; e
(iv) julgamento do analista.

A fungao discriminante encontrada foi a seguinte (Altman, 1968):

Z=12X +14X,+33X,+0.6X, +0.999.X, (3.15)
emque: X, = Fundo de Maneio / Activo Total
X, = Resultados Transitados e Reservas / Activo Total
X,=  Resultados Operacionais / Activo Total
X,=  Valor de Mercado do Capital Proprio / Valor de Mercado do Capital
Alheio
X,=  Vendas/ Activo Total

Do conjunto de testes realizado merece destaque os que envolveram 86 empresas, no
horizonte 1969-1975, 110 empresas que entraram em faléncia entre 1976 e 1995 e 120 em
idénticas condig¢des entre 1997 e 1999. Com base num valor de segregagao de 2.675, o
nivel de precisdo oscilou entre 82% e 94%. O erro de tipo II registou, contudo, um
aumento entre 15 e 20%, tendo 10% das empresas apresentado Z-Scores inferiores a 1.81.
Testes mais recentes confirmam a subida do valor médio de Z (de 4-5 para quase 10, em
1999) mas, como sublinha Altman (2000, p. 17), «the majority of increase in average Z-Scores
was due to the dramatic climb in stock prices and its impact on X+». Como consequéncia, o
valor de corte foi fixado em 1.81, fazendo descer o nivel global de erro. Mais tarde, o
modelo foi adaptado a empresas nao cotadas, sendo necessario introduzir uma alteragao
na variavel X4, através da substitui¢ao, no denominador, do valor de mercado pelo valor

contabilistico. A especificagao resultante foi a seguinte:
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7'=0.717X, +0.847.X, +3.107.X, + 0.420.X, +0.998.X (3.16)

Apesar de, em geral, 0o modelo passar a evidenciar uma ligeira deterioragao do nivel
de precisao — aumento do erro de tipo I (de 6% para 9%) e manutengao do erro de tipo II
(3%) —, foi possivel definir um valor de corte mais baixo (1.23) e contornar a influéncia
do comportamento do mercado de capitais sobre a varidvel Xs. Posteriormente, foram
postas em pratica novas revisoes, destinadas a acomodar determinadas particularidades
— casos do alargamento a empresas fora do sector produtivo, dada a maior sensibilidade

da variavel Xi, e a mercados emergentes”.

Em 1977, com base num conjunto de altera¢des introduzidas ao Z-Score, Altman,
Haldeman e Narayanan (1977) propdem o modelo Zeta, com o objectivo de «to construct,
analyze and test a new bankruptcy classification model which considers explicitly recent

developments with respect to business failures» (Altman, 2000, p. 27).

Por se tratar de um modelo que é objecto de exploracao comercial (pela Zeta
Services, Inc.), algumas das suas caracteristicas ndao sao de dominio publico. Contudo,
foi divulgado que o grau de precisao se situa entre 90% e 70%, respectivamente sobre a
capacidade de antecipagao de faléncia a um e a cinco anos. A amostra que serviu de base
a especificagdo do modelo foi composta por 53 empresas que registaram faléncia e por
58 em que tal nao foi registado, com igual reparticao entre os ramos da industria e do
comércio a retalho. E de notar que cerca de 94% das faléncias ocorreram entre 1969 e
1975. Os dados de cada empresa foram objecto de ajustamento, de modo a acomodar
algumas alteragdes do foro contabilistico, entretanto ocorridas — interesses minoritdrios,
goodwill, custos de 1&D, entre outras. O conjunto de 27 varidveis foi dividido nos
seguintes grupos: rendibilidade, cobertura e outras remuneragdes relativas a medidas de
alavancagem, liquidez, racios de capitalizagao, variabilidade dos lucros e outras

(Altman, 2000). Na sequéncia de um processo iterativo para redugao do ntimero de

5 Por exemplo, Altman, Hatzell e Peck (1995) aplicaram o modelo a empresas mexicanas que tinham
emitido Eurobonds denominadas em Délares dos EUA.
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varidveis, e que envolveu um conjunto de procedimentos de validagdo, foi possivel

seleccionar as variaveis que asseguram maior fiabilidade e consisténcia ao modelo:

X, = Rendibilidade do Activo (Resultados Operacional / Activo Total)

X, =  Estabilidade da rendibilidade (medida normalizada do erro de estimagao
de X3, entre 5 e 10 anos)

X,=  Servigo de divida (medido pelo logaritmo dos Resultados Operacionais /
Custos Financeiros)

X,=  Rendibilidade Acumulada (Resultados Transitados e Reservas / Activo
Total)

X = Liquidez (Racio tradicional de liquidez)

X, = Capitalizagao (Capital Préprios / Capital Total)

X,=  Dimensao (medida pelo logaritmo do Activo Tangivel)

A informacdo disponivel sobre o modelo, designadamente ao nivel dos
ponderadores e dos valores de corte, é reduzida. Apenas foi tornado publico que a
varidvel Xs contribui, em cerca de 25%, para a capacidade de discriminagao do modelo.
Por outro lado, o valor de corte foi fixado em (-0.338) e a sua variagao tem implicagOes
nao despiciendas nos erros de tipo I e de tipo II*® — se o cut-off ficar situado em (-0.337), o
erro de tipo I passa de 3.8% para 7.6% e o erro de tipo II passa de 10.3% para 7%. Em
comparagao com o modelo Z-Score, a capacidade de antecipar a faléncia em 1 ano ¢
semelhante (em torno de 95%), mas € substancialmente diferente quando esse horizonte
¢ alargado — 0 modelo Zeta assegura valores da ordem dos 70%, em 5 anos, enquanto o
Z-Score garante apenas metade. Como salienta Altman (2000, p. 4), «the Zeta model for
assessing bankruptcy risk of corporations demonstrates improved accuracy over existing failure
classification model (Z-Score) and, perhaps more importantly, is based on data more relevant to

current conditions and to a larger number of industrial firms».

Saunders (1999) retine algumas das principais criticas apontadas ao Z-Score (e, pela

proximidade, ao modelo Zeta). Em primeiro lugar, trata-se de um modelo linear,

% 0 erro do tipo I corresponde & probabilidade de se rejeitar a hipotese de se tratar de um mau
mutuario quando, de facto, se trata de um mau mutuario, enquanto o erro do tipo II traduz a probabilidade
de se rejeitar a hipotese de se tratar de um mau mutudrio quando, de facto, se trata de um bom mutuario.
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enquanto os episodios de faléncia sao, como € sabido, caracterizados pela nao
linearidade e pelo relacionamento entre as varidveis utilizadas. Em segundo lugar, a
utilizacdo de racios contabilisticos, em detrimento de informa¢do de mercado (a
excepgao é a variavel X: no Z-Score e Xs no Zeta). Em terceiro lugar, a capacidade para
discriminar empresas cuja condigdo se deteriore rapidamente (por exemplo, durante a
crise asidtica) ou em que a envolvente em que actuam sofra altera¢des frequentes — é
apontado o caso do Brasil, em que o Z-Score evidenciou capacidade para captar situagoes
de incumprimento durante a segunda metade da década de 1970, mas ndo revelou o
mesmo desempenho quando o cendrio macroecondmico passou a ser marcado pela

estabilidade dos pregos.

Paralelamente a estas criticas reunidas por Saunders (1999), é necessario nao perder
de vista, por um lado, que o modelo foi especificado a partir de um namero limitado de
empresas e, por outro lado, que nao estd disponivel a informagdo necessaria para
concluir sobre a profundidade do processo de validacao. Neste contexto, os resultados
deste modelo devem ser interpretados com as devidas reservas, e sao suficientes para
afastar qualquer tentativa de o utilizar na aplicagao que se pretende desenvolver nesta

investigacao.

e Logit

O Logit foi introduzido, no dominio das Finangas, por Ohlson (1980) e, apesar da
utilizagao em diferentes areas, como a Demografia, tem sido empregue na estimagao da
probabilidade de uma empresa entrar em incumprimento, condicional a um conjunto de
caracteristicas, através da estimagao ndo linear da mdaxima verosimilhanga — veja-se,
entre outros, Lizal (2002) e Becchetti e Sierra (2003). Ao nivel da hipotese sobre a

distribuicdo de probabilidade, assume uma distribuicao «Logistica».

No Logit recorre-se a estimagao nao linear da maxima verosimilhanca para obter
estimativas dos parametros de um modelo (também chamado “modelo Logit”) com as

seguintes caracteristicas (Hosmer e Lemeshow, 1989):
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1 1
Pz(Xz) = |:1+eXp—(ﬂ0+ﬁ1X1+ﬁ2X2+..A+ﬁ,,X,»,,)j| - |:1+expf(D,-)] (3.17)

em que Pi(Xi) representa a probabilidade de incumprimento dado um vector de atributos
(Xi), Bi o coeficiente do atributo j (=1,..., n), Xij o valor do atributo j para a empresa i e Di
o Logit para a empresa i. Lando (2004) especifica 0 modelo representado na equacao

anterior do seguinte modo:

logit[E(Xl.)] =B, + X, + B, X, +..+ B.X,,, sendo logit(x) = log (%j (3.18)

Em qualquer das formas apresentadas, a combinacdo de diferentes atributos é
traduzida através de uma pontuagdo (score), a qual sinaliza a vulnerabilidade ou a
probabilidade de incumprimento. A utilizagio da funcdo Logistica implica que a
pontuagao Logit P1 se situe no intervalo [0, 1] e evolua no mesmo sentido de Di. Assim, se
ao estatuto de incumprimento for atribuido o valor 1, uma pontuagao elevada significa

maior probabilidade de incumprimento.

O Logit permite a afectacdo de mutudrios aos grupos de cumprimento e de
incumprimento com base na pontuagao alcangada, que é situada através de um valor de
corte (“cut-off”) definido para a distingao desses grupos. Se a pontuacao ultrapassar o
valor de corte, o mutuario é classificado num grupo. Se nao o ultrapassar, é classificado
no outro grupo. A precisdao e fiabilidade do modelo podem ser captadas a luz de
diversas medidas de avaliagdo, designadamente, erros do tipo I e do tipo II,
percentagem de classificacdes correctas, Receiver Operating Curve (representacao grafica
do poder discriminante de um sistema de notacdo), coeficiente de Gini e medidas de

Entropia®

% As Medidas de Entropia traduzem o ganho, em termos de eliminagdo da incerteza, quando é realizada
determinada experiéncia, por exemplo, a observagao do estado de insolvéncia do mutudrio. Tal incerteza
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Em termos de hipdteses de trabalho, o Logit pode considerar-se menos restritivo do
que a Analise Discriminante. De facto, nao estabelece exigéncias sobre a distribuigao das
variaveis independentes — ndo exige que as variaveis tenham distribuicdo «Normal» ou
que partilhem as matrizes de dispersao — nem sobre as probabilidades (prévias) de
incumprimento. De qualquer modo, é exigido, em primeiro lugar, que a varidvel
independente seja dicotdmica, com grupos discretos, ndo sobrepostos e identificaveis, e,
em segundo lugar, que a dimensao dos erros de tipo I e II seja considerada na selecgao
do valor de distingao dos grupos. Sobre esta segunda hipdtese, é de realcar que muitos
autores optam por minimizar o erro total e assumem, implicitamente, que os erros de
tipo I e de tipo II sdo equivalentes — veja-se, por exemplo, Hsieh (1993). Nao obstante,
Koh (1992) demonstrou que a escolha de valores de distingdo éptimos é robusta face a

diferentes especificagdes ou custos de classificagdo incorrecta.

As principais vantagens que o Logit evidencia sdo, em primeiro lugar, a facilidade
de obtengao da probabilidade de incumprimento a partir do respectivo output, dado que
a pontuagdo Logit se situa entre zero e um (Ohlson, 1980). Em segundo lugar, os
coeficientes estimados podem ser interpretados, em separado, como o significado de
cada varidvel independente na explicagdo da probabilidade de incumprimento
estimada, desde que assegurada a auséncia de multicolinearidade entre as varidveis
(Zavgren, 1985). E, em terceiro lugar, permite a utilizagao de varidveis qualitativas com

categorias, em vez de exigir dados continuos (Keasey e Watson, 1987).

Em relacdo as insuficiéncias do Logit, é possivel identificar varias referéncias na vasta
investigacao publicada. Desde logo, e talvez a mais enfatizada (por exemplo, Doumpos e
Zopoudinis, 1999), a sensibilidade a inclusao de varidveis com elevada correlagdo
(multicolinearidade), preocupagao que ¢é reforcada perante a utilizagao generalizada de
racios financeiros como varidveis explicativas para a determinagao de probabilidades de

incumprimento. Depois, a susceptibilidade dos resultados perante observagoes

sera tanto maior quanto menor for o poder discriminante do sistema de notacao, verificando-se, no limite,
que a incerteza é total se a PD associada a cada grau de risco for a mesma.
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discordantes (“outliers”) e registos incompletos, impondo a necessidade de correc¢ao
prévia do conjunto de dados (Joos, Vanhoof, Ooghe e Sierens, 1998). Finalmente, e
apesar de a metodologia nao exigir que as varidveis sigam uma distribuicao «Normal»,
existe evidéncia, em alguns estudos, de elevada sensibilidade a varidveis caracterizadas

por afastamento extremo a essa distribui¢ao (McLeay e Omar, 2000).

— CreditPortfolioView (McKinsey & Company)

O CreditPortfolioView ¢ um modelo de quantificagdo do risco desenvolvido por
Wilson (1987) e adoptado pela McKinsey & Company. Trata-se de um modelo
multi-factorial que recorre ao Logit para simular a distribui¢do condicional conjunta de
incumprimento e as probabilidades de migragao entre graus de risco, em diferentes
ramos de actividade. Com efeito, a distribui¢ao é condicionada pelo comportamento de
factores macroecondmicos — taxa de desemprego, taxa de crescimento do produto, taxa
de juro de longo prazo, taxa de cambio, despesa publica e taxa de poupanga agregada.
Apesar de partir do pressuposto de que os ciclos econdmico e de crédito sao proximos,
evidencia melhor aderéncia em mutudrios cujas probabilidades de incumprimento
apresentem maior sensibilidade ao andamento do ciclo econémico — abaixo da chamada

categoria de investimento (speculative grade®).

Em termos de construgdo, as probabilidades de incumprimento sdao modelizadas
como fungdes do tipo Logit, em que a varidvel independente é um indice especifico do
grau da qualidade de crédito da economia do pais a que o mutudrio pertence, e que

depende de varidveis macroecondémicas correntes e desfasadas, ou seja:

Pi=—= (3.19)

60 Recorrendo & notagdo da Standard & Poor’s, a categoria de investimento situa-se entre “AAA” e
“BBB-". Abaixo desta tiltima notacao, encontra-se a categoria de especulagao (speculative grade).
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em que Pj: é a probabilidade de incumprimento condicionada no periodo t para
mutudrios situados abaixo da categoria de investimento no pais / ramo de actividade j e
Yj+ é o valor de um indice obtido a partir de um modelo multi-factorial, descrito em
seguida. O indice macroecondmico visa captar o andamento da economia e resulta do

seguinte modelo multi-factorial:

Yj,z = ﬂ_/,o +ﬂj,0X_j,l,t +ﬂj,2Xj,2,t t+...+ ﬂj,ij,m,z +V_/,t' (320)
sendo Yj: o valor do indice no periodo t para o j-ésimo pais/ramo/grau especulativo,
B=(Bio, Bi1, Piz, ..., Pim) 0s coeficientes a estimar, Xj: =(Xj1t, Xj2t,..., Xjmt) 0s valores das
varidveis macroecondmicas do j-ésimo pais/ramo de actividade para o periodo t e vj 0
termo que representa o erro, que se assume independente de Xjt e idéntica e
normalmente distribuido. Admitindo que cada varidvel macroeconémica segue um
modelo auto-regressivo univariavel de segunda ordem, as duas equagdes anteriores, em
conjunto com a equagdo seguinte, formam o sistema que permite determinar as

probabilidades de incumprimento:

Xj,i,t =Y jio +7j,i,1Xj,1,t—1 + 7j,i,2Xj,1,t—2 te; (3.21)

A determinagdao das matrizes de transi¢ao condicionais ao estado da economia é
baseada em dados histéricos das agéncias de rating Moody’s e Standard & Poor’s e
fornece informacdao sobre probabilidades de migracdo da qualidade do crédito,
calculadas através de médias historicas com vinte anos de profundidade temporal e que
cobrem, portanto, mais do que um ciclo de actividade. Relativamente ao comportamento
das probabilidades de incumprimento abaixo da categoria de investimento, é de admitir
que, em periodos de recessdo, registem um agravamento e um maior numero de
migragdes no sentido da degradagao da qualidade do crédito. Dito de outro modo,
sendo SDP: a probabilidade de incumprimento simulada abaixo da categoria de
investimento e sendo ¢SDP a probabilidade de incumprimento incondicional — ditada

pela média historica — para a mesma categoria, sera de esperar que:
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SDP,

t

¢SDF,

> (<)1, em periodos de recessao (expansao) econémica (3.22)

Nessa perspectiva, as formulagOes anteriores servem para ajustar a matriz de

transigdo através do comportamento do racio P, /@SDP, para que seja captado o efeito

do andamento do ciclo econdémico, isto é:

P
M, =M(¢SDP} (3.23)

sendo as matrizes de transi¢io multi-periodo determinadas a partir da seguinte

expressao:

P
My =] M(¢SDP] (3.24)

Em sintese, a proposta da McKinsey tem por referéncia a ligagdo da alteracao da
qualidade do crédito a factores macroeconémicos. Trata-se de uma metodologia exigente
em termos de dados, em particular, sobre desagregacdo sectorial. Todavia, e citando
Crouhy et al. (2000, p. 117), importa ter em conta que «it is not clear that the proposed
methodology performs better than a simple Bayesian model where the revision of the transition

probabilities would be based on the internal expertise accumulated (...)».

3.2.2 Modelizacao do Risco de Crédito

No subponto anterior percorreram-se os sistemas classicos de analise do risco de
crédito, repartidos entre sistemas de notacdo (rating) e de pontuagdo (scoring), e
fortemente conotados com a necessidade de os bancos se dotarem com metodologias de
suporte as decisdes sobre operagdes de crédito. E neste contexto que se pode interpretar
o recurso a técnicas estatisticas, como a Andlise Discriminante, para melhor

fundamentar a classificacao dos mutuarios em termos de risco de crédito. Nao obstante,
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os sistemas cldssicos ndo partilham um quadro conceptual de referéncia, apesar da

consisténcia e racionalidade econdmicas que procuram preservar.

Neste subponto caracterizam-se os quadros conceptuais que servem de referéncia a
um conjunto de modelos de risco de crédito, sobre o qual tem recaido a atengao dos
investigadores, como atesta quer o ritmo de produgdo cientifica quer os
desenvolvimentos de que tém sido alvo. O objectivo deste subponto passa, por
conseguinte, por analisar o teor desse quadro conceptual, recorrendo a classificacao
proposta por Giesecke (2004), que reconhece trés abordagens principais — estrutural,

forma reduzida e informagao incompleta.

Na abordagem estrutural®! sdo estabelecidas hipoteses sobre os activos do mutudrio,
composicao de capital e nivel de endividamento. O incumprimento ocorrera se os
activos forem insuficientes para fazer face as responsabilidades, podendo estas ser
entendidas como uma opgao sobre os activos do mutudrio. Na abordagem da forma
reduzida ndo sdo analisados os factores estruturais que conduzem a situagao de
incumprimento. Ao invés, decompdem-se os spreads de crédito para determinar a
estrutura temporal do incumprimento, sendo a probabilidade de incumprimento
modelizada através de uma funcdo de intensidade estocastica. A abordagem da
informagao incompleta pode ser entendida como sistematizagdo das abordagens

anteriores, como uma espécie de abordagem hibrida (Capponi e Cvitanic, 2009).

3.2.2.1 Modelos Estruturais

Os modelos estruturais partem das propostas de Black e Scholes (1973) e de Merton
(1974) acerca da fonte principal de incerteza que acompanha o risco de crédito — o valor
de mercado de uma empresa — sendo os passivos entendidos como responsabilidades

contingentes sobre os respectivos activos.

61 Esta designacao resulta do facto de os inputs serem dados estruturais, nomeadamente, racios
financeiros.
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Considere-se uma empresa com valor de mercado V, que representa o valor
actualizado dos seus fluxos de caixa esperados no futuro. Essa empresa € financiada por
capital social e pela emissao de obrigacdes de cupao zero, de valor nominal K, com
maturidade na data T. A obrigacdo contratual da empresa é, entdo, devolver o montante
K aos investidores, no momento T. Assumindo que as cldusulas da emissdo reconhecem
prioridade absoluta aos investidores, que poderao controlar a empresa, caso o
pagamento integral dos compromissos nao seja assegurado, o momento de

incumprimento 7¢é uma varidvel aleatéria discreta dada por:

T se Vp<K

e (3.25)

o se Vp=2K

Em termos graficos, a situagao pode ilustrar-se do seguinte modo (Giesecke, 2004):

Valor

| Sem incumprimento |

Densidade
de V(T)

K beoooomoaaas (. NP, S W

Incumprimento

Probabilidade
de Incumprimento

1 »

T Tempo

Figura 10 - Momento de incumprimento no modelo estrutural

Para determinar a probabilidade de incumprimento, serd necessario estabelecer
hipoteses sobre a distribui¢ao dos activos na maturidade das obrigagdes. A configuragao
mais frequente para traduzir a evolug¢do do preco dos activos ao longo do tempo é o

movimento Browniano geométrico:
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dv,
Vl =udt+odW,, V,>0, (3.26)

t

em que i €N é um parametro drift, c > 0 é um parametro de volatilidade e W é um

movimento Browniano. Sendo m = u — %02, pelo Lema de Ito, obtém-se:

V, =V,e"" (3.27)

Dado que Wr segue uma distribui¢do «Normal» com média zero e variancia T, as

probabilidades de incumprimento [p(T)] sao dadas por:

(3.28)

p(T)=PlV; <K]=PloW; <logL-mT|= cD[lOgL_mTj

oT

em que L= K/Vo é o racio inicial de alavancagem e @ é a funcdo de distribui¢ao
«Normal». Admitindo que a empresa nao podera proceder a recompra de acgdes nem
aumentar o nivel de endividamento, a remuneragao da divida emitida no momento T
resultara de duas possibilidades. Se o valor dos activos (V) for equivalente ou superior
ao valor nominal das obrigagdes (K), os obrigacionistas receberdo o pagamento previsto,
restando aos accionistas a parcela V-K. No caso contrdrio ocorre um incumprimento e a
propriedade da empresa sera transferida para os obrigacionistas, que sofrerao uma

perda equivalente a parcela Vr-K.

A remuneragao € obtida a partir de uma carteira composta por um empréstimo nao
exposto a incumprimento, de valor nominal K e maturidade T, e de uma opgao de venda
(do tipo europeu) sobre os activos da empresa, com preco de exercicio K e maturidade T.
O valor das ac¢des no momento T € dado por Er = Max (0; Vr-K), correspondendo a
remunera¢ao de uma opg¢ao de compra sobre os activos da empresa, com prego de
exercicio K e maturidade T. Por outras palavras, o problema da defini¢do do prego de

divida exposta a risco de crédito transita para a definicdo do preco de opgdes, podendo

116



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

ser solucionado através do modelo proposto por Black e Scholes (1973), a partir da

térmula de calculo do prego de uma opgao de compra (C):
E,=C(o,T,K,r,V,)=V,®(d,)—e""Kd(d_), (3.29)

em que

+

/52—
J :(riA:J); logL (3.30)

Por outro lado, sendo o preco das obrigagdes de cupao zero dado por [K Exp (-rT)],
com T representando a maturidade, o valor correspondente das obrigagoes sujeitas a

risco de crédito sera (designando P a formula de Black e Scholes para opg¢des de venda):

B!l =Ke™" - P(o,T.K,r,V,), (3.31)

Tendo em conta que o valor da opgao de venda ndo ¢ mais do que o valor presente
das perdas sofridas pelos obrigacionistas em caso de incumprimento, ou seja, €
equivalente ao desconto praticado entre obrigagdes expostas e nao expostas a risco de

crédito [K Exp (-rT)], entao:

B, =V, -V,®(d,)+e " Kd(d,), (3.32)

permitindo verificar a seguinte identidade, em conjunto com (3.16):

V,=E,+B] (3.33)

Da equacdo anterior resulta que a soma dos valores das ac¢des e da divida nao
depende do racio de alavancagem, apesar da ligacdo (individual). No caso em presenga,
o valor de mercado de uma empresa e o seu racio de alavancagem estao desligados, o

que nao é uma caracteristica partilhada por todos os modelos de risco de crédito.

O spread, equivalente a diferenga entre a rendibilidade obtida por uma obrigacao

exposta a risco de crédito e por uma obrigacdo ndo exposta a risco de crédito, representa
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o prémio de risco que os investidores exigem para aceitarem a exposi¢ao a perdas
resultantes de eventuais incumprimentos. Dado que o rendimento y(t,T) de uma

obrigacdo com preco b(t,T) satisfaz a igualdade b(t,T) = exp[— y(=t,TXT —t)], o spread

—T
S(t, T), no momento T (com B: a designar o preco de uma obrigagao nao exposta a risco

de crédito com maturidade T), serd equivalente a:

1 B!
S(t,T)=—T_t10g E—tT , T>t (334)
t

A estrutura temporal dos spreads resulta da representacao de S(t, T) face a T, fixando

t. No modelo Black e Scholes, E;T =K exp[— r(T - t)], de onde se obtém:

S(0,T) = —%log{Q(d) +%e’T<D(—d+)}, T>0, (3.35)

que é fungao da maturidade T, da volatilidade do activo o, do racio de alavancagem

inicial L e da taxa de juro do activo sem risco r.

Tentando resumir as caracteristicas principais dos modelos estruturais, Neves (2007,
p- 229) assinala que permitem «determinar o grau de cobertura da divida pelos activos a valor
de mercado, tendo em consideracdo a volatilidade no wvalor dos mesmos, determinando a
probabilidade de o activo cair abaixo do valor da divida». Na verdade, a ideia essencial ¢ a de
que a informagao implicita na evolugao das cota¢des pode ser utilizada como medida de
risco de incumprimento, uma vez que o incumprimento ocorre quando o valor de
mercado dos activos descer abaixo do ponto de incumprimento (equivalente ao valor da
divida). Formalmente, cada operacdo de crédito é entendida como uma
responsabilidade contingente sobre o valor dos activos do mutudrio, cujo prego é

passivel de calculo através da Teoria das Opgoes.

Os alicerces tedricos da abordagem estrutural estdo ligados ao modelo de Merton

(1974) e sao reconhecidos, na literatura sobre Finangas, como intuitivos, pois «refereing to
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economic fundamentals, such as for example the structure of the balance sheet of the company»
(Jeanblanc e Cam, 2007, p. 1). Nao obstante, tém sido igualmente expostos a um

escrutinio apertado por parte da comunidade cientifica.

As criticas apontadas a abordagem estrutural e, por ineréncia, aos modelos que a
tomam por referéncia, sao variadas. Servingny e Renault (2002) destacam as dificuldades
ligadas a valorizagdo dos activos, ainda mais evidentes quando se entra no campo do
goodwill e dos elementos fora do balango ou quando se pretende estimar a volatilidade
dos activos, neste caso condicionada pela reduzida frequéncia das observagdes. Na
mesma linha, Jeanblanc e Cam (2007) referem a complexidade de determinagao do ponto
abaixo do qual é despoletado o incumprimento. Jarrow e Deventer (2004) assinalam o
caracter restritivo de algumas das hipdteses assumidas, designadamente, que a estrutura
de capital da empresa é estatica e que as taxas de juro sdo constantes ao longo do tempo.
Altman, Resti e Sironi (2003) colocam em causa a hipdtese de que o valor dos activos é
continuo ao longo do tempo, expressando a dificuldade em lidar com eventos
imprevistos, dado que o momento de incumprimento pode ser previsto antes de ocorrer,
o que conduz a spreads irrealistas no curto prazo. De igual modo, questionam a assungao
de que os incumprimentos ocorrem apenas na data de vencimento das
responsabilidades, sem deixarem de registar que, em empresas em que a estrutura de
capital tenha mais do que uma classe de divida, é necessdrio especificar o respectivo

grau de prioridade.

Com o objectivo de ilustrar a investigacdo realizada em torno dos pressupostos da
abordagem estrutural, apresentam-se exemplos ligados quer aos desenvolvimentos no
proprio quadro conceptual quer a solugdes construidas por empresas especializadas. No
primeiro caso incluem-se as extensdes ao modelo de Merton (1974) e o modelo ASRF
(Assymptotic Single Risk Factor), da autoria de Gordy (2003), que serviu de base a
calibragao das férmulas do método IRB de Basileia II. Compreensivelmente, este é um

dos modelos mais em voga actualidade. No segundo caso, o modelo PortfolioManager,

119



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

comercializado pela Moody’s KMV, escolhido por ser uma das solug¢des mais

representadas na comunidade bancdria, no dominio das carteiras de crédito.

e Extensoes do Modelo de Merton

A referéncia aos trabalhos pioneiros de Merton (1974), em que a ocorréncia de
incumprimento corresponde ao ponto em que os activos de um mutudrio caem abaixo
de determinado nivel, marca muitas das propostas que tém surgido na literatura sobre

risco de crédito. Nesse sentido, o valor dos activos evolui do seguinte modo:

av,

=(r, + 1, —0)dt +o dW, (3.36)

t

em que 7 é a taxa de juro de um activo sem risco, A € o prémio de risco, W é um processo
de Wiener® e 6 é a remuneragao do activo (payout ratio). Dado o processo anterior, a
probabilidade de incumprimento num determinado horizonte serd equivalente a
primeira passagem de V aquém do limite de incumprimento (V*). Para um dado valor
inicial dos activos (Vv), a influéncia dos parametros individuais sobre a probabilidade de

incumprimento teorica € a seguinte:

dPD dPD dPD dPD dPD
>0, —>0; <0; <0; >0 (3.37)
dv do dr dA

*

Seguindo de perto o critério utilizado por Tarashev (2005), ¢ possivel encontrar
propostas em que a determinac¢ao do ponto de incumprimento é exdgena ao modelo e
outras em que ¢é parte integrante do problema de optimiza¢ao do mutudrio. No primeiro

caso incluem-se os modelos de Longstaff e Schwartz (1995), Collin-Dufresne e Goldstein

62 Processo de Wiener é a designacdo de um processo estocéstico continuo. E também conhecido por
Movimento Browniano, na sequéncia dos trabalhos de Robert Brown. Um Processo de Wiener (Wt)
apresenta trés caracteristicas: (i) Wo = 0; (ii) W: é continuo; e (iii) Wi tem incrementos independentes com
distribui¢ao «Normal» — valor esperado p e variancia o2
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(2001) e Huang e Huang (2003). No segundo caso encontram-se os modelos propostos
por Anderson, Sundaresan e Tychon (1996) e por Leland e Toft (1996). Os trés primeiros
exemplos tém em comum a particularidade de o limite de incumprimento (V*) ndo se
encontrar especificado, sendo associado a informacao histdrica. Com efeito, sendo a
parcela de activos em incumprimento dada por a e o valor nominal da divida dado por
P, V* é definido de modo a que a (1 - a)V* / P seja equivalente a uma estimativa da taxa
de recuperacao apods incumprimento (Tarashev, 2005). Os modelos partilham também o
pressuposto de que a divida tem maturidade infinita. Trata-se de uma hipotese que se
prende, essencialmente, com aspectos normativos, mas que torna impossivel «to capture
the empirical regularity that borrowers are less likely to default over a given horizon if they are to
repay the debt principal further in the future» (Tarashev, 2005, p. 5). A diferenca principal
entre os trés modelos situa-se na escolha do processo estocastico e destina-se a captar
factos estilizados nos dados que tenham implica¢des potenciais importantes para o risco

de crédito.

— Longstaff e Schwartz (1995)

O modelo tem a particularidade de introduzir o efeito estocastico da taxa de
rendibilidade de um activo sem risco no processo de valorizagdo dos activos. A
correlagdo entre essas duas varidveis aleatorias € negativa, traduzindo a ac¢ao da subida
das taxas de juro sobre o andamento da actividade econdmica. Em concreto, a equagao

(3.23) passa a ter a seguinte especificacao:

dr, =k, (r—r)dt+o, dW;, (3.38)
em que r é a taxa de rendibilidade de longo prazo de um activo sem risco, : € a taxa de
juro de um activo sem risco, k- representa a velocidade média de reversdo e or a
volatilidade instantanea da taxa de rendibilidade de um activo sem risco. Apesar de o
multiplicador incluido na equagao (3.37) sugerir que uma subida das taxas de juro

conduz a uma descida da probabilidade de incumprimento, a correlacdo negativa
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Cor(dW,,dW,)= o, <0 aponta para que um valor mais elevado da taxa de juro do
activo sem risco se reflicta sobre o valor dos activos, agravando a probabilidade de
incumprimento. Longstaff e Schwartz (1995) adiantam que a importancia relativa desse
efeito é mais acentuada quando a volatilidade dos activos ¢ maior e/ou quando a

correlagdo o, /0,0 é proxima de (-1).

— Collin-Dufresne e Goldstein (2001)

Collin-Dufresne e Goldstein (2001) constataram a existéncia de uma relagao entre a
emissao de divida nas empresas e o valor dos respectivos activos. A emissao de divida
aumenta (diminui) quando aumenta (diminui) o valor dos activos das empresas. Trata-
se de um efeito de reversdo no rdcio de alavancagem nao captado pelo modelo de
Longstaff e Schwartz (1995). Collin-Dufresne e Goldstein (2001) introduzem o efeito de
reversao nos modelos estruturais através da ligagao entre o limite de incumprimento
(V*) e o valor dos activos (Vi). Ou seja, V* tem um comportamento dindmico para

acompanhar a evolugio de Vi. Admitindo que ¥,” é uma fraccao constante do valor da

divida, obtém-se:

dnv =k(inV,—~n¥ —vldt, k >0,v>0 (3.39)

Os parametros k, € v sdo relevantes para o comportamento da probabilidade de
incumprimento. No primeiro caso sinaliza a aproximagao do racio ln(V, / Vt*) ao valor de
longo prazo v, ou seja, dado que v >0, entdo um aumento em k, conduz a redugao da
probabilidade de incumprimento. No segundo caso representa o risco de V, assumir
valores inferiores a Vt*. Como, por defini¢ao, v >0, admite-se que, na auséncia de
perturbacdes sobre os activos, o seu valor fique situado acima do limite de

incumprimento.
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— Huang e Huang (2003)

O modelo proposto por Huang e Huang (2003) parte de evidéncia empirica sobre o
comportamento anti-ciclico do prémio de risco sobre ac¢des. A especificacao introduzida
incorpora a existéncia de correlagao negativa entre o prémio de risco e os choques nao

antecipados no rendimento dos activos, ou seja:

i, = kl(i— ijdt +o,dW}, corldW’.dW )=c,, <0 (3.40)

A alteracao de longo prazo no valor dos activos é traduzida por A, que se reflecte

com maior impacto no parametro de reversao da média k,. Por outro lado, a pressao

sobre a probabilidade de incumprimento com origem no valor (negativo) de dW, é

compensada por uma modificagao mais vincada do valor dos activos a longo prazo.

Os trés modelos anteriores tém a particularidade de a determina¢ao do ponto de
incumprimento ser exdgena. Também de acordo com o critério utilizado por Tarashev
(2005), existem outras propostas em que essa determinacdo € parte integrante do
problema de optimizagio do mutuario. E o caso dos modelos de Anderson, Sundaresan
e Tychon (1996) e de Leland e Toft (1996), nos quais € ao mutudrio que incumbe a
decisao de incumprimento. Existem duas diferengas essenciais nestes modelos relativas
as hipoteses implicitas nessa decisdao. Por um lado, no primeiro ¢ admitida a
renegociacao dos termos do contrato de crédito, enquanto no segundo o servigo de
divida é apenas justificado pela taxa esperada de remuneracao futura. Por outro lado, a
maturidade da divida nao é limitada no primeiro modelo, enquanto no modelo de

Leland e Toft (1996) a empresa apenas poderd emitir divida num horizonte finito.

— Anderson, Sundaresan e Tychon (1996)

Na sequéncia de incumprimento, os credores confrontam-se com duas

possibilidades: ou procedem a liquidagdo da empresa ou aceitam os termos de um novo
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contrato de emissdao de divida. Para os accionistas, a segunda solugao serda a mais
tavoravel. De forma a prevenir a exploragao de eventuais oportunidades de arbitragem,
€ necessario admitir que o valor da divida aumenta com o valor dos activos. Em
particular, é aventada a hipotese de o valor da divida antes e apds a ocorréncia de
incumprimento se alterar apenas marginalmente. Dado o custo de liquidagao da
empresa (K), o valor da divida apds incumprimento ¢ definido pelos accionistas como

V, — K, o que significa que os credores sao indiferentes entre renegociarem a divida ou

liquidarem a empresa. O valor da divida antes do incumprimento é uma funcao
crescente dos activos, mas é agravado pela existéncia de uma taxa de cupao mais
elevada e por uma menor volatilidade do activo. Quando os activos igualarem o limite
de incumprimento de equilibrio (V"), os valores da divida anterior e posterior ao
incumprimento serao equivalentes. Os autores demonstram, ainda, que a redugao dos
custos de liquidagdo conduz ao aumento do valor da divida apos o incumprimento, a
redugdo da capacidade de negociagao dos devedores e ao agravamento do valor da

divida antes do incumprimento.

— Leland e Toft (1996)

Uma das particularidades deste modelo consiste na repercussao do incumprimento
sobre o valor das acgdes. Assim, a subida da cotagdao das ac¢des pode ser interpretada
como um aumento da propensdo para assegurar o servigo de divida. Tudo o resto
constante, o valor da empresa deteriora-se com a subida do custo de incumprimento, o
qual se assume ser uma frac¢ao exdgena dos activos. Em contrapartida, é insensivel a
maturidade em que se vai vencendo a divida. O resultado principal do modelo proposto
por Leland e Toft (1996) pode ser traduzido através da seguinte relagdo: o valor das
acgOes decresce (cresce) com o custo de incumprimento, mas aumenta (diminui) com o

tempo que decorre até a maturidade da divida.
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e Modelo Implicito no Método das Notac¢des Internas — IRB (Basileia II)

Um aspecto central de qualquer sistema de supervisdao prudencial situa-se na
determinacao do nivel de fundos proprios que cada instituicdo deve deter. No método
IRB, os pressupostos assentam na frequéncia de insolvéncias (decorrentes de perdas em
operagOes de crédito) que as autoridades de supervisao estdo dispostas a aceitar. Em
concreto, através de um modelo de carteira estocastico, é possivel estimar a dimensao
das perdas que sera excedida, tolerando uma probabilidade (reduzida) de insolvéncia®
pré-definida. Os fundos proprios serao, pois, fixados de modo a que a probabilidade de

serem ultrapassados por perdas nao esperadas seja ténue.

Admitindo que as perdas esperadas sdo cobertas por provisdes, se o capital for
fixado para suportar as perdas nao esperadas, entao a probabilidade de insolvéncia
corresponde ao nivel de confianga, que é fixado, em Basileia II. Como assinalado no
ponto 1.3.3.2, os requisitos de fundos préprios, no método IRB, destinam-se apenas a
cobrir (com um determinado nivel de confian¢a) as perdas nao esperadas (UL),
enquanto a cobertura das perdas esperadas (EL), equivalente (em valor) a PD x LGD x

EAD, é assegurada pela constituicao de provisoes.

As formulas de ponderagao do risco utilizadas na determinagao de requisitos de
fundos proprios, no método IRB, baseiam-se num modelo desenvolvido por Gordy
(2003), no qual é contemplada uma restri¢ao a fim de possibilitar a sua utilizagdo para
fins regulamentares. Trata-se de assegurar que os requisitos de fundos proprios de
qualquer exposicao dependem apenas do risco intrinseco da mesma e nao do risco
subjacente a carteira em que estd integrado. Por outras palavras, trata-se de um modelo
em que a componente de risco sistematico é eliminada, o que exige que «the model should

be portfolio invariant» (BCBS, 2005a, p. 4).

3 A probabilidade de insolvéncia deve ser interpretada num sentido amplo. «The case of bank failing to
meet its senior obligations» é o exemplo apresentado em BCBS (2005, p. 2).
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Gordy (2003) reitera que os modelos de carteira do tipo VaR para risco de crédito, e
os modelos implicitos em Basileia II sdao compativeis. Para tal, demonstra que os
primeiros devem respeitar duas condigdes: por um lado, que a correlagao entre os
mutudrios seja determinada por um unico factor de risco sistematico e, por outro lado,
que cada exposicdo represente apenas uma pequena parcela do total da carteira
(granularidade infinita). As duas propriedades anteriores sdo verificadas em modelos do
tipo ASRF (Asymptotic Single Risk Factor), dado que «(...) all systematic (or system-wide)
risks, that affect all borrowers to a certain degree, like industry or regional risks, are modelled
with only one (the “single”) systematic risk factor» (BCBS, 2005, p. 5). O modelo ASRF
permite, portanto, a estimagao da soma das perdas esperadas e nao esperadas associadas
a cada exposi¢ao, através do calculo da perda esperada condicional, dado o valor do

factor tinico de risco sistematico.

Uma vez que, no modelo ASRF, a perda esperada condicionada € expressa pelo
produto entre PD e LGD, as instituicdes devem estimar probabilidades de
incumprimento médias que reflictam as taxas de incumprimento esperadas, admitindo
situagcdes normais de actividade. Para que seja possivel calcular a perda esperada
condicional, as probabilidades de incumprimento (médias) estimadas sao transformadas
em probabilidades de incumprimento condicionadas, por recurso a uma fungao
(regulamentar) de afectagao (mapping function)®. Importa assinalar que as probabilidades
de incumprimento condicionadas reflectem as taxas de incumprimento, dado o valor
(definido regulamentarmente) do factor de risco sistematico (o qual é comum a todas as
exposi¢oes da carteira). E de notar, ainda, que as questdes de diversificagao e

concentra¢ao nao sao especificamente tratadas no modelo ASRF.

Ao invés do tratamento conferido as probabilidades de incumprimento, Basileia II

ndo integra nenhuma fungao que assegure a transformacao das LGD médias esperadas

64 Trata-se de uma fungdo construida a partir de uma adaptagdo do modelo de Merton (1974), cuja
filosofia foi apresentada anteriormente, e que se encontra especificada na equagao (1.3), em concreto, através
da distribui¢ao «Normal Inversa».
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para situagdes regulares de mercado, em LGD consistentes com um valor (fixado
regulamentarmente) do factor de risco sistematico. Como solugado, é exigido que as
instituicdes estimem perdas em caso de incumprimento que reflictam condigoes
economicas desfavoraveis (as chamadas downturn LGD), dado que as mesmas serdo mais

plausiveis em situagdes de degradagao da actividade.

Dadas as condigdes anteriores, a perda esperada condicionada de uma exposigao é
estimada através do produto entre a probabilidade de incumprimento condicionada e a
downturn LGD, podendo, portanto, concluir-se que, no modelo ASRF, o total dos
recursos (fundos préprios e provisdes) que uma instituicdo deve constituir para
cobertura, respectivamente, das parcelas de UL e da EL de uma exposigao, € equivalente
a respectiva perda esperada condicionada. Serd do somatdrio de todos os recursos que
se encontram afectos a totalidade das exposi¢des que resultara o cumprimento de um

objectivo para o VaR de uma carteira.

Para uma apreciagdo mais formal, recorreu-se a especificacdo do modelo ASRF,
seguindo a notagao proposta por Hamerle, Liebig e Rosch (2003). A estrutura foi
concebida para modelizar a variagao (do logaritmo) dos activos, ou seja, a rendibilidade.
Desse modo, a remuneracao de um activo i (i=1,.., N), no momento t (t=1,..T), €

representada por uma varidvel aleatéria com distribui¢ado «Normal», com média

E (Rn |Yit—1 ) = u,, e variancia Var(Rl., |Yit—1 ) =0, isto é:

R,=Y,~Y, ~Nlu,c?) (3.41)

Por hipodtese, os desvios da remuneragao dos activos face a média sao explicados por
um unico factor sistematico Fi, que afecta todas as remuneragdes em simultaneo, e por N
factores idiossincraticos Ui, que atingem cada uma dessas remuneragdes. Assim, todas
as empresas integradas num determinado segmento de risco encontram-se expostas a

um factor comum b, com a seguinte repercussao:

R, = p, +bF, +aU,, (3.42)
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em que F:e Ui (=1,...,N e t=1,...,T) seguem uma distribui¢do «Normal» com média nula e
desvio-padrao unitario. Quanto a componente de risco especifico, é assumido que os
movimentos idiossincraticos sao independentes do factor sistematico e que nao
incorporam qualquer tipo de relacdo quando estdao envolvidos diferentes mutudrios.
Adicionalmente, ¢ admitido que todas as varidveis sdo independentes. Reunidas as
hipdteses anteriores, e para um segmento de risco especifico, a variancia, a covariancia e
as correlacdes entre os mutudrios i e as remuneragdes j sao especificadas,

respectivamente, por:

ol =Var(R,)=b’+@’ =0o’ (3.43)
o, =Cov(R,,R,)=Db" i#] (3.44)
o, (b)Y . . .
P, = =|—| 1#] comij=1,..,N (3.45)
O.0 (o2

Na acepcao de Basileia II, a probabilidade de incumprimento para um periodo é
designada por probabilidade de incumprimento incondicional, uma vez que sinaliza a
probabilidade de o valor de um activo ser inferior a um determinado limite, mas sem
dispor de informacdo sobre a ocorréncia do factor aleatdrio comum. A especificacdao

dessa probabilidade de incumprimento toma a seguinte forma:

R —u. -V, — .
Ay = P(Y, <c,)=P(R, <c, —Y, )= P ——Hi STV TH | _p(a,)  (3.46)
O (02

emque @, =c, — ¥, , — M1, /0 e © representa a funcéo de distribuigdo «Normal».

Paralelamente a probabilidade de incumprimento incondicional esta também
contemplada, na proposta do BCBS, uma probabilidade de incumprimento condicional,
dada a disponibilidade de informagao sobre a ocorréncia do factor aleatorio comum. A

sua formalizagao € a seguinte:
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b
_ O (A) -/,
A, (f,) = P(% < %Ift) = g |, (3.47)

20)

correspondendo @ a fungao de distribui¢ao «Normal Inversa» (Hamerle et al., 2003).

Antes de detalhar os dois parametros determinados regulamentarmente — nivel de
confianga e correlacdo — importa ter presente que o modelo ASRF, na especificagao
incorporada em Basileia II, tem implicita uma probabilidade de 0.5% para o factor
comum (f: na notagdo da equagao anterior), a que corresponde um valor normalizado de
(-2.5758). E igualmente assumido que uma proporgao de 20% da variancia total é
explicada por factores sistematicos — (b/0)? na notagdo da mesma equacgao. Nos termos

anteriores, a probabilidade de incumprimento condicional é equivalente a:

O (4,)—-0.2x2.5758

Tos (3.48)

A,(=2.5758) = @

Em relagao ao nivel de confianga, o valor considerado é de 99.9%, o que significa que
se admite que uma instituicdo pode vir a sofrer perdas que excedam o total dos seus
recursos (fundos proprios de base e complementares), em média, uma vez em cada 1.000
anos (vide equagao 1.3). As justificagdes apresentadas para a escolha deste valor
prendem-se com aspectos de natureza prudencial, principalmente, a limitada
capacidade de absor¢ao de perdas dos fundos proprios complementares e a proteccao

face a erros de estimacao.

De acordo com BCBS (2005), a determinagao dos valores da correlagao nas formulas
de ponderagao do risco para soberanos, bancos e empresas teve como referéncia dados
das autoridades de supervisao dos paises do G10 sobre taxas de incumprimento e sobre
correla¢Oes entre mutudrios. Da andlise desses dados foi possivel inferir que a correlacao

decrescia quando as probabilidades de incumprimento se agravavam e crescia com a
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dimensdao das empresas. No primeiro caso, a justificacgdo aponta para que a
probabilidade de incumprimento mais elevada de uma exposi¢do reflicta maior
importancia do risco especifico (condi¢des individuais) face ao risco sistematico
(andamento do ciclo econémico). No segundo caso, a justificagao radica na dependéncia
mais acentuada das empresas de maior dimensao face ao comportamento da actividade
econdmica, em comparagao com a importancia notoria dos factores particulares, ou
idiossincraticos, no caso de empresas de menor dimensao. A solugao adoptada para a
especificacdo da correlacdo consistiu na construgdo de um intervalo de variagao, com
limite inferior de 12% e limite superior de 24%, respectivamente para probabilidades de
incumprimento maxima e minima. As correlacdes entre os valores mencionados foram
modelizadas através de uma distribuicao «Exponencial» (ponderada), dependente da
probabilidade de incumprimento. O ritmo de variagao decrescente € significativo para
os valores mais baixos da probabilidade de incumprimento, sendo o respectivo ritmo
imposto pelo chamado “factor K”, que se encontra fixado em 50 (vide equagao 1.2). Por
outro lado, ha a assinalar a inclusao de um ajustamento de dimensao para acomodar
empresas com volume de vendas anual entre 5 e 50 milhdes de euros. Caso os valores
correspondentes sejam inferiores a 5 milhdes de euros, o ajustamento ficara cingido a

0.04, posicionando o intervalo de correlagao entre [8%, 20%].

e PortfolioManager (Moody’s KMV)

O PorftolioManager permite a determinagao da probabilidade de incumprimento em
carteiras de crédito, tendo por base o modelo proposto por Merton (1974). Em termos
metodoldgicos, baseia-se no principio de que as alteragdes da qualidade do crédito nao
sdo apenas o resultado de ajustamentos na taxa de incumprimento. Ou seja, as taxas de
incumprimento sao continuas, enquanto, por comparagao, as nota¢des das agéncias de
rating sdo ajustadas de forma discreta. Por outro lado, e com base em estudos levados a
cabo para averiguar a divergéncia ou convergéncia das taxas de incumprimento e das

probabilidades de transigao observadas no passado com as registadas no presente, foi
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detectado que a taxa média de incumprimento excede a mediana da taxa de
incumprimento de cada grau de notagao, o que podera sugerir a existéncia de erros de
medicao. Para ultrapassar alguns condicionalismos relacionados com a disponibilidade
de informagdo, o calculo da probabilidade de incumprimento actual é centrado na
determinagdo da chamada Frequéncia Esperada de Incumprimento (Expected Default
Frequency — EDF). A probabilidade de incumprimento passa a ser fungao da estrutura de
capital, da volatilidade da remuneracdo dos activos e do valor dos activos na
actualidade. Basicamente, a EDF pode ser interpretada como uma ordenacdo cardinal
dos mutudrios relativamente ao risco de incumprimento, face ao ranking ordinal

proposto por agéncias de notagao (Crouhy et al., 2000).

O PortfolioManager recorre a metodologia de Black e Scholes, seguindo a perspectiva
de Merton (1974) sobre a determinagdao do preco de opgdes no contexto do risco de
crédito. Em concreto, o calculo da probabilidade de incumprimento num horizonte
temporal decorre de seis variaveis: valor do activo no presente, distribui¢ao do valor do
activo no horizonte escolhido, volatilidade do valor do activo no futuro, valor do ponto
de incumprimento, taxa de crescimento esperada do valor do activo e amplitude
temporal. No plano grafico, assume uma configuracao semelhante a apresentada na
Figura 8, em que ocorre incumprimento se o valor dos activos cair abaixo de um
determinado ponto. A probabilidade de incumprimento corresponderd, portanto, a
probabilidade de o valor do activo cruzar esse ponto. Para a determinar é necessario
percorrer trés etapas: estimar o valor de mercado e a volatilidade dos activos, calcular a
distancia para o incumprimento e converter a distancia para o incumprimento em

probabilidade de incumprimento.

A estimacao do valor de mercado dos activos e da respectiva volatilidade é facilitada
pela disponibilidade de informagao sobre a cotagao de titulos de capital e de divida.
Quando tal nao sucede, é recorrente a utilizagdo de uma abordagem de defini¢ao do
preco baseada em opgdes, como o modelo de Merton (1974), na linha do modelo de

Black e Scholes (1973).
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Atendendo a que a possibilidade de ocorréncia de variagdes adversas no
relacionamento entre o valor dos activos e o ponto de incumprimento tem implicagdes
na determinagao precisa da probabilidade de incumprimento, a etapa de determinagao
da probabilidade de incumprimento € intercalada pelo cdlculo da Distdncia Para o
Incumprimento (DPI). Trata-se do niimero de desvios-padrdao que separa o valor dos
activos de uma situagao de incumprimento. Com efeito, dado que a aba da distribui¢ao
do valor dos activos delimitada pelo valor total das responsabilidades ndao ¢ uma
medida precisa sobre a probabilidade de incumprimento, a DPI é calculada de acordo

com a seguinte formula:

2
an+ ,u—& t
X, 2 (3.49)

o Nt ’

DPI =

ou seja, € equivalente a diferenca entre o valor esperado dos activos e o ponto de
incumprimento (divida de curto prazo e parte da divida de médio e longo prazos),

medida pelo desvio-padrao da remuneracao futura dos activos. Genericamente:

DPI - Valor de mercado dos activos - Ponto de incumprimento

Valor de mercado dos activos x Volatilidade do activo (3-50)

Na terceira etapa procede-se a conversio da DPI em probabilidade de
incumprimento, recorrendo a dados histéricos. Para tal, o método empregue contabiliza
o numero de incumprimentos registado entre mutudrios com DPI equivalente. Por
exemplo, se entre 1.000 mutudrios com DPI=5, houve 10 incumprimentos, entao a
probabilidade de incumprimento sera equivalente a 1% (10/1000). Essa probabilidade de

incumprimento € designada por Expected Default Frequency (EDF).

Em termos conceptuais, a probabilidade de incumprimento no momento ¢ (p:) resulta
da probabilidade de o valor de mercado dos activos (V'4) ser inferior ao valor nominal

das responsabilidades (X:), quando as mesmas atingem a maturidade, conforme segue:
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po=Plri < x [0 =v, =Py <mx, 0 =v,] (3.51)

Como o modelo Black e Scholes (1973) assume a normalidade da componente
aleatdria da remuneracao dos activos, [ ~ N(0,1)], é possivel definir a probabilidade de

incumprimento a partir de uma distribui¢do «Normal» acumulada, isto é:

V o’
In—4+| u——"|t
D)

pt:N_ t
o Nt

(3.52)

A metodologia proposta pela Moody’s KMV tem vindo a assumir-se como indicador
avangado sobre a degradacgao da qualidade de crédito. De acordo com Crouhy et al.
(2000), tem sido possivel verificar que o declive da EDF comega a registar uma
inclinagao positiva mais pronunciada no periodo de um a dois anos que antecede um
incumprimento. Do mesmo modo, tende a sinalizar com uma antecedéncia de, pelo
menos, um ano a reduc¢ao da notagdo atribuida por agéncias de rating. Em termos
comparativos, a ligagao entre a EDF e a notagdo das principais agéncias ¢ a seguinte (em

parte, ja apresentado no Quadro 4 — adaptado de Crouhy et al. (2000):

Quadro 7 — Correspondéncia entre EDF e Notagoes das Principais Agéncias de Rating

EDF (p.b.) Standard & Poor’s Moody’s
2-4 >AA >Aa2
4-10 AA/A Al
10-19 A/BBB+ Baal
19-40 BBB+/BBB- Baa3
40-72 BBB-/BB Bal
72-101 BB/BB- Ba3
101-143 BB-/B+ B1
143-202 B+/B B2
202-345 B/B- B2

133



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

3.2.2.2 Modelos de Forma Reduzida

Os modelos de Forma Reduzida representam outra das abordagens de referéncia
sobre quantificagdo do risco de crédito assinaladas por Giesecke (2004). Como
especificado ao longo do ponto 3.2.2.1, na abordagem estrutural, registar-se-a
incumprimento se os activos forem insuficientes para fazer face as responsabilidades,
podendo estas ser entendidas como uma opcao sobre os activos do mutuario. Na
abordagem da forma reduzida nao sao analisados os factores estruturais que conduzem
a situagao de incumprimento, mas decompdem-se os spreads de crédito para determinar
a estrutura temporal do incumprimento, sendo a probabilidade de incumprimento
modelizada através de uma funcdo de intensidade estocastica. Os trabalhos
desenvolvidos por Artzner e Delbaen (1995), Jarrow e Turnbull (1995) e Duffie e

Singleton (2003) constituem os fundamentos tedricos desta abordagem.

Seguindo a descri¢ao apresentada por Giesecke (2004), retém-se que a dindmica de
incumprimento € delineada de forma exogena, directamente através de uma
probabilidade de definicao de preco Q. Assumindo que o momento de incumprimento é

aleatorio (7), o processo de incumprimento pode ser definido do seguinte modo:

N, =1, = (3.53)

Partindo do pressuposto de que o processo de incumprimento € crescente, a
probabilidade condicionada (no momento t) de se registar um incumprimento em
momento posterior (s > t) serd, pelo menos, tao significativa quanto N:. No plano formal,
0s processos com tendéncia crescente sdao designados por Submartingale®>. A partir do
Teorema da Decomposicao de Doob-Meyer®, que permite isolar uma tendéncia

crescente de N, é possivel admitir a existéncia de um processo incremental A, com inicio

65 Os processos com tendéncia nula sao designados por Martingale.

66 O Teorema da Decomposigio de Doob-Meyer ¢ utilizado no calculo estocéstico e exprime o modo de
decomposi¢ao de um Submartingale num Martingale (Kallenberg, 2002).
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em zero, que conduz (N — A%) a um processo Martingale. Este processo A’ interage com a
tendéncia incremental em N, sendo, por isso, designado por Compensador. Curiosamente,
as propriedades analiticas de um Compensador aderem as propriedades probabilisticas
do incumprimento, como é o caso da continuidade, que apenas se verifica se 0o momento
de incumprimento 7 for imprevisivel. Nesse caso, o incumprimento ocorre sem qualquer
espécie de aviso prévio, sem uma sequéncia de momentos anunciados que o antecedem.
O Compensador descreve a probabilidade condicional acumulada de incumprimento,
sendo parametrizado, nos modelos de forma reduzida, através de um processo nao

negativo (1), com a seguinte especificagao:

min(¢,7) t

A7 = [Ads=[A1, qds (3.54)
0 0

Nesse sentido, At representa a taxa de incumprimento condicional ou intensidade.
Em torno do momento f, ou At (com t < 7), o produto (A: x At) é entendido como
aproximagao a probabilidade de o incumprimento ocorrer no intervalo (f, t + At]. Assim,
qualquer processo nao negativo A pode ser utilizado para parametrizar a dinamica de
incumprimento, dispensando a existéncia de um modelo econdmico que traduza essa
incapacidade de fazer face aos compromissos assumidos pelo mutuario, como é o caso
do comportamento do valor dos activos e das responsabilidades, nos modelos
estruturais. Entre os exemplos apresentados em Giesecke (2004), atente-se na
possibilidade de a intensidade A ser uma constante ou uma fungdo deterministica do
tempo. No caso de a taxa de incumprimento ser uma constante, N é um processo
homogéneo de Poisson com intensidade A, interrompido no primeiro “salto”, sendo
exponencialmente distribuido, com parametro A, com probabilidade de sobrevivéncia

equivalente a:

g(T)=1-e" (3.55)
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Dada a probabilidade de incumprimento, a intensidade é calculada através de:

__d@)

C1-q(T)’ (3.56)

em que d ¢ a intensidade de g, sendo A referenciado na literatura sobre Estatistica como
hazard rate. Para ilustrar a formalizagao apresentada, pode entender-se a hazard rate como
o numero de anos em que se espera ocorrer 1 incumprimento — por exemplo, A = 0.001
tem implicito o reconhecimento de que se admite 1 incumprimento em cada 1.000 anos.
Da equacao (3.55) resulta que a probabilidade de sobrevivéncia ao longo do préximo
ano serd de .999, de onde resulta uma probabilidade de incumprimento, no mesmo

horizonte, de .001.

No caso de a taxa de incumprimento ser uma fungao deterministica do tempo [A =
A(t)], N é um processo nao homogéneo de Poisson com funcdo de intensidade A,

interrompido no primeiro “salto”. A probabilidade de incumprimento €, entdo, dada

por:

g(T)=1-¢ W (3.57)

o que possibilita a deduc¢ao de um modelo de intensidade paramétrica, com constantes h;

e Ti, passivel de ser calibrado com dados de mercado, com a seguinte forma:

Aty=h, te[l..T), i=12,. (3.58)

Para além da modelizagao da estrutura estocdstica de um evento de incumprimento,
¢é possivel utilizar as intensidades em outros tipos de evento de crédito. E o caso das

migragoes de notagdo. Lando (1998) recorre a um processo de Cox®, em que o primeiro

67 Os processos de Cox, também conhecidos como processos estocdsticos de Poisson duplos, resultaram dos
trabalhos de David Cox, publicados em 1955. Em termos genéricos, trata-se de um processo de Poisson cuja
taxa ¢ determinada com base num segundo processo estocastico.
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momento 7= inf {t >0: U+ =Y} é uma Cadeia de Markov em tempo continuo® (U) e o
espago de estado {1,...,Y} atinge o “estado de absor¢ao” Y. O estado 1 é interpretado
como a categoria com melhor notagao, (Y-1) é a categoria com pior notagdao antes da
ocorréncia de incumprimento (estado Y). A dinamica de U é descrita por uma matriz
geradora G com intensidades de migra¢ao da forma A«(7,j) = Aij(X:), em que Aij é uma
funcdo continua nido negativa em R, que associa os factores de risco X com a
intensidade de transicao. Concretamente, para pequenas variagoes de t, o produto [A«(i,])
x At] equivale a probabilidade de um mutudrio com notagao no grau i migrar para o

grau j no horizonte temporal At. A matriz geradora G toma a seguinte forma:

— A1) 20,2 ... A0Y)
2,(2,1) -4Q2 ... AQRY)
G, - : ) (3.59)
LY -11) -4(Y-1,2) ... L,(¥-LY)
em que:
Y
A= D A4607) i=1..Y-1 (3.60)
J=1,j#i

Com efeito, A, (i)At pode ser entendido como a probabilidade de a notagao de um

mutudrio actualmente incluido no grau i sofrer uma alteracao ao longo do intervalo
temporal At. A formulacdo apresentada nao permite determinar, directamente, as
probabilidades de incumprimento. Para tal, serd necessario introduzir um passo

intermédio para incluir a expectativa sobre a tendéncia de pregos.

% Uma Cadeia de Markov em tempo continuo ¢ um processo estocastico {X(H): t > 0} que goza da
propriedade de Markov e que toma valores entre os elementos de um conjunto discreto designado por
espaco de estado. A propriedade de Markov significa que, em qualquer momento s >t > 0, a distribuigao de
probabilidade condicional do processo no momento s, dada a histéria até ao momento ¢ (inclusive), depende
apenas do estado do processo no momento ¢.
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Resumindo as ideias centrais dos modelos baseados na abordagem da forma
reduzida, é importante referir que o risco de crédito ndo é captado através do valor dos
activos, mas directamente a partir do primeiro salto de um processo de Poisson com
intensidade aleatoria. De forma menos elaborada, trata-se de determinar os spreads de
crédito, equivalentes a PD x LGD, que explicam a diferenca na estrutura temporal das
probabilidades de incumprimento entre activos expostos e ndo expostos a risco de
crédito. Ao contrario da abordagem estrutural, existe uma probabilidade de a empresa
ndo cumprir as suas responsabilidades, em cada momento, fruto da alteracao estocastica
da PD e da LGD, ao longo do tempo. Como referem Altman, Resti e Sironi (2003, p. 7),
«a typical reduced-form model assumes that an exogenous random variable drives default and
that the probability of default over any time interval is nonzero. Default occurs when the random

variable undergoes a discrete shift in its level».

As bases tedricas da abordagem da forma reduzida estao ligadas aos trabalhos
publicados por Artzner e Delbaen (1995). Na literatura sobre Finangas reconhece-se que
a principal vantagem desta abordagem ¢ a de que o incumprimento «becomes an
inaccessible stopping time, thereby removing the disturbing feature of strong underestimation of
short-term credit spreads» (Capponi e Cvitani¢, 2009, p. 2). Lando (2004) considera que a
principal vantagem reside na facilidade de adaptagao a andlise de métricas de risco
agregadas, ao mesmo tempo que sinaliza que as dificuldades habituais ligadas a
obtencao de dados sao ultrapassadas pela possibilidade de especificacdo de um processo
de agregacao do risco de incumprimento, sem necessidade de o decompor. Em
contrapartida, também tém sido sujeitos a algumas criticas. Altman, Resti e Sironi (2003)
nao deixam de apontar a limitada evidéncia empirica sobre os modelos baseados na
abordagem da forma reduzida. Duffee (1999, p. 8) demonstrou que este tipo de modelos
denota dificuldade em explicar a estrutura temporal dos spreads de crédito em empresas
com niveis distintos de risco de crédito. Em particular, «such models have difficulty
generating both relatively flat yield spreads when firms have low credit risk and steeper yield
spreads when firms have higher credit risk». Capponi e Cvitani¢ (2009) assinalam a falta de

sentido microecondmico para interpretar o momento de incumprimento.
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A semelhanca do sucedido com a abordagem estrutural, também tém sido
introduzidas no mercado, embora em menor numero, solugdes baseadas nos
fundamentos tedricos da abordagem da forma reduzida. Os casos mais conhecidos sao
referentes a Kamakura Corporation, com a solugao Risk Manager, e a KPMG, com o Loan
Analysis System. Apesar de a informacao disponivel sobre o Risk Manager ser reduzida,
foi preferida em relagao a solu¢dao da KPMG, a qual remonta a 1998 e, desde entao, ndao
tem sido objecto de actualizacdo, o que também parece explicar o numero reduzido de
referéncias na investigacdo recente sobre o tema. Por conseguinte, segue-se a
apresentacao das caracteristicas dessa solug¢do, que acompanha, de perto, a descrigao —

muito sucinta, refira-se — constante de Saunders e Allen (2002).

e Risk Manager (Kamakura Corporation)

O trabalho de Robert Jarrow, responsavel pela equipa de investigacao da Kamakura
Corporation, fornece a sustentagdo tedrica do modelo Risk Manager, baseada na
abordagem da forma reduzida (Jarrow, 2001). Com base na (reduzida) informacgao
disponivel, é possivel adiantar as seguintes as linhas principais do Risk Manager: (i) os
spreads de crédito sdao decompostos entre PD e LGD, através da utilizacdo das cotagdes
de divida e de capital, com o objectivo de distinguir o processo de intensidade do
incumprimento do processo de recuperacao de perdas; (ii) a hazard rate, ou intensidade,
¢ modelizada como fungao de taxas de juro estocasticas (de obrigacdes do Tesouro), de
factores de liquidez e de factores de risco («LogNormal»); e (iii) os dados utilizados

cobrem o periodo 1962-1990, com previsao fora do tempo entre 1991 e 1999.
As varidveis explicativas utilizadas para parametrizar o sistema sao as seguintes:

- ROA (Return On Assets), equivalente a Resultado Operacional / Total do Activo;
- alavancagem, medida pelo peso do Passivo face ao Activo;

- dimensao relativa, medida pela capitalizagdo bolsista da empresa face ao total do

mercado;
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- excesso de rendibilidade (mensal), em comparagdo com a de um indice

representativo;

- volatilidade (mensal) do capital.

O factor de liquidez é modelizado através de um ajustamento da taxa de rendimento
sobre o spread das obriga¢Oes. Assim, quando um activo ndo puder ser comprado
(vendido) porque os pregos sdao elevados (reduzidos), o ajustamento € positivo
(negativo). No modelo de Jarrow (2001), o risco de liquidez é mensurado através da

estimagao dos ajustamentos da taxa de rendimento nos pregos das obrigagoes.

A taxa de recuperagio [5(z,X(t))], equivalente ao complementar da LGD, é
modelizada como percentagem fixa dos pregos de obrigagdes (B) antes da ocorréncia de
incumprimento, sendo os pregos das acgoes (&) utilizados para determinar essa
percentagem. Atendendo a que o preco das ac¢des ndo é fungdo nem do prémio de
liquidez [;/(t, X (t))] nem da LGD e que o pre¢o das obrigacdes ¢ funcao de ambas, o
recurso das séries de pregos é util a distingdo entre a PD e a LGD. De acordo com
Saunders e Allen (2002), os pregos das obrigacoes e das acgdes podem ser formalizados,

respectivamente, do seguinte modo:

B=B[t,T,i, A, X(1)),6(t, X(0)),y(6,T, X (0)), 1, S(t, X (1))] (3.61)
E=E[0,T,i, e, X (1)), 11, S(t, X (0))] (3.62)

em que t representa o periodo actual, T a data de maturidade da obrigagao, i o processo
estocastico da taxa de juro (em obrigagdes do Tesouro), [ﬁ,(t,X (t))] 0 processo de
intensidade de incumprimento, p o factor de bolha especulativa no mercado de capitais

e [S (t,X (t))] o dividendo em caso de incumprimento nas obrigagdes.

Em termos de desempenho, as informagdes disponiveis, adiantadas por Saunders e
Allen (2002), apontam no sentido de a aplicagdo do modelo a empresas privadas
(publicas) permitir ordenar 65.33% (81.38%) dos casos de faléncia no primeiro decil, a

que corresponde um erro de tipo I de 34.67% (18.62%). As comparagdes de desempenho

140



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

com a abordagem estrutural tém sido uma constante, designadamente face ao modelo
de Merton (1974). Num horizonte de previsao de 2 (10) anos, o erro médio deste modelo
¢ equivalente a 6 (40) vezes o erro em modelos baseados na abordagem estrutural. As
estimativas dos spreads de crédito a partir do modelo de Jarrow (2001) traduzem-se num
ajustamento de melhor qualidade face aos valores observados em todas as maturidades.
No mesmo sentido, as PD estimadas a partir do modelo de Merton (1974) sao 5 vezes
mais volateis do que as intensidades de perda no modelo de Jarrow (2001). Nao obstante
os resultados, Saunders e Allen (2002, p. 81) nao deixam de sublinhar que «the noise
inherent in bond pricing data makes it an open question as to how valuable is a model that is

tailored to a somewhat fickle standard».

3.2.2.3 Modelos de Informagao Incompleta

A abordagem da informagao incompleta constitui, em conjunto com as abordagens
estrutural e da forma reduzida, uma referéncia essencial, no plano tedrico, sobre as
metodologias de quantificagdo do risco de crédito. Na abordagem da informagao
incompleta marca presenca a ligacdo entre a intuicdo econdmica que acompanha os
modelos estruturais e o desempenho que caracteriza os modelos de forma reduzida,

conforme reconhecem Saunders e Allen (2002) e Altman, Resti e Sironi (2003).

Os modelos de informagao incompleta foram propostos por Duffie e Lando (2001) e
caracterizam-se pela introducdo de ruido no conjunto de informacao disponivel.
Pressupdem que a informacgado sobre o valor dos activos é apenas disponibilizada em
momentos discretos e identicamente espagados — por exemplo, em periodos de
divulgacao obrigatdria para efeito de cotagao em mercado regulamentado. O ruido
sinaliza a incerteza em relagdo a ocorréncia do incumprimento, uma vez que a
eminéncia dessa situacdo podera nao ser captada pelo mercado. Genericamente, e de
acordo com Giesecke e Goldberg (2004), este tipo de modelos é marcado por diversas

especificidades. Em primeiro lugar, permitem a integracdo de modelos de
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incumprimento do tipo “causa-efeito”, presentes na abordagem estrutural, com a
incerteza de curto prazo que envolve os eventos de incumprimento. Em segundo lugar,
proporcionam maior aderéncia a realidade dos mercados, em que os investidores (em
regra) nao dispdoem da totalidade de informagao sobre o valor dos activos e das
responsabilidades das empresas®. Por ultimo, facilitam a comparagao entre os modelos

estrutural e da forma reduzida.

Seguindo a especificagao proposta por Giesecke (2004), importa assinalar a existéncia
de um Processo de incumprimento (N) com um Compensador (A7), o qual serve para
captar o risco de crédito de curto prazo acumulado. Admitindo a separagdo entre o
Compensador e o Processo de incumprimento — através do Teorema da Decomposi¢ao
de Doob-Meyer” —, a respectiva diferenga € um processo com perdas e ganhos esperados
nulos (martingale). Tendo em conta a incerteza de curto prazo sobre a ocorréncia de
incumprimento, existe um processo A, designado por tendéncia de incumprimento, que
permite gerar o Compensador, isto é:

A, se t<t

AtT = Amin(t,r) = (363)

O Compensador é parametrizado através de uma intensidade” A, que tem a

particularidade de ser cumulativa, como segue:

t
A = _[ﬂsds (3.64)
0

% A validade da informagdo que os investidores dispunham antes de detectadas as irregularidades
contabilisticas nas empresas Enron, WorldCom e Tyco constitui um exemplo — neste caso, extremo — dessa
falta de aderéncia a realidade.

70 Como assinalado no ponto 3.2.2.1 (e nota de rodapé 66).

7l Recorde-se que os modelos de forma reduzida sdo, igualmente, designados por modelos de
intensidade.
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No caso dos modelos de informagdo incompleta, a especificagdo da tendéncia é
conduzida com base na defini¢io de incumprimento, ao invés de se concentrar na
intensidade de incumprimento e nas hipdteses sobre a respectiva dinamica. Com efeito,
estes modelos incorporam uma caracterizagao enddgena da tendéncia, em termos de
activos e responsabilidades, o que implica uma altera¢do nos fundamentos dos modelos

estruturais, no sentido de admitir risco de crédito no curto prazo.

Na literatura sobre modelizagdo do risco de crédito existem duas linhas de
investigacao sobre a introdugao de incerteza de curto prazo em modelos estruturais. A
primeira linha de investigagdo resulta dos trabalhos de Zhou (2001), de Hilderink e
Rogers (2002) e de Masaaki e Suzuki (2001) (citados em Giesecke, 2002), e tem por base a
possibilidade de alteragbes ndao antecipadas no valor de uma empresa, que pode
conduzir, ou nao, a ultrapassagem da barreira de incumprimento, condicionando a
existéncia de risco de crédito de curto prazo. A segunda linha de investigagao decorre
dos trabalhos de Giesecke (2006) e de Cetin, Jarrow, Protter e Yildirim (2004), e parte do
pressuposto de que o incumprimento nao € antecipavel, assumindo a existéncia de risco
de crédito no curto prazo. Tal resulta da indisponibilidade de acesso a totalidade da
informagao necessaria a implementacao e calibragao do modelo. Por outras palavras,
existe incerteza acerca da distancia que separa o mutudrio de uma situagao de

incumprimento”.

As bases tedricas da abordagem da forma reduzida foram estabelecidas a partir dos
trabalhos de Duffie e Lando (2001), que demonstraram que os modelos estruturais
baseados em processos de difusao podem ser representados sob a forma de intensidade,
se existir ruido na informagado sobre o valor dos activos. Na verdade, como adianta
Lando (2004, p. 128), «intensity models are frequently criticized for having too little “economic

content”. (...) the fact that the default triggering event is not explicitly modelled is seen as a

72 importante assinalar que a proposta de Cetin et al. (2004) apresenta a particularidade de distinguir
a informagao que os investidores dispdem daquela que é apenas do conhecimento dos gestores. Como tal,
admitem que, para os investidores e ao contrario dos gestores, nao se encontram reunidas as condi¢des para
a antecipacao do timing de ocorréncia de incumprimentos.

143



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

weekness by some». Mas, de acordo com o mesmo autor, «intensity models are fully
consistent with a “structural” approach», numa alusdo clara a abordagem da informagao
incompleta. Por conseguinte, e como reconhecem Altman, Resti e Sironi (2003), os
modelos de informagdo incompleta tentam conciliar as principais vantagens
reconhecidas aos modelos estruturais (fundamentagao econdmica do incumprimento) e
aos modelos de forma reduzida (nivel de desempenho), reduzindo o leque de criticas de

que tém sido alvo.

Em linha com as opgdes seguidas no contexto dos modelos representativos das
abordagens estrutural e da forma reduzida, apresenta-se, de seguida, uma proposta
comercial que incorpora os fundamentos tedricos dos modelos de informacao
incompleta — o modelo [-Square, desenvolvido pela empresa MSCI Barra, o tnico

divulgado publicamente.

e I-Square (MSCI Barra)

O modelo I-Square (I?) é comercializado pela empresa MSCI Barra e foi desenvolvido
por Giesecke e Goldberg (2004). Trata-se de uma estrutura do tipo “primeira passagem”,
em que o incumprimento de uma empresa ocorre quando o respectivo valor ultrapassa
determinada barreira. Os investidores nao dispdoem de capacidade para observar essa
barreira e, por isso, desconhecem a distancia que separa o mutudrio de uma situagao de
incumprimento. Além do mais, essa barreira é aleatdria e ndo observavel” (Giesecke e
Goldberg, 2004). O modelo I[-Square contempla trés hipdteses: (i) o incumprimento
ocorre quando o valor da empresa desce abaixo de um determinado limite; (ii) a

anteceder o incumprimento, o valor da empresa segue um movimento Browniano

73 Na literatura sobre modelizagdo do risco de crédito existem propostas em que a barreira de
incumprimento é uma funcdo deterministica do tempo (Longstaff e Schwartz, 1995) — sintetizado no
subponto anterior — ou € aleatdria (Nielsen, Sad-Requejo e Santa-Clara (1993)). Nao obstante, partilham a
hipétese de que a barreira, determinada ou aleatoria, pode ser observada pelos investidores, o que permite a
antecipacao do incumprimento.
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geométrico, passivel de observagao; e (iii) a barreira de incumprimento ¢ uma varidvel
aleatoria independente do valor da empresa, nao observada pelos investidores (segue

uma distribuicao «Beta» escalada).

A primeira hipdtese posiciona o modelo I-Square no ambito das propostas que
resultam da abordagem estrutural. Trata-se, como assinalado, de uma caracteristica
comum aos modelos inspirados na proposta de Merton (1974), em que a divida de uma
empresa € associada a uma obriga¢ao de desconto puro, verificando-se incumprimento
caso o valor dos activos seja inferior ao valor nominal da obriga¢gdao na maturidade. A
segunda hipdtese incide sobre o comportamento do valor da empresa na fase que
antecede o incumprimento, sendo especificado através do valor inicial, da volatilidade e
do parametro de drift. Este parametro é traduzido pela taxa de juro de curto prazo de
um activo sem risco e € estimado através dos pregos observados em divida soberana. Os
restantes parametros resultam do modelo proposto por Black e Scholes (1973), sendo as
acgoes da empresa entendidas como uma opgao de compra (do tipo europeu), na
situacdo que antecede o incumprimento. A terceira hipdtese refere-se a barreira de
incumprimento. Trata-se de uma variavel aleatdria que segue uma distribuicao «Beta»
escalada. Como € sabido, a distribui¢ao «Beta» tradicional é especificada pela respectiva
média e variancia e comporta-se no intervalo [0, 1]. A imposi¢ao de uma escala conduz a
que a distribuigao possa assumir valores no intervalo [0, k], sendo k expresso em termos
do racio de alavancagem. Tal resulta do facto de a incerteza de curto prazo agravar-se
quando esse racio atinge valores elevados. A média da distribui¢dao (m) é dada pelo
endividamento de curto prazo, com actualizag¢des trimestrais, enquanto a variancia pode
ser entendida como parametro de calibracao do grau de confiangca do investidor na

informacao publicamente disponivel”.

74 A solucdo adoptada vai no sentido de fixar o valor de k através do quociente entre o endividamento
corrente e o ratio de alavancagem maximo registado nos ultimos seis meses. Portanto, quando o ratio de
alavancagem se encontrar no maximo de seis meses, k sera equivalente ao valor actual da empresa (Giesecke
e Goldberg, 2004).

75 A especificagdo proposta para a variancia é a seguinte: (k-m) (m/10).
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No plano da especificagdo importa assinalar a formalizacdo da probabilidade de
incumprimento condicionada, da tendéncia de preco e do Compensador. Com efeito, a
barreira de incumprimento € tida como uma variavel aleatdria no intervalo [0, V(0)], com
distribuicdo G. Além do mais, a probabilidade de incumprimento condicional, no
momento ¢, é equivalente a probabilidade de o valor minimo da empresa - M (¢, w) —
observado no momento # no estado w, encontrar-se aquém da barreira de
incumprimento. Dado que, no futuro, a informacao sobre o valor minimo da empresa no
momento t € conhecida, mas assumindo que a barreira de incumprimento ¢
independente dos valores da empresa, entdo a probabilidade de incumprimento

condicionada ¢ dada por:

F(t,w)=1-G[(M(t,w)], t>0 (3.65)

Note-se que, ao contrario dos modelos inspirados na proposta de Merton (1974), —
nos quais a probabilidade de incumprimento condicional coincide com o processo de
incumprimento —, no modelo I-Square, os investidores nao conseguem deduzir a
distancia para o incumprimento a partir dos fundamentos da empresa. Neste caso, o

incumprimento surge como facto inesperado, ndo passivel de antecipagao.

A formalizacao proposta para a tendéncia de preco encontra-se intimamente ligada
as disposicdes anteriores, em que a probabilidade de incumprimento condicionada
permite a dedugao de férmulas de determinagao de precos. Assim, o processo continuo e
nao decrescente (A), designado por tendéncia de prego, pode ser especificado do seguinte

modo:

A(t,w) = —log G[(M (t,w)] (3.66)

Tendo em conta que a tendéncia de preco definida na equagao anterior € continua —
como, alids, é caracteristico dos modelos de forma reduzida -, a sua aplicagao é possivel
a titulos expostos a risco de crédito. Giesecke e Goldberg (2004) avangam com o exemplo

de uma obrigac¢ao de cupao zero de uma empresa, com remunera¢ao de um dolar num

146



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

momento futuro T, sem qualquer retribui¢ao caso se registe incumprimento. Se r (t, )
representar a taxa de juro de um activo sem risco e se o processo p, definido do seguinte

modo:

—J.;(s)ds+A(t)—A(T)

Pt T)=E,|e , t<T, (3.67)

for continuo no momento de incumprimento, entdao o prego da obrigagao, em qualquer
momento #<7, serd dado por p(t, T). A férmula anterior permite deduzir a probabilidade

de incumprimento como caso especial, se for assumido que r = 0, isto é:

P(r <t)=1-p(0,1) =1— E[e*"] (3.68)

Por ultimo, sobre o Compensador, que inclui toda a informagao sobre
incumprimento necessaria a definicao de pregos em titulos expostos a risco de crédito,
importa assinalar que uma vez que a probabilidade de incumprimento condicional
definida na equagao (3.65) ¢ um Processo monoétono continuo que se inicia em zero,
entdo F(t, w) é equivalente ao seu proprio Compensador, por via do Teorema Doob-
Meyer. Alids, como avangam Giesecke e Goldberg (2004), a exigéncia de continuidade
para o Compensador sé sera observavel se as situagdes de incumprimento nao forem

antecipaveis.

3.2.3 Novos Rumos da Investigacao

Depois de apresentados os sistemas cldssicos de andlise do risco de crédito e de
caracterizadas as principais abordagens que servem de base a sua modelizacao, justifica-
se uma breve incursdo sobre os novos rumos da investigagdo, dada a sucessao de
propostas, com origens variadas, como as redes neuronais, as arvores de decisdo, a

programacao linear e os algoritmos genéticos.

A utilizagao de redes neuronais em problemas de classificagao de empresas ¢é talvez

a que melhor reflecte o potencial destas tecnologias de processamento de informagao em
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aplicagdes no dominio das Finangas, e justifica, por isso, uma incursao. Segundo Neves
(2007, p. 223), «uma rede neuronal mais ndo é do que uma tecnologia de processamento de
informagdo que se inspira no funcionamento do cérebro humano, isto é, que se baseia numa rede
de unidades-base, designadas por neuronios, que reagem a estimulos, produzindo assim um
determinado output». Trata-se de uma ferramenta de modelizagao de dados estatisticos
nao lineares, aplicada a relacionamentos complexos entre inputs e outputs ou na detecgao
de padroes nos dados. Klimasaukas (1993, citado em Neves, 2007) considera a existéncia
de cinco fases para a implementa¢dao de uma rede neuronal: (i) organizacao de uma base
de dados; (ii) separacdo da informagdo em dois grupos — um para a fase de
aprendizagem e outro para a fase de teste; (iii) transformag¢ao dos dados, de modo a
servirem de input a rede; (iv) selecgao, treino e teste da rede; e (v) aplicagao da rede a

realidade em causa.

Em termos de arquitectura, as redes neuronais sdo caracterizadas por trés
particularidades — inputs, pesos e unidades “escondidas”. Seguindo a notagao proposta
por Saunders e Allen (2002), os n inputs (xi, x2, ..., xn) representam os dados recebidos
pelo sistema. A cada conjunto de informagao é atribuido um ponderador (w1, w2, ...,
wn1) que ilustra a importancia relativa face a cada unidade “escondida” (y). Estes
ponderadores sao objecto de aprendizagem pela rede no decurso da fase de treino, num
processo que se estende em sucessivas iteragdes até ficarem abrangidas todas as
unidades “escondidas”. De facto, uma caracteristica particularmente valorizada das
redes neuronais decorre da capacidade de aprendizagem sobre o relacionamento entre
inputs e output, através de processos repetidos de amostragem de conjuntos de
informacgao. Trata-se, pois, de um trago especialmente apelativo em aplicagdes na drea
financeira, designadamente para a classificacdo do risco de crédito, na tentativa de
replicar a analise levada a cabo por especialistas. Hawley, Johnson e Raina (1990, citados
em Saunders e Allen, 2002) descrevem a forma como as redes neuronais podem incluir
informagao subjectiva e ndo quantificdvel nos processos de aprovagao de crédito. Kim e
Scott (1991, citados em Saunders e Allen, 2002) e Neves e Vieira (2004) desenvolveram

aplicagdes das redes neuronais para prever a ocorréncia de faléncias. Segundo Altman e
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Saunders (1998, p. 1726), «neural network models of credit risk explore potentially “hidden”
correlations among the predictive variables which are then entered as additional explanatory

variables in the non-linear bankruptcy prediction function».

Os resultados encorajadores da aplicagao de redes neuronais no dominio do risco de
crédito, se atenta a dimensao dos erros do tipo I e do tipo II, tém sido interpretados com
alguma prudéncia, em especial pelo efeito das correlagdes complexas entre as unidades
“escondidas”. Saunders e Allen (2002, p. 13) alertam que «overfitting results in a model that
explains well in-sample but may perform quite poorly in predicting out-of-sample». As criticas
dirigidas a aplicagao de redes neuronais no dominio do risco de crédito, apoiadas por
estudos comparativos face as abordagens tradicionais, tém sido direccionadas quer para
as fundagOes tedricas quer para as exigéncias de informacao. Altman, Marco e Varetto
(1994) apontam as dificuldades de interpretacdo dos resultados, que inviabilizam a
validagdo do modelo, a falta de percepcdo sobre a reaccdo do sistema a alteragdes
estruturais e a quantidade de informagao necessaria. Altman e Saunders (1998, p. 1726)
referem que «the major criticism of the neural network approach is its ad hoc theoretical
foundation and the “fishing expedition” nature by which the hidden correlations among the
explanatory variables are identified». Saunders (2002, p. 13) é claro ao afirmar que «a major
disadvantage of neural networks is their lack of transparency», uma vez que coloca em causa a
replicagao, nao sendo possivel validar os passos intermédios que conduzem ao resultado
final. Por conseguinte, e citando Neves (2007, p. 225), as redes neuronais sao «uma
metodologia nova e promissora mas em termos complementares as ferramentas estatisticas

existentes».

Antes de resumir o essencial deste capitulo, importa referir que a apresentagao do
conjunto de propostas evidenciado ao longo da revisao da literatura visou
essencialmente a recolha de informagao sobre as potencialidades e lacunas das
metodologias de andlise e de quantificagdo do risco de crédito. Com efeito, a nogao das
diferencas entre os sistemas de rating e de scoring e a fundamentagao das principais

abordagens de modelizacao do risco de crédito constituem auxiliares preciosos para o
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objectivo central que se visa atingir nesta investigacdo — a determinacdo de
probabilidades de incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade —, o qual sera

concretizado a partir da constru¢ao de um modelo de analise.

O terceiro capitulo deste estudo fixou-se nas principais referéncias da literatura
sobre andlise e modelizagdo do risco de crédito. Teve por objectivo caracterizar as
metodologias e abordagens que se podem considerar representativas na investigagao
que o tema tem suscitado e, sempre que possivel, foram ilustradas a partir da
apresentacao de algumas solugdes comerciais. Para além do suporte tedrico que
representam e do teor aplicacional que ilustram, a inclusdo dessas abordagens, no
presente estudo, visa contribuir para a demonstracdo, em fase posterior, das
especificidades das carteiras de baixa sinistralidade. Efectivamente, é necessario
confirmar se existem particularidades nos factores explicativos do risco de crédito das

operagOes incluidas neste tipo de carteiras.

No proximo capitulo completa-se a revisdo da literatura e avanga-se para o contexto
das carteiras de baixa sinistralidade. A parte principal ird compreender as propostas
metodolodgicas avangadas na investigacdo sobre o tema — ainda escassa, refira-se —, sem
perder de vista o conjunto de questdes que, como é reconhecido, ainda permanece em

aberto.
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4. REVISAO DA LITERATURA SOBRE RISCO DE CREDITO EM
CARTEIRAS DE BAIXA SINISTRALIDADE

O presente capitulo é dedicado a revisao da literatura sobre modelizacao do risco de
crédito em carteiras de baixa sinistralidade e encontra-se focalizado apenas sobre uma
das componentes necessaria ao calculo de requisitos de fundos préprios, no método IRB,
previsto em Basileia II, a probabilidade de incumprimento (PD). Esta focalizagao reflecte
o protagonismo que tem vindo a ser concedido na literatura sobre modelizagao do risco
de crédito em carteiras de baixa sinistralidade, apesar da importancia da perda em caso
de incumprimento (LGD). Sobre a estimac¢do deste parametro, ha a registar algumas
tentativas. Como se depreende da observacao incluida no documento da FSA, citado no
capitulo 2 — «there are also concerns over the ability of firms to estimate LGD and EAD on Low-
default portfolios; the issues here are as important as estimating PD; (...); the principles might be
capable of being transferred to LGD and EAD estimation or else some other appropriate technique
developed» (FSA, 2005, p.15, n.r. 4) —, tem sido a partir do prolongamento de técnicas
desenvolvidas para as probabilidades de incumprimento que tém surgido incursdes no

campo da perda em caso de incumprimento e do valor da exposi¢cao em incumprimento.

Em termos de organizagao, optou-se por iniciar o capitulo pelo principio da
Estimativa Mais Prudente, uma das primeiras propostas sobre estimacao de
probabilidades de incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade. De seguida,
passa-se em revista a linha de investigacdo baseada na determinac¢ao de intervalos de
confianga, representada pelo trabalho de Schuermann e Hanson (2004). Depois,
caminha-se para outra referéncia importante, baseada na abordagem da Verosimilhanga,
introduzida por Forrester (2005). Descreve-se, ainda, uma metodologia de determinacao
de probabilidades de incumprimento que formaliza a incorporagdo de opinides de
peritos (Kiefer, 2006). Antes da sistematizagao de algumas questdes que permanecem em
aberto na literatura sobre o tema, apresenta-se uma técnica baseada no efeito de choques

em variaveis que conduzem a situagao de incumprimento, proposta por Sabato (2006).

152



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

4.1 Principio da Estimativa Mais Prudente

A metodologia proposta por Pluto e Tasche (2005) incide sobre a estimacao de
probabilidades de incumprimento em carteiras que tenham registado um ndmero
reduzido, ou mesmo nulo, de incumprimentos. E uma técnica que recorre a todo o
espectro de informagao sobre os graus de risco, e que assume, a partida, a consisténcia
da ordenagdo dos mutudrios com os respectivos perfis de risco. O principio da Estimativa
Mais Prudente, consubstancia-se na determinagao de intervalos de confianga para as
probabilidades de incumprimento de cada grau de notagao, sendo possivel ajustar a
amplitude desse intervalo através da escolha de um nivel de confianga, dando origem a

estimativas de probabilidades de incumprimento que gozam da propriedade da

monotonia.

Em termos metodolodgicos é de assinalar que o resultado principal — estimagao de
probabilidades de incumprimento (mondtonas) como limite superior de intervalos de
confianga — é determinado num cendrio de eventos de incumprimento independentes.
Posteriormente, é transposto para uma situagao que contempla, por um lado, eventos de
incumprimento correlacionados e, por outro lado, correlagao ao longo do tempo, no caso
de disponibilidade de séries cronoloégicas. A proposta considera, ainda, a calibragao da
tendéncia central da carteira, através da aplicacdo de um factor de escala. No final
apresenta-se o trabalho de Wilde e Jackson (2006) sobre estimativas de probabilidade de
incumprimento com base na calibragio do «CreditRiskPlus» a um modelo do tipo

Merton, recorrendo ao principio da Estimativa Mais Prudente.

4.1.1 Eventos de Incumprimento Independentes

No caso de eventos de incumprimento independentes, Pluto e Tasche (2005)
distinguem duas situagdes: auséncia de incumprimentos e numero reduzido de
incumprimentos. Em ambas assumem que a carteira de baixa sinistralidade encontra-se
repartida por trés graus de risco (4, B e C) — A representa maior qualidade de crédito do

que B e B representa maior qualidade do que C — com um numero de observagoes de ns,
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ne e nc, respectivamente. Atente-se na situagdo em que ndo se regista qualquer
incumprimento (Pluto e Tasche, 2005). A hipotese assumida sobre a correcta ordenagao
do risco dos mutuarios reflecte-se nas probabilidades de incumprimento que se

pretendem estimar em cada grau, respectivamente, ps, ps e pc, ou seja:

Pi<DPs<Pc (4.1)

Como consequéncia, a estimativa mais prudente do valor de pa é obtida partindo do
pressuposto de que as probabilidades pa e pc sao equivalentes — o que conduz a que
pa = ps = pc, de acordo com a inequagdao anterior — tornando-se, entdo, possivel,
determinar um intervalo para ps, com um nivel de confianca y. Esse intervalo pode ser
entendido como o conjunto de valores em que a probabilidade de nado se registar
qualquer incumprimento, no periodo de observagao, ndo € inferior ao complementar do
nivel de confianga. Dado o pressuposto de igualdade das probabilidades de
incumprimento, que implica a equivaléncia dos niveis de risco associados a cada grau de
notagao, a totalidade da amostra (nat+nst+nc) passa a estar disponivel, o que conduz a que

a probabilidade de ndo se observarem incumprimentos seja equivalente a
(1 - Dy )"”’+"E+"C. Como a regiao de confianga inclui valores em que a probabilidade de

incumprimento ndo é inferior ao complementar do nivel de confianca, obtém-se:

P4 Sl—(l—]/)%u”l/y*”c) (42)

Estendendo a metodologia anterior, a estimativa mais prudente de ps e de pc —

dispondo-se de amostras equivalentes a (15 + nc) e a (nc) — é dada, respectivamente, por:

py <1=(1=y) lnpenc) (43)
pe <1=(1=7)/e) 4
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As simulagdes efectuadas para determinagao de probabilidades de incumprimento,
calculadas como limite superior do intervalo que resulta das trés inequagdes anteriores,
sugerem que, além do nivel de confianca escolhido, o principal responsavel pelo
comportamento do limite superior do intervalo é a dimensao da amostra, ou seja, quanto
menor a dimensdo, maior o limite superior do intervalo. Trata-se de um resultado
intuitivo, dado que a qualidade de wuma carteira que nao tenha registado
incumprimentos aumenta na proporcao directa do numero de mutudrios com essa

mesma caracteristica.

Considere-se, agora, a situacdo em que se regista um numero reduzido de
incumprimentos (Pluto e Tasche, 2005). Tendo por referéncia os procedimentos
anteriores, parte-se do pressuposto de que nao se registaram incumprimentos no grau
de risco A, de que se observaram dois incumprimentos no grau de risco B e de que se
verificou um dnico incumprimento no grau de risco C. Assim, para a determinagdo do
intervalo de confianga para a probabilidade de incumprimento de A (p4) pode recorrer-
se a totalidade da amostra (natns+nc), e dado que o nimero de incumprimentos tem
distribuicdo «Binomial», face a hipotese de independéncia entre os mesmos, a
probabilidade de ndo se observarem mais do que trés incumprimentos € traduzida do

seguinte modo:

;(l—pA )nA+nB+nC—i (45)

Ou seja, o intervalo de pa para um nivel de confianga y corresponde ao conjunto de

valores de pa que satisfazem a seguinte inequagao:

+ + i +ng+ncg—i
B A (R Rt (4.6)

re3™

Aplicando a metodologia anterior, a estimativa mais prudente de ps e de pc —

dispondo-se, respectivamente, de amostras equivalentes a (18 + nc) e a (nc) — é dada por:
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. Ny +n 1 ng +ne—i
=y |0 pll=pa) (4.7)
i=0
2 n [ ne—i n N —
I=y < | S lpet=p)™ " =(=p) +nepc(l=pc )< 4.8)
1
i=0

Segundo Pluto e Tasche (2005), as trés inequagdes anteriores podem ser resolvidas
com recurso a uma fun¢do de distribuicao «Beta». Os resultados das simulagdes
efectuadas seguem, em moldes gerais, os valores sugeridos na situagdo em que o nivel
de sinistralidade da carteira é nulo, embora atinjam valores mais elevados. E, ainda, de
destacar que, dada a hipotese pa= ps= pc, os valores de pa (correspondentes a carteira em
que se assumiu ndo existirem incumprimentos) sao condicionados pela ocorréncia de

incumprimentos nas restantes carteiras.

4.1.2 Eventos de Incumprimento Correlacionados

Outra das situagdes analisadas por Pluto e Tasche (2005) refere-se a disponibilidade
de dados num horizonte temporal. Sdo considerados dois cendrios: séries cronologicas
(time series) e séries seccionais (cross section), estas com eventos de incumprimento com
correlagdo intertemporal. Na presenca de séries cronologicas, a solugdo analitica € mais
simples. Com efeito, os dados podem ser integrados e considerados como na situagao
apresentada no ponto anterior. Serd necessario, portanto, substituir o numero de
mutudrios de um grau de notagdo, num determinado ano, pelo nuimero total de
mutudrios nesse grau, ao longo de todos os anos do periodo em andlise. Na presenca de
séries seccionais, com eventos de incumprimento com correlagao intertemporal, a
solugdo de integracao ou agrupamento dos dados nao é consistente, uma vez que a
estrutura de correlacdo é passivel de alteragdo ao longo do tempo, exigindo, pois, a
especificacdo cuidadosa da estrutura temporal desse agrupamento de dados. Os autores

recorrem a um modelo Probit de factor tnico, com extensdo ao caso de periodos
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temporais multiplos, para descrever a dependéncia dos eventos de incumprimento, em
linha com as opgoes seguidas pelo BCBS no desenvolvimento das fungdes de
ponderagao de risco’. Em relacdo a outras opgdes metodoldgicas, é de notar que o
horizonte de observagao passa a ser T > 1, sendo apenas considerados os mutuarios que
existiam no inicio do periodo T = 1, excepto em caso de incumprimento, em que se

procede a actualizagao do nimero de mutudrios constante da amostra.

Seguindo os pressupostos do principio da Estimativa Mais Prudente, admite-se que
pa=ps=pc=p. Com base nas propostas de Gordy (2003), que orientaram a construgao das
fungdes de ponderagao de risco de Basileia II, h4d incumprimento do mutudrioi=1, ..., N
= natnstnc, no ano t =1, ..., T se a variagdo do valor dos activos (Vi:) ultrapassar um

limite de sinistralidade (c), ou seja:

V. =pS, +1-p&, <c, (4.9)

em que p representa o parametro de correlagao, St a componente de risco sisteméatico no

ano t e &;; a componente de risco especifico da variagao do valor.

A média de longo prazo da probabilidade de incumprimento (a um ano)
incondicional ou probabilidade de incumprimento ao longo do ciclo (through-the-cycle)”

¢ equivalente a:

Py, <cl=P, <c|l=p, =p (4.10)

Convém acrescentar que as componentes de risco sistematico e de risco especifico

sao detalhadas através de uma funcao de distribuicao «Normal» e que o vector aleatério

76 Matéria detalhada no ponto 3.2.2.1 e presente na equagao (1.3).

77 Na filosofia de notagao «through-the-cycle», a afectagdo dos mutuérios aos graus de risco é efectuada
considerando as caracteristicas idiossincraticas e dinamicas de cada mutuario. Caso as condig¢des
macroecondmicas se alterem, as notagdes de risco dos mutuarios tendem a manter-se estaveis. Ao invés, na
filosofia «point-in-time», os mutudrios sdo afectos aos graus de risco tomando em consideragdo toda a
informacao disponivel sobre a qualidade de crédito actual, sem impor quaisquer hipdteses sobre os cendrios
subjacentes. Tem-se em conta, fundamentalmente, o desempenho do mutuario para o ano seguinte.

157



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

(S1, ..., St) e as variadveis aleatdrias ¢;,i sdo independentes, o que possibilita que a
alteragao de valor das varidveis Vit seja representada através daquela distribui¢ao. Como
tal, se &’ representar uma fungao de distribuicaio «Normal Inversa», o limite de

sinistralidade é determinado do seguinte modo:
c=0"(p) (4.11)

As componentes S: do vector que representa o risco sistematico repercutem a
correlagdo do tipo cross-section dos incumprimentos, no momento ¢, enquanto a
correlacao intertemporal é introduzida pela estrutura de dependéncia dos factores
Si, ..., St. Assumindo-se que tanto as componentes do vector como o préprio vector sao
normalmente distribuidos, a distribui¢do conjunta é determinada pela seguinte matriz

de correlagao:

1 hy hs hr
A3 1 s I
' (4.12)
Frap o Troaro 1 Frar
LTty e Trra Trra 1 )

Por seu turno, e de modo a que o efeito da correlagao intertemporal se dilua a

medida que o tempo avanga, estabelece-se que:

r,=9"", st=1.,Ts#t com0<9<I (4.13)

Admitindo que durante o periodo de observagio foram registados ka
incumprimentos entre os mutudrios inicialmente classificados no grau A, ks no grau B e
kc no grau C, e que para a estimagdao de pa sao tidos em conta k (=katkstkc)
incumprimentos entre os N mutudrios ao longo de T anos, de acordo com o principio da

Estimativa Mais Prudente, serd necessario determinar o valor maximo de p, para um

nivel de confianga v, que verifique o seguinte (Pluto e Tasche, 2005):

1 -y < P [nao mais de k incumprimentos observados] (4.14)

158



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

Ap0s o desenvolvimento do termo do lado direito da inequagao anterior, chega-se a

seguinte especificagao:

-y < Zk:(ZZJE[ﬁ(Sl S ) (1= 2(5s,) ] (4.15)

sendo:

T 4 B
E(Slﬁ"‘)ST):l— 1_® q) (p) \/;ST
=1

4.16
= (4.16)

t

As simulagdes efectuadas com recurso a técnica de Monte Carlo exigem a fixagao do
horizonte temporal T, dos valores da correlacdao cross-section (p) e do parametro de
correlagao intertemporal (9). Para assegurar a compatibilidade com as propostas do
BCBS - implicitas nas fun¢des de ponderagao do método IRB — Pluto e Tasche (1995)
fixaram T = 5 p = 12% e 9 = 03 (a que corresponde uma correlacdo

[S,,8,]=9* =0.81%). Em termos gerais, os resultados obtidos sugerem elevada

aderéncia ao alargamento do periodo de observagao, traduzindo-se na reducgao das

probabilidades de incumprimento estimadas.

4.1.3 Calibracao por Factores de Escala

As simulagdes efectuadas por Pluto e Tasche (2005) para eventos de incumprimentos
independentes confirmaram que os valores de pa — nos casos em que, no grau A, se
assumiu nado existirem incumprimentos — sdo condicionados pela ocorréncia de
incumprimentos nos restantes graus. Dito de outro modo, o limite superior das
estimativas da probabilidade de incumprimento é mais elevado do que a taxa média de
incumprimento de toda a carteira. Como tal, «these estimates might be regarded as too
conservative by practitioners» (Pluto e Tasche, 2005, p.12). Uma forma de ultrapassar esta

limitacdo consiste na aplicacdo de um factor de escala as estimativas, designado por
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tendéncia central’®, equivalente a taxa média de incumprimento da carteira. O factor de
escala K é introduzido nas estimativas, de modo a que seja respeitada a taxa média de
incumprimento da carteira, ou seja:

_ KPA”A + Ppliy + Pl
nA +nB +”lC

PD

(4.17)

(carteira)

As probabilidades de incumprimento resultantes da aplicagdo do factor de escala

assumem, como tal, a seguinte forma:

ﬁX,escalada = K [3)( s X = A’BBC (418)

A convergéncia das estimativas para a tendéncia central traduz-se, basicamente,
numa perda do grau de conservadorismo que se encontra subjacente ao principio da
Estimativa Mais Prudente. Nao obstante, tal efeito permite preservar a dependéncia das
estimativas de probabilidade de incumprimento do nimero de mutudrios presente em

cada grau de risco e a propriedade de monotonia das probabilidades de incumprimento.

414 Adaptacao do Modelo CreditRiskPlus

Num artigo publicado na revista «Risk», Wilde e Jackson (2006) avangaram com uma
proposta de célculo de estimativas de probabilidade de incumprimento com base na
calibragao do «CreditRiskPlus» a um modelo de incumprimento do tipo Merton.
Salientam que as propostas de determinacdo de probabilidades de incumprimento em
carteiras de baixa sinistralidade — especialmente o principio da Estimativa Mais
Prudente — «require calculation of the distribution of numbers of defaults in order to assess what
range of PDs is consistent with observation» (Wilde e Jackson, 2006, p. 60). Nesse sentido, a

metodologia baseada no «CreditRiskPlus» constitui uma alternativa aos procedimentos

78 A proposta pode ser enquadrada na linha da que foi avangada por Benjamin et al. (2006), ilustrada no
ponto 2.2.3.
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de simulagao que se encontram na base das referidas propostas de determinagao de

probabilidades de incumprimento.

O CreditRiskPlus ¢ um modelo de quantificagdo do risco de crédito inspirado nas
praticas actuariais, que abrange apenas o risco de incumprimento e nao depende da
estrutura de capital do mutudrio, deixando de parte o risco de degradacao da qualidade
do crédito (Credit Suisse Financial Products, 1997). Com efeito, interessa determinar a
probabilidade de um mutudrio encontrar-se ou ndao em incumprimento, respectivamente
(pa) ou (1-pa). Por hipdtese, é assumido que a probabilidade de incumprimento
associada a um empréstimo, num determinado periodo temporal, ¢ a mesma de
qualquer outro perfodo temporal semelhante. E admitido, também, que o ntimero de
incumprimentos, verificado num dado periodo, é independente do registado em
qualquer outro periodo. Como tal, a probabilidade de incumprimento é traduzida por
uma distribuicao de «Poisson», ou seja:

’une—y
P(n)= — (4.19)
n!

em que u representa o numero médio de incumprimentos e n o namero de

incumprimentos (n € uma variavel estocastica com média y e desvio-padrao 4/ u ).

A estrutura do CreditRiskPlus é composta por trés blocos: frequéncia de
incumprimento, severidade das perdas e distribui¢cao de perdas (Credit Suisse Financial
Products, 1997). O primeiro bloco tem por base uma distribuicao de «Poisson». De modo
a contornar algumas limitagoes desta distribui¢do, nomeadamente, a dificuldade em
captar a variagdo da taxa média de incumprimento ao longo do tempo — neste caso,
como reflexo do andamento do ciclo econdmico — é introduzida uma hipotese adicional,

na qual a taxa média de incumprimento” é entendida como processo estocastico, com

7 No CreditRiskPlus assume-se que a taxa média de incumprimento segue uma distribuigio «Gama». A
volatilidade daquela taxa pode reflectir a correlagao entre os episédios de incumprimento e os factores de
enquadramento, como o andamento do ciclo econdmico.
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média u e desvio-padrao o,. O segundo bloco tem por objectivo o cdlculo da perda em
caso de incumprimento, de modo a ser possivel determinar a parcela da exposigao que,
pelo facto de nao gozar de eventual proteccao (por exemplo, através de caucao),
constituird uma perda para a instituigao. Para tal, o valor da exposicao de cada mutudrio
¢ ajustado por uma taxa de recupera¢do antecipada, a qual é determinada de forma
exogena ao modelo e é independente quer do risco de degradagdao da qualidade do
crédito quer do risco sistematico. Determinada a frequéncia de incumprimento e a
severidade das perdas, resta encontrar — no terceiro bloco — a distribui¢ao das perdas.
Primeiro, a carteira é enquadrada em bandas de exposi¢ao, que passam a ser entendidas
como (sub)carteiras independentes. Depois, sendo vj a exposi¢do comum da banda j
expressa em unidades de L, sendo ¢ a perda esperada na banda j em unidades de L e
sendo x4 o numero de incumprimentos esperados na banda j, entdo, por definigao, y;
=¢j/vi. Em seguida, considerando que a perda esperada Aa (igual ao produto da
exposicao La pela probabilidade de incumprimento Pa), expressa em unidades de L, é
designada por €4, a perda esperada ao longo de um periodo na banda j (¢j), em unidades
de L, é equivalente a soma das perdas esperadas ea de todos os mutudrios que

pertengam a banda j, ou seja:

£a

Hi= (4.20)

Av,=v; v_/

Atendendo as especificagdes anteriores, pode concluir-se que o CreditRiskPlus é uma
ferramenta de quantificacdo do risco de crédito atractiva do ponto de vista da facilidade
de cdlculo. Com efeito, a metodologia — baseada na distribuicao de «Poisson» —
apresenta-se comparativamente mais simples de implementar. Todavia, importa ndo
perder de vista que o facto de o risco de degradacao da qualidade do crédito ndo ser
captado representa uma simplificagao significativa, também reflectida na informacao
necessaria. Para além do mais, e a semelhanga do CreditMetrics e do PortfolioManager, é

assumida a inexisténcia de risco de mercado.
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Regressando a proposta de Wilde e Jackson (2006) sobre estimativas de
probabilidade de incumprimento com base na calibragio do «CreditRiskPlus» a um
modelo de incumprimento do tipo Merton, admite-se o conhecimento do niimero (N:) de
entidades pertencentes a carteira no ano t (1< t < T), bem como do numero de
incumprimentos (res) registado em todo o periodo. O objectivo consiste em estimar a
probabilidade de incumprimento média de longo prazo (p) a partir dos dados

disponiveis, com um determinado grau de conservadorismo. Naturalmente, a escolha
(s . < . R TI — r ey~
Obvia para a estimagao de p seria a média simples p =r, thl N, , mas a limitagao ou

inexisténcia de incumprimentos condiciona os resultados. Como referido nos subpontos
anteriores, essa limitagao é ultrapassada, de acordo com a metodologia de Pluto e
Tasche (2005), através (i) da quantificacdo da incerteza das estimativas de probabilidade
de incumprimento e (ii) do recurso a um estimador que depende do nivel de confianga
escolhido e que fornece um valor ndo negativo para p, mesmo na auséncia de
incumprimentos. Concretamente, e seguindo a notagdo empregue por Wilde e Jackson
(2006), a quantificagdo assinalada em (i) é captada por a{p), que representa a
probabilidade de serem observados r incumprimentos quando a probabilidade de
incumprimento de longo prazo € p, enquanto o estimador identificado em (ii) é definido

como o valor de p que satisfaz a seguinte igualdade (sendo y o grau de

conservadorismo da estimativa):

a(p)=y (4.21)

=Ty +1

A proposta metodoldgica situa-se, precisamente, no recurso ao «CreditRiskPlus» para
simular os diferentes valores de r e de p necessarios ao calculo de a«(p). Para além dos
pressupostos assinalados, a hipotese de o risco de crédito dos mutudrios ser captado por
um modelo do tipo Merton multi-factor, admitindo-se que «smaller correlations exist
between asset price movements in different years» (Wilde e Jackson, 2006, p. 61), é

representada por (nos anos i e j):

Py = pH‘H | , em que p e 0 sdo parametros do modelo (4.22)
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Para especificar a proposta de determinagdo de probabilidades de incumprimento
em carteiras de baixa sinistralidade, € recuperada a formalizagio do modelo
«CreditRiskPlus» avangada por Giese (2003, citado em Wilde e Jackson, 2006), na qual os
incumprimentos — condicionais aos factores sistematicos — seguem uma distribuigao de

«Poisson» (composta), permitindo identificar a funcdo geradora de probabilidade
G(z)= 210 a,z' , em que ar= a(p) corresponde a probabilidade de ser registado um

total de r incumprimentos. Em detalhe:
T %
G(z) = H(l_ﬂkpzNia)ik (Z_l)j (4.23)
k=1 i

Como assinala Giese (2003, citado em Wilde e Jackson, 2006), e apds diversas

transformacdes, a expressao anterior pode ser especificada do seguinte modo:

o0 r T
logG(z) = loga, + ZZTZ a, %, emque a,=G(0)=]](1-2)" (4.24)
r=l1

k=1

sendo o calculo de a:(p), para um dado valor de p na equagao (4.21), obtido a partir de:

1 r—1 T i
a, =—> > ok, (4.25)
7 “

i=0 k=l

Recorde-se que o objectivo da metodologia proposta por Wilde e Jackson (2006) esta
centrado na determinacdo de ax e de A, de forma a replicar um modelo do tipo Merton.
Com efeito, nesses modelos, a covariancia do incumprimento entre dois mutuarios A e

B, nos anos i e j, pode ser representada por:

cov (1,,1,)= N[N (o) N (p), p0 1 |- (4.26)
enquanto no «CreditRiskPlus» é especificada do seguinte modo:

T
COV([A’[B)szB _P2 :pzzwikwjkﬁk (4.27)
K=l

164



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

De modo a parametrizar o «CreditRiskPlus», € necessario impor a seguinte igualdade

(Wilde e Jackson, 2006):

iwikwﬂ(ﬂk —c, = #[Nz [V (o). N (). 8" |- p?] 428)

o que, representando Ag uma matriz triangular com £ (1 <k < T) ao longo da diagonal e

C o membro direito da equagao anterior, pode ser formalizado por @A ﬂwT =C.

Sendo ¢, = 1/ / B: ,a solugao proposta pelos autores para o cdlculo de estimativas de

probabilidade de incumprimento, com base na calibracdo do «CreditRiskPlus», é

especificada nos seguintes termos (sendo X uma matriz triangular inferior):

@=XA., emque XX' =C (4.29)

De seguida, Wilde e Jackson (2006) deslocam-se para o plano pratico, considerando
um nivel de confianga y = 75%, correlagdo p = 12% e 0 = 30% (parametros da equagao
4.22). As estimativas sao simuladas a partir dos métodos de Monte Carlo, baseado no

«CreditRiskPlus», proposto pelos autores, e da Média-Variancia®.

Sobre os resultados obtidos, importa evidenciar, em primeiro lugar, a proximidade
da metodologia baseada no «CreditRiskPlus» face a simulagao de Monte Carlo, no caso de
periodos de trés e cinco anos. Para periodos de um ano, os resultados sugerem menor
proximidade, o que € justificado, de acordo com os autores, com o facto de a simulagao
«may be replaced by easier numerical integration over the single systematic factor» (Wilde e
Jackson (2006, p. 63). Em segundo lugar, o método da Média-Variancia revela maior
proximidade aos resultados da simulacdo de Monte Carlo, nos casos em que se
encontram disponiveis amostras de maior dimensdo. Nao obstante, os autores
reconhecem que «our method is most advantageous where there are five or more years of data»

(Wilde e Jackson (2006, p. 63).

80 Neste método, a distribuicao de incumprimentos {a(p), r > 0}, para um determinado valor de p, é
aproximada com uma distribuicao «Normal», que partilha a média e a variancia da actual distribuigao.
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4.2 Intervalos de Confianga

A estimacao de intervalos de confianga para as probabilidades de incumprimento
estimadas ¢ outra linha de investigacdo sobre o tema das carteiras de baixa
sinistralidade. A proposta que se apresenta, da autoria de Schuermann e Hanson (2004),
recorre as técnicas «Cohort» e «Duration» e diz respeito a estimacao de probabilidades de
incumprimento quando a informagdo disponivel é limitada, fruto da qualidade de
crédito dos mutuarios, da evolucao do ciclo econémico e da influéncia de fontes de
heterogeneidade sobre a matriz de transicao, como é o caso de especificidades do pais
ou do ramo de actividade. Trata-se de uma abordagem ao tema das carteiras de baixa
sinistralidade em que as notagdes publicadas por agéncias de rating sdao o principal
recurso de informagao. Como se depreende, ndo tem aplicagdo generalizada a todos os
tipos de carteira de baixa sinistralidade, ndo sendo viavel para as que ndo apresentam

incumprimentos nem para as que nao dispdem de historico de notagao.

Schuermann e Hanson (2004) recorrem a dois métodos de simulagao para
determinarem intervalos de confianga para as probabilidades de incumprimento: um
baseado na Cohort e outro baseado na Duration — nas variantes paramétrica (em que se
assume homogeneidade temporal) e ndao paramétrica. De forma genérica, a técnica de
Cohort consiste no acompanhamento de um grupo caracterizado por uma determinada
condi¢ao e posterior comparagao com um grupo semelhante mas nao afectado pela
condigao sob investigacdo®. No caso de carteiras de baixa sinistralidade, e para
determinagao de estimativas das probabilidades de migracao, sao apenas considerados
os dados registados no inicio e no final do periodo de observagao, normalmente 1 ano.
Por exemplo, se n em 100 empresas transitou da notagao “AAA” para “AA*”, entdao

s = N%0, sem atender a eventuais movimentos registados durante o periodo em

analise. Pelo contrario, a técnica da Duration tem em conta as alteracdes de notagdo

registadas durante o periodo de observagao e a necessaria ponderagao do tempo em que

81 Trata-se de uma técnica de utilizagdo generalizada em Medicina e nas Ciéncias Sociais.
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se posicionou nessa notagao. Apesar da existéncia de duas variantes da Duration, a
proposta apresentada em Schuermann e Hanson (2004) orienta-se apenas no sentido
paramétrico, que resulta da hipotese de homogeneidade temporal, uma vez que os

resultados dos testes efectuados nao sugerem diferengas entre as matrizes de transigao.

Ap0s a estimagao da probabilidade de incumprimento de uma empresa com notagao
R (PDr), pode perspectivar-se a construgao de um intervalo de confianga (de dimensao

1-a) em torno da probabilidade de incumprimento estimada, ou seja:

Pr| PD;" < PD, < PD™ |=1-a (4.30)

Atendendo a que as taxas de incumprimento serdo minimas no caso de carteiras de
baixa sinistralidade, PD;" pode assumir valores nulos, o que se traduzira em intervalos
assimétricos em torno de PD,. Se for assumido que o incumprimento é uma variavel

binomial aleatdria, a teoria propde que o intervalo de confianga (standard), na

especificagdo de Wald, assuma a seguinte forma:

(4.31)

em que N, é o ntimero total de anos em que a notacéo R foi atribuida a uma empresa e
k é o percentil de ordem 100 (1-/2) da distribui¢do «Normal». A formaliza¢ao anterior
parte do pressuposto de que a PD » € estimada a partir de um conjunto independente e
identicamente distribuido, ou seja, ndo regista variagdes sistematicas em func¢ao do
tempo ou do ramo de actividade e ndo existem efeitos de correlagao. Tais pressupostos
parecem distantes das condig¢des registadas nos mercados, uma vez que o andamento do
ciclo econdmico repercute-se sobre a generalidade das empresas, embora com grau de
homogeneidade distinto. Deste modo, (Schuermann e Hanson, 2004, p. 6) assinalam que
«the Wald confidence interval (...) will likely be too tight», avangando com uma proposta

baseada em re-amostragem (resampling).
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A obtengao de intervalos de confianga para as probabilidades de incumprimento
estimadas é concretizada através de Bootstrap. Trata-se de uma técnica que permite
disponibilizar estimativas de estatisticas de precisao quando as estimativas analiticas sao
enviesadas ou nao estao disponiveis. De forma genérica, consiste no tratamento de uma
amostra como sendo a populagdo e na producao de amostras aleatdrias, a partir da
amostra efectiva para estimar uma distribui¢io. Como ¢é de esperar, as amostras
bootstrapped sao geradas por substitui¢do da amostra disponivel, isto é, cada unidade

observada pode ser amostrada mais do que uma vez.

No caso concreto, a técnica traduz-se na criagdo de B amostras bootstrapped de
dimensdo N que representa o numero de empresas para as quais existe historico de

notac¢do ao longo de um determinado periodo (um ano, em regra), e na construgao da
. .~ H\B , , Y
matriz de transigao {PD(t)(" )}_ 1, em que j=1,.., B corresponde ao numero de réplicas

bootstrap. Para assegurar uma margem de seguranga adicional, o niumero de réplicas foi
fixado em 10.000, quando na literatura sobre o tema é recomendado apenas o valor 1.000
(Efron e Tibshirani, 1993, citados em Schuermann e Hanson, 2004). As simulagbes
efectuadas incidiram em notagdes publicadas pela Standard & Poor’s entre 1981 e 2002,
abrangendo, essencialmente, grandes empresas internacionais, tendo a amostra ficado
restringida a empresas sedeadas nos EUA que emitiram obrigacdes, no total de 6.776. A
taxa média anual de sinistralidade da amostra é de 1.66%, com 842 episddios de
incumprimento. Foram utilizadas duas técnicas de estimacdo de probabilidades de
incumprimento (Cohort e Duration) e comparados os intervalos de confianga das

estimativas obtidas através de abordagens analiticas (Wald) e Bootstrap.

Sobre os resultados, importa salientar que, em regra, as simulagdes com base no
método de Cohort dao origem a estimativas mais elevadas do que as produzidas através
da Duration. A excepgao situa-se nos graus de risco de maior qualidade (entre “AAA” e
“AA”), supostamente, aqueles em que sdo mais vincadas as caracteristicas de baixa
sinistralidade. Por outro lado, para as estimativas baseadas na Duration, obteve-se

evidéncia de que os intervalos de confianga obtidos através de bootstrapping tém menor
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amplitude do que os obtidos através de intervalos de Wald. Posteriormente,
Schuermann e Hanson (2004) impuseram a obrigatoriedade de o sistema de notagao ser
monotono e procederam ao seu teste formal. Utilizando as estimativas de probabilidade
de incumprimento obtidas a partir da Duration, foi possivel concluir que o requisito de
monotonia € apenas respeitado para a categoria de especulagio (abaixo de “BBB-", na
escala de notagdo da Standard & Poor’s). Os resultados sugeriram, também, que o
condicionamento das probabilidades de incumprimento ao andamento do ciclo
economico traduz-se numa maior capacidade de distingdo de probabilidades de
incumprimento em recessdao do que em expansdo. Por ultimo, foram estudados os
efeitos da variagdo da amplitude da janela de estimagao, de modo a que fossem
consideradas estimativas de probabilidade de incumprimento varidveis ao longo do
tempo. Para tal, foi necessario recorrer a intervalos de confianga Bootstrap para as
estimativas de probabilidade de incumprimento baseadas na Duration, utilizando janelas
moveis de 1 e de 5 anos, de modo a viabilizar comparagdes entre as probabilidades de
incumprimento estimadas ao longo de intervalos mais curtos e as respectivas médias de
longo prazo. Em ambas as janelas, os resultados sugerem a existéncia de diferencas entre

as estimativas condicionadas e nao condicionadas num ntmero significativo de anos.

A ultima referéncia ao trabalho de Schuermann e Hanson (2004) situa-se nas
implicagdes dos resultados anteriores para as fungdes de supervisao e de gestao de risco
de crédito. Perante a alternativa de introducdo de novos graus de risco ou de
desagregacao dos graus de maior risco, consideram que, do ponto de vista da estimagao,
sera preferivel a segunda alternativa, dado a primeira poder traduzir-se na obtencao de

estimativas de probabilidade de incumprimento ndao mondtonas.

4.3 Abordagem da Verosimilhanca

A proposta de Forrest (2005) sobre determinacdo de probabilidades de

incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade tem por base a Teoria da Inferéncia
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Estatistica®. Trata-se de uma opgao extensivel a carteiras de elevada sinistralidade (high-
default portfolios). De uma forma simples, a abordagem pode ser traduzida do seguinte
modo: uma combinagao de parametros p ficard situada na regiao de 95% de confianca da
estimativa da maxima verosimilhanca se, através dos dados observados, a hipdtese Ho
(parametros iguais a p) for rejeitada. O Rdcio de Verosimilhanga (LR) fornece a referéncia
fundamental para o teste de hipdteses, ou seja, os valores de LR circunscrevem a regido
de confianga®. Importa, contudo, verificar se o valor de corte® é aplicavel a todos os
valores de p. De acordo com Forrest (2005), e de forma aproximada, tal é possivel a
medida que a dimensdo da amostra vai aumentando. Assim, se x for o valor de corte, a
regiao de confianga é dada pelo conjunto de parametros p que satisfazem a seguinte

desigualdade: -2logLR(p) < x.

No caso de carteiras com numero elevado de incumprimentos, o valor de corte segue
uma distribui¢do «Qui-quadrado». De acordo com o autor, «this approximation is
understood to be adequate for practical use down to about five defaults per grade» (Forrest, 2005,
p. 4). Concretamente, propde que o niumero de graus de liberdade seja dado pelo
numero de graus de risco, conduzindo a que o valor de corte a 95% fique situado no
percentil 95 da distribui¢ao «Qui-quadrado». No caso de carteiras com ntimero reduzido
de incumprimentos, a aproximacao do valor de corte a distribuicao «Qui-quadrado» nao
¢ apropriada, sendo necessario determind-lo quando o nimero de incumprimentos se
situa entre 1 e 5. Porém, a situagao de auséncia de incumprimentos ¢ a que suscita maior

reserva e justifica uma avaliagdo mais detalhada.

82 A Inferéncia Estatistica possibilita a dedugdo sobre modelos estatisticos que descrevem dados
observados. O modelo e os dados determinam, em conjunto, a fun¢do de Verosimilhanga, sendo obtida a
melhor estimativa dos pardmetros no ponto a que corresponde a mdxima verosimilhanga. Recorde-se que o
conceito de verosimilhanca é apoiado em fundamentos intuitivos, ou seja, que para estimar-se um
parametro (por exemplo, a PD) devera ser escolhido o valor, fungdo das observagdes, que torna mais
provavel a amostra.

8 O quociente entre a verosimilhanca e a mdaxima verosimilhanga é conhecido como Ratio de
Verosimilhanca (LR), registando valores inferiores a unidade. Em geral, é sujeito a um reescalonamento do
tipo -2 log(LR).

84 Corresponde ao valor a que deve segmentar-se LR para determinar as regides de confianca dos
parametros do modelo.
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Antes de verificar o comportamento entre probabilidades de incumprimento e Récio
de Verosimilhanga, recorrendo a um conjunto de exemplos — abrangendo combinagdes
entre o nivel de correlagao, o nimero de incumprimentos e o nivel de desagregacao dos
graus de risco —, atente-se na sistematizacao da metodologia, em cinco passos, proposta

por Forrest (2005):

1) Avaliagao da informacgado disponivel (notagdes externas, opiniao de peritos, etc.)

para afectagao da carteira por diferentes graus de risco.

2) Calculo da funcgao de Verosimilhanca dos dados observados, tendo em conta
eventuais restricdes impostas pelo passo anterior e efeitos de correlacao entre as

exposigoes.

3) Determinacao da maxima verosimilhanca e construgado do Racio de
Verosimilhanga. O ponto de maxima verosimilhanga corresponde a melhor

estimativa das probabilidades de incumprimento.

4) Decisao sobre o valor de corte, que depende do numero de graus de risco e do

nivel de confianga pretendido.

5) Obtengao da regiao de confianga das probabilidades de incumprimento.

Forrest (2005) propde alguns exemplos para ilustrar a metodologia anterior,
contemplando situacdes que envolvem combinacdbes entre o numero de
incumprimentos, a dimensao dos graus de risco e os efeitos de correlacdo. Para efeitos
de sistematizagao, essas combinagdes foram organizadas em dois blocos: o primeiro
ancorado na situagao de auséncia de incumprimentos e o segundo fixado na existéncia
de um nuimero reduzido de incumprimentos. Em qualquer dos blocos, foi admitida uma
carteira composta por n empréstimos e um valor de correlacao de 12% (compativel com
a proposta do BCBS, 2004), sempre que aplicdvel, e a reparti¢ao da carteira por graus, a
que correspondem probabilidades de incumprimento que respeitem a propriedade da

monotonia.
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4.3.1 Auséncia de Incumprimentos

A primeira situagao corresponde a existéncia de um tinico grau de risco e a auséncia

de correlacdo. A verosimilhanca (L) € equivalente a:
L(p)=(-p), (4.32)

sendo maximizada em p = 0, o valor mais provavel de p. Como referéncia, sao avangados
valores de corte de 75% e 95%, a que correspondem probabilidades de incumprimento

de 1.3% e 3%, respectivamente.

A segunda situagdo apreciada equivale a existéncia de varios graus de risco,
mantendo-se a auséncia de correlagao. Considerando que a carteira é composta por dois
graus (nmy e mng), a que correspondem probabilidades de incumprimento p e g,

respectivamente, a verosimilhanga (L) é equivalente a:
Lp,q)=(1-p)r(1-¢g)" (4.33)

O valor da maxima verosimilhanga situa-se no ponto em que p = g = 0, mas a regiao
mais conservadora € registada quando a verosimilhanga excede 0.05 (nivel de confianga
de 95%), isto é, quando g < 9.8% e p < 3%. Conforme salienta o autor, «these values agree

with the “most prudent estimate” approach in Pluto and Tasche nicely» (Forrest, 2005, p. 9).

Apesar de a extensdo das condig¢des anteriores ao caso em que a correlagdo marca
presenca nao ser directamente tratada por Forrest (2005), é possivel deduzir a fungao de

verosimilhanga a partir de outras especifica¢des (vide equagao anterior):

E {1 - q)[_q)] (P)+Yyp ﬂ [1 - q)(_q’l (@) +Y/p J] (*.39)
JI-p NI

Admitindo que a correlacdo atinge 12%, a regiao de confianca a 95% ¢ delimitada®

por (-2logLR = 5.99), obtendo-se p = 8% e q =20%.

85 O valor 5.99 do segundo membro resulta da distribui¢do «Qui-quadrado» com 2 graus de liberdade.
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4.3.2 Numero Reduzido de Incumprimentos

Fixando como factor comum o numero reduzido de incumprimentos, é possivel
organizar os exemplos apresentados em Forrest (2005) em dois grupos: o primeiro
ligado a existéncia de um unico grau de risco e o segundo relacionado com a presenca
de varios graus de risco. Ambos sao acompanhados por situagdes em que o efeito da

correlagao se faz ou nao notar.

Atente-se na situacao em que a carteira se encontra integralmente concentrada num
unico grau de nota¢do. Quando a correlagao nao se faz notar e se admite a ocorréncia de

D incumprimentos, a verosimilhanga é determinada a partir da seguinte expressao:
Lp)=p"(-p)"” (4.35)

A maxima verosimilhanga é encontrada quando a probabilidade de incumprimento
¢ equivalente ao quociente entre o nimero de incumprimentos (D) e a dimensao da
amostra (1), ou seja, p = D/n. O valor de corte da probabilidade de incumprimento é

dado por uma propor¢ao da maxima verosimilhanca:

__Lp) (4.36)
LR(p) = L(D/n)’

sendo necessario analisar a variagdo registada pela probabilidade de incumprimento
para cada nimero de incumprimentos. Por exemplo, para D=5 e um valor de corte de
3.85, a probabilidade de incumprimento situa-se entre 2.1% e 10.2%. Ainda no caso de
concentracao da carteira num unico grau de notagao, a presenga de correlagao implica a
modificagdo da maxima verosimilhanga, através da substituicdo de p pela seguinte

expressao:

o O (p)+Y[p (4.37)

JI—-p '

o que conduz a formac¢dao de uma expectativa em relagio a Y, que segue uma

distribuicao «Normal»:
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Mgl

Sendo D o numero de incumprimentos, a expectativa anterior pode ser aproximada
através de uma média de M termos, a medida que Y evolui ao longo dos quantis da

distribui¢ao «Normal», ou seja:

| ) ' 4D (4.39)
LiPpl_% l—Ppl_%
M4 M M

em que:

L . 4.40
P(p,x) = (D(CD (p)+® (x)\/;J (440
Vi-p

Para uma simulagao sobre a existéncia de 10 incumprimentos, com correlacao de
12%, a probabilidade de incumprimento situa-se entre 2.5% e 32%, com um nivel de

confianca de 95%.

Atente-se, agora, na situagao em que a carteira se encontra repartida por graus de
risco. Quando a correlagdo nao se faz notar e se admitem dois graus (1, e 15), com Dy e Dy
incumprimentos, a que correspondem probabilidades de incumprimento p e g,

respectivamente, a verosimilhanga (L) é equivalente a:
Lp.g)=p" (1= p) " (1-q)" (4.41)

A maxima verosimilhanga é encontrada quando a probabilidade de incumprimento
¢ equivalente ao quociente entre o nimero de incumprimentos (D) e a dimensao da
amostra, ou seja, p = Dp/ny e q = Dy/ng. O valor de corte da probabilidade de

incumprimento é dado por:

L(p,q) (4.42)

[ Pr Pa
np’nq

LR(p,q) =
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o que conduz a que a regiao mais conservadora de p e g seja delimitada por:
L(p.q)=p" (1= p) ™ (1-q)" (4.43)

Na simulagdo efectuada por Forrest (2005), o valor da méaxima verosimilhanga
localiza-se na regiao delimitada por p <12% e g < 23%, para um nivel de confianga de
95%. Trata-se de um resultado consistente com o principio da Estimativa Mais Prudente.
Nao obstante, caso num dos graus de risco nao se registem incumprimentos e no outro
se registe um numero significativo de incumprimentos, essa consisténcia ¢ quebrada,

conduzindo a estimativas bastante conservadoras.

Por dltimo, ainda na situagdo em que a carteira se encontra repartida por graus de
risco (np e ng), com Dy e Dy incumprimentos, importa verificar as repercussoes
metodoldgicas resultantes da introdugao de correlagdo. A funcdo esperada de

verosimilhanga passa a ser especificada do seguinte modo (equacao 4.44):

el e o]

A simulacao levada a cabo, baseada na existéncia de 3 incumprimentos no grau n, e
de 2 incumprimentos no grau n, produziu estimativas da maxima verosimilhanga
equivalentes a 5.0% (p) e 7.9% (g). A regiao em que se encontram as probabilidades de

incumprimento mais conservadoras é delimitada por p <27% e q <39%.

A compatibilidade da escolha da combinacdo das probabilidades de incumprimento
mais conservadoras com os limites da regido de confianca é um aspecto que suscita
particular atengao. Concretamente, é possivel que a probabilidade de incumprimento
escolhida dentro dos limites da regido de confian¢a nao seja a que corresponde a
estimativa mais conservadora. Como tal, é identificada a necessidade de ser fixada uma
regra para a escolha das combinagoes de probabilidades de incumprimento dentro da
regidao de confianga, consistindo a mesma, segundo Forrest (2005, p. 14), em «(...) to

choose the point in the confidence region which maximises the Basel 11 K factor».
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4.4 Opinido de Peritos

A informacao escassa sobre episddios de incumprimento que caracteriza as carteiras
de baixa sinistralidade é o ponto de partida para a justificagdo do interesse em
formalizar a opinido de peritos na estimacao de probabilidades de incumprimento. Com
efeito, nos casos em que os dados histéricos ndo sao suficientes para fornecer estimativas
fidveis sobre o risco de crédito de uma carteira, o recurso ao entendimento de
especialistas podera constituir uma fonte de informagao relevante, como é amplamente
reconhecido na literatura — vide, entre outros, BCBS (2005a). A novidade que transparece
da proposta de Kiefer (2006) reside, justamente, na passagem desse conhecimento para o
plano formal, partindo do pressuposto de que a incerteza sobre a probabilidade de
incumprimento deve ser modelizada do mesmo modo que a incerteza sobre
incumprimentos, nomeadamente, através de uma distribui¢ao de probabilidade. Como,
a partida, ndo é possivel saber se, no futuro, ocorrera ou nao um incumprimento, uma
possivel solugdo reside na modelizacao dessa incerteza através de uma distribuigao de
probabilidade. A distribuicdo final reflectird, por conseguinte, quer a informacgdo

disponivel quer o conhecimento de especialistas Kiefer (2006).

No plano da formalizacao, a informacao fornecida por especialistas ¢ designada por
e e a informacdo interna existente por di, a qual assume valor um, em caso de
incumprimento, e valor zero na situagao contraria. Kiefer (2006, p. 3) reconhece que, no
caso da informagao interna, «this is a clear simplification of the actual problem, in which asset
quality can improve or deteriorate and assets are not completely homogeneous». De qualquer
modo, recorre a uma amostragem de Bernoulli independente, com parametro O

desconhecido. A distribuigao de di é dada por:

p(d]0,e)=0(1-6)"" (4.45)

Sendo D ={d;, i=1, ..., n} a representagao do conjunto de dados e r =r(D) = Zidi 0

total de incumprimentos, a distribui¢do conjunta da informacao pode ser expressa do

seguinte modo:
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p(D|f,e)=]]6"(1-0)"" =6"(1-0)"" (4.46)

Uma vez que esta distribuicado depende apenas do conjunto de dados internos D
através de r, dado que n € fixo, é possivel concentrar a atengao sobre a distribuigao de r,

ou seja:

n ) (4.47)
p(r|9,e) ={ j@’(l—@)“ r
r

Na medida em que r(D) é uma estatistica suficiente, nenhuma outra funcdo dos
dados possui teor explicativo sobre 0, conhecendo-se 7(D). O mesmo é admitir que toda

a informacao relevante sobre 0 surge a partir da distribuicao p(r10,e). Formalmente:

~d*In p(D|0,e)/d0" =-d’ In p(r|0.e)/dO” =] r[&" +(n-r)[(1-0) | (4.48)

A modelizagao proposta constitui um meio de organizar e quantificar a incerteza da
ocorréncia de incumprimentos. No entanto, num grupo de n activos/ano poderao
registar-se acontecimentos, a partida, incertos, exigindo um sistema através do qual seja
possivel mensurar e combinar as incertezas de forma consistente. O recurso a um
modelo probabilistico é a solugdo seguida por Kiefer (2006, p. 7). Na verdade,
«aggregating uncertainties by combining probabilities is the key to moving from uncertainty
about whether an asset will default, to default rates in a segment of homogeneous assets, to
defaults in the whole diversified portfolio». O passo seguinte consiste em organizar e incluir
a informagao fornecida por especialistas, 0 que exige a quantificagdo da incerteza sobre
0. Kiefer (2006, p. 8) adianta que «there is only one satisfactory way of representing
uncertainty about O, just as there is one compelling way to model uncertainty about defaults.
Namely, through a probability distribution, p(Ole)». Partindo do pressuposto de que

p(@)=1, para 6¢€[0,1], uma das formas consideradas para representar a incerteza é o

recurso a distribuigao «Beta» (com parametros a e f):

L(a+p) g i (4.49)

POl A =T
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Outra forma de representacdo resulta da especificagago de 6@ e[a,b]c[0,1],

modificando a equacao anterior, ou seja:

_ D@+ (a=0\" (6-bY" (4.50)
POla-f.ab) = G T ) (a—bj (a—bj

A formalizagdo anterior € o ponto de partida para uma nova proposta sobre a
componente de informagao assegurada por especialistas, na qual sao incluidos novos

parametros a, f e A:

_ (e +B)  (a=0Y" (9-b)" (4.51)
P(9|alaﬁ1,azaﬂz,a,b)—(b_a)l“(al)l"(ﬂl) (a—bj (a—bj

L (-0, 4 5) '(a—ej““'(e—bjﬂ“
(b-a)[(a)T(B) \a-b) \a-b

Em seguida, é necessdrio combinar o modelo estatistico que retine os dados internos
(p(r16,e)) com a informacao acrescentada pelo contributo de peritos — p(6le). Com

recurso aos lemas da Teoria das Probabilidades, obtém-se:

6.,e)p(6le) (4.52)
p(rle)

pO|r.e) = i

r,e)

em que p(rle) é a distribuicdo incondicional do nimero de incumprimentos ou a

distribuicao preditiva de r, especificada do seguinte modo:

p(rle)= j p(r|6,e)p(6le)dd (4.53)

No caso de o contributo de especialistas ser configurado através de dois parametros,

a formalizagdo é a seguinte:

IFrr+a)(n—r+ ' (a+ L(n+1) (4.54)
Irr+Hr(n—r+HH()(BHI(n+a+ fF)

p(rle)=
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O exemplo que o autor avanga consiste na consulta a um perito em risco de crédito
em exposigdes sobre bancos, uma carteira normalmente integrada no conceito de baixa
sinistralidade. A informacao fornecida traduziu-se na indicagdo do minimo (0.0001),
maximo (0.05), média (0.05), mediana (0.0033) e quartis (0.00225 e 0.25) da probabilidade
de incumprimento, utilizadas para a determinagdo de uma distribuicdo «Beta». De
acordo com a especificagao, o valor esperado do nimero de incumprimentos (r) é de
0.424 para uma amostra (1) de 100 exposigoes, de 1.27 para n =300 e de 2.12 para n = 500.
A representacgao da distribuicdo p(01r,e) permite concluir que a «comparison with the prior
distribution (...) reveals that the expert provides much more information to the analysis than do

the data» (Kiefer, 2006, p. 17).

Uma ultima referéncia a compatibilidade da metodologia proposta por Kiefer (2006)
com as orientacoes do BCBS acerca da validacao de modelos em carteiras de baixa
sinistralidade. Um dos pontos que suscita maiores reservas ao autor prende-se com as
carteiras que, segundo aquele Comité, podem concentrar dificuldades de maior monta
(sob o ponto de vista prudencial, entenda-se): «Other portfolios may not have incurred
recent losses, but historical experience or other analysis might suggest that there is a greater
likelihood of losses than is captured in recent data» (BCBS, 2005a, p. 1). Para Kiefer, 2006, p.
206) «that phrase is disconcerting, as it seems to imply that there are ways to bring more
information out of data than that revealed in the likelihood function, and of course that is
impossible». Nao obstante, manifesta-se favoravel a sugestao de recurso a outras fontes
de informacao sobre incumprimentos. Kiefer (2006) reconhece, também, que a
metodologia que resulta do contributo de peritos, pode suscitar reservas das
autoridades de supervisdao, que podem ser limitadas se assentarem em critérios

objectivos e se tiverem correspondéncia em termos de utilizagao interna.

4.5 Acontecimentos (Choques Aleatdrios)

Sabato (2006) apresentou uma proposta sobre a determinagao de probabilidades de

incumprimento quando nao existe histdrico de incumprimentos, que parece
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consubstanciar uma linha de investigagao ainda nao explorada no ambito das carteiras
de baixa sinistralidade. Centra-se no segmento de retalho e aponta para o caso em que as
condi¢des de modelizacdo estdo afastadas de padrdes considerados necessarios a
implementagao de solugdes baseadas em expert scorecards. Concretamente, defende que
«generic scoring models are neither the only way nor the most accurate to solve the problem of

modelling retail credit risk in conditions of relative sparse empirical default data» (Sabato, 2006,
p-1).

A metodologia é passivel de utilizagdo mesmo quando ndo se encontra disponivel
qualquer informagdo sobre o risco de crédito, e consiste em relacionar os
incumprimentos a episodios, ou choques, que ocorrem previamente e que os podem
determinar (por exemplo, desemprego ou divdrcio). Com base em estatisticas publicas
sobre a incidéncia desse tipo de choques, é possivel, segundo o autor, gerar
aleatoriamente incumprimentos, recorrendo as diferentes varidveis incluidas na

informagao sobre os mutudrios (por exemplo, ramo de actividade e estado civil).

Nestas condigoes, a estimacao de probabilidades de incumprimento passa a poder
realizar-se com base num modelo de probabilidade condicionada, do tipo Logit, através
da maximizagao de uma func¢do Log-verosimilhanga. Segue, no essencial, a técnica
descrita no ponto 3.2.1.2, de acordo com a proposta de Hosmer e Lemeshow (1989),

traduzida através da equagao (3.17).

Partindo do pressuposto de que para modelizar o risco de crédito o comportamento
dos individuos nao é semelhante ao das empresas, Sabato (2006) apoia-se em evidéncia
sobre a importancia de choques ou perturbag¢des que afectam os primeiros, ao contrario
do processo de degradagao continua que acompanha o incumprimento dos segundos.
Com efeito, Avery, Calem e Canner (2004) avaliaram o efeito da inclusdao de dados
situacionais ou choques — como circunstancias econdémicas (v.g. taxa de desemprego) ou
casos pessoais (v.g. divorcio) — na explicagdo do risco de crédito de particulares. Os
modelos que desenvolveram viabilizam o efeito desse tipo de dados na explicacdo da

propensao dos individuos para registarem incumprimentos em novos empréstimos.
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Como tal, Sabato (2006, p. 13) sugere que «if the information about defaults is not available,
we can use the information about one of these shocks as predictor of the possible future personal
financial distress». O recurso a dados situacionais incorpora uma vantagem evidente,
ligada a disponibilidade de informagdo em estatisticas publicadas por organismos
oficiais. Essas estatisticas podem, pois, ser utilizadas para modelizar a probabilidade de
ocorréncia do choque em variaveis incluidas na amostra®. Em consequéncia, ¢ inevitavel
a sobrestimagao do poder discriminante da varidvel escolhida dentro da amostra, dado
que a variavel dependente sera construida com base no respectivo relacionamento com o
choque. Nao obstante, o autor deixa claro que «(...) this is a realistic assumption considering
that we are not trying to predict the default event, but the trigger event that usually causes the

default» (Sabato, 2006, p. 14).

Como assinalado, os modelos baseados na técnica Logit representam combinagdes de
varidveis que permitem distinguir entre dois grupos em que uma populagao ou amostra
pode ser dividida. Na verdade, em carteiras que ndao tenham registado incumprimentos
ndo é possivel assegurar, a priori, essa distingdo. E neste aspecto que incide a proposta de
Sabato (2006). A alternativa de gerar incumprimentos de forma aleatdria ¢, assim,
contornada pelo recurso a indicacdo dada por determinado evento que se sabe, a
partida, poder contribuir, mais tarde, para a explicagio da ocorréncia de
incumprimentos. Reunidos os dois grupos de mutudrios — com e sem incumprimentos —

¢ possivel avancar para a estimagao, recorrendo a Analise Discriminante.

Apesar de a amostra disponivel apresentar uma dimensao assinalavel, Sabato (2006)
opta, numa primeira fase, por ndo considerar os incumprimentos incluidos e recorre a
taxa de desemprego como meio de os accionar, tendo presente a taxa média esperada de
incumprimento para a carteira em questdo, como indicador do nuamero de

incumprimentos a gerar¥. Os incumprimentos constantes da amostra serao

86 Por exemplo, idade e nivel de educagao do mutuario.

87 Concretamente, se a amostra for composta por 11.366 observacdes e se a taxa média esperada de
incumprimento for de 5% devem ser gerados 568 incumprimentos (=11.366 x 0.05).
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considerados posteriormente para comparar o desempenho do modelo. Depois, observa-
se a distribui¢ao da taxa de desemprego por duas variaveis incluidas na amostra (idade
e nivel de educacao). Para cada banda (i) dessas varidveis — por exemplo, até aos 25 anos,
no primeiro caso, e ensino basico, no segundo — pode observar-se uma taxa de
desemprego distinta (Ui). Torna-se, entao, possivel determinar, para cada banda, a
distancia para a taxa meédia de desemprego da totalidade da carteira (AVGU), o

chamado «shock index», ou seja:

U. (4.55)

[ =—
AVGU

O shock index permite aferir a distancia de cada varidvel ao evento que acciona
incumprimentos, sendo assumido que essa distancia nao seria modificada se, em
alternativa, fosse utilizado o proprio evento de incumprimento. Posteriormente,
calcula-se a taxa de incumprimento esperada para cada banda (DFi), através da
multiplicagao de SI por uma taxa de incumprimento (X) que assegure a igualdade entre
a taxa média esperada de incumprimento de toda a carteira (AVGDF) — ponderada pela
percentagem da populagao em cada banda (i) — e o valor esperado, ou seja:

AVGDF (4.56)
SI xa,+SI,xa, +...+ 81 xa,

DF, =8I.-X, emque X =

O resultado do célculo anterior é depois multiplicado pela dimensao da populagao
incluida em cada banda, obtendo-se o nimero esperado de incumprimentos que deve
ser inferido. Finalmente, é possivel transformar, em cada banda, o nimero de mutudrios
que ndo incumpriram em mutudrios com incumprimento e, assim, reunir o numero de

observagdes necessario, em cada grupo.

A selecgao das varidveis a incluir no modelo Logit foi realizada através do teste do
racio de Verosimilhanga (LR), com nivel de significancia de 20%. As seguintes varidveis
ultrapassaram os padrdes desse teste: idade, peso do endividamento no rendimento,
peso do montante financiado no rendimento, tipo de emprego, nivel de educagao, valor

do empréstimo face a hipoteca, estado civil e nimero de anos na actual ocupagao.
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A validagdo do modelo foi essencialmente apoiada na comparagao do desempenho
com outras técnicas a que as instituigdes recorrem — caso dos scorecards — e com 0s
incumprimentos registados (mas que, por opgao, foram retirados da amostra). Foram
calculados os erros de classificagao (do tipo I e do tipo II)*® e o grau de precisao das
estimativas (Accuracy Ratio). Apesar de reconhecer que «the value of the internal data, when
is available, is extremely high and it is unquestionable that leads to the most powerful default
prediction models» (Sabato, 2006, p. 28), considera que a precisdao das previsdes de
modelos desenvolvidos com base em amostras preparadas com o recurso a dados
situacionais € significativamente maior do que a registada em scorecards e préxima do

desempenho de modelos que recorrem aos incumprimentos registados.

Relativamente a compatibilidade da metodologia proposta com as orientacdes do
BCBS sobre validagao de modelos em carteiras de baixa sinistralidade, ha que nao
perder de vista que, como assinalado no ponto 2.2.1, é reconhecida a inexisténcia de uma
metodologia de validagdo de aplicacdo generalizada a todas as carteiras, sendo
recomendado que a escolha das técnicas de validacao tenha em conta as especificidades
da carteira e as circunstancias particulares da instituicao. Nesse sentido, Sabato (2006, p.
29) defende que «the suggested methodology can be considered as a Basel 1I compliant realistic

alternative in order to develop meaningful default prediction models for LDPs».

Tomando por referéncia os requisitos de Basileia II, é de notar que a proposta de
Sabato (2006) nao concretiza os critérios associados a escolha das varidveis abrangidas
pela incorporagao de dados situacionais, a relagao entre a escala de notagao utilizada e
as bandas em que se podem desagregar as variaveis, o ambito temporal do calculo da
taxa média esperada de incumprimento e a combinagdo entre incumprimentos
efectivamente registados (se existirem) e gerados pela metodologia de recurso a dados
situacionais. Com efeito, questiona-se a assun¢ao das caracteristicas de baixa

sinistralidade, em especial, o timing e a materializagao dos incumprimentos gerados.

88 vide nota de rodapé 58.
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4.6 Questoes em Aberto

A literatura sobre estimagao de probabilidades de incumprimento em carteiras de
baixa sinistralidade contém algumas matérias que ainda ndo atingiram suficiente
maturidade tedrica, como reflecte a posi¢ao das autoridades de supervisao, decorrente
do tratamento regulamentar a conceder a estas carteiras. Sistematizando as observagoes
avangadas pelos autores anteriormente apresentados, é possivel agrupar as matérias em
aberto na literatura sobre carteiras de baixa sinistralidade do seguinte modo: nivel de
confianca das estimagdes, definicdo das caracteristicas de baixa sinistralidade de uma
carteira, diferenca de notacao entre graus da carteira, inclusao da opiniao de peritos e
desenvolvimento de técnicas para estimag¢ao de LGD e de EAD, através de factores de

conversao (CF).

Talvez porque a determinacao de intervalos de confianca marca presenca em varias
propostas de estimacao de probabilidades de incumprimento em carteiras de baixa
sinistralidade, a defini¢do do nivel de confianca a que os mesmos devem sujeitar-se
constitui um dos temas mais enfatizados, em especial por Pluto e Tasche (2005) e por
Forrest (2005). Pluto e Tasche (2005, p. 12) salientam «the confidence level could, in practice,
be used to control for the spread of PD estimates over the rating years (...) — the higher the
confidence level, the higher the spread». Forrest (2005, p. 15) assinala que «these cut levels,
their significance level and principle, will need to be justified by the business and theoretical
context». Pluto e Tasche (2005) advogam, também, que o aumento do nivel de confianga
reflecte-se no acréscimo da amplitude das estimativas de probabilidade de
incumprimento. Como € notdrio, a defini¢ao do nivel de confianga das estimativas e dos
intervalos que as mesmas podem assumir constitui um factor decisivo para o valor das
probabilidades de incumprimento, com evidentes repercussdoes sobre o capital

regulamentar.

Outra questao envolvida é a da dimensao de incumprimentos a partir da qual se
pode considerar que uma carteira € considerada de baixa sinistralidade. Recorde-se, por

exemplo, que a proposta da autoridade de supervisao do Reino Unido, sintetizada no
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ponto 2.2.3, admitia uma posi¢do prévia do regulador sobre a publicacdo de um
«objective criterion for identifying a Low-Default Portfolio» (Benjamin et al., 2006, p. 23). No
essencial, além da obrigatoriedade das carteiras a que sao reconhecidas as caracteristicas
de baixa sinistralidade verificarem um conjunto de condi¢des (vide ponto 2.1), é
reconhecida utilidade a existéncia de um critério objectivo que as permita identificar. Tal
permitiria, por exemplo, que os valores das probabilidades de incumprimento nao
registassem variagdoes bruscas (os chamados cliff effects) e que acompanhassem o
acréscimo do numero de incumprimentos. Todavia, e com base em avaliagdes da FSA
sobre possiveis formas de especificagdo do critério — em fungao do numero de
incumprimentos ou através da introdugao de um limite superior para as probabilidades

de incumprimento —, nao foi possivel confirmar a prevaléncia de nenhuma das formas.

Atendendo as limita¢cdes de informagdo sobre incumprimentos, e dado o apelo a
utilizagdo de dados de teor qualitativo, a incorporagao de opinides de especialistas é
uma questao presente na generalidade das propostas apresentadas na literatura sobre
modeliza¢ao de probabilidades de incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade.
Com efeito, até que ponto devera ser considerada a informagao de base para a estimacao
de probabilidades de incumprimento em carteiras constituidas por exposi¢des sobre
soberanos, admitindo a disponibilidade de notacdes de crédito? No caso de exposi¢des
sobre financiamento de projectos (project finance), como deverd consubstanciar-se a
opinido de especialistas no acompanhamento do risco de crédito? E no contexto das
interrogacOes anteriores, refor¢cado por criticas de Sabato (2005) sobre o afastamento das
probabilidades de incumprimento que resultam das abordagens de pendor estatistico —
por exemplo, Pluto e Tasche (2005) —, que Forrest (2005, p. 3) defende a necessidade de
«quantification of how the parameters of the model lie, made before the data are introduced to the
analysis». Trata-se, portanto, de assegurar consisténcia entre as nota¢des derivadas de
medidas quantitativas e as notagdes derivadas de julgamento de peritos. A proposta de
Kiefer (2006) constitui a primeira tentativa de formalizar o know-how de especialistas
para a determinacao de probabilidades de incumprimento em carteiras de baixa

sinistralidade e pode dinamizar o desenvolvimento deste tdpico de investigagao.
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Pluto e Tasche (2005) ressalvam também a necessidade de aprofundamento
metodoldgico quando o numero relativo de incumprimentos num grau de risco de
maior qualidade seja significativamente maior do que o nimero existente em outros
graus, o que pode conduzir a violagao da propriedade de monotonia das probabilidades
de incumprimento. Nessas circunstancias, serd que a ordenagdo do risco de crédito se
mantém valida? Quais as condi¢des suficientes para que exista evidéncia estatistica
sobre a violagao do requisito de monotonia das probabilidades de incumprimento? Sao,
seguramente, respostas que se perspectivam de grande importancia para os trabalhos de

validacao das estimativas de probabilidade de incumprimento.

O ultimo aspecto a destacar prende-se com a necessidade de desenvolvimento de
técnicas de estimacao de LGD e de CF, que levem em conta a especificidade das carteiras
de baixa sinistralidade. Apesar de a mesma nao se encontrar expressamente identificada
na generalidade das referéncias apresentadas ao longo do presente capitulo, a
especificagdo constante da equagao (1.3) comprova a importancia daqueles parametros
na determinagdao de requisitos de fundos proprios, ndo sendo de esperar que as
institui¢cdes que utilizaram o argumento de que as caracteristicas de baixa sinistralidade
de uma carteira ndao devem bloquear o acesso ao método IRB prescindam do beneficio,
em termos de mobilizagdo de fundos proprios, que a utilizagao da variante IRB Advanced
pode proporcionar, tendo em conta que se trata de carteiras expostas a niveis de risco de

crédito reduzidos.

Com o final do quarto capitulo encerra-se a segunda parte deste estudo, dedicada a
revisao da literatura sobre modelos de risco de crédito. No capitulo anterior a atengao foi
colocada nos aspectos genéricos que acompanham a modelizagao desse risco, para se
enquadrarem as especificidades das carteiras de baixa sinistralidade, percorridas no
presente capitulo. A justificacdo para a sua inclusao parece imediata, perante a tematica
escolhida, visando facilitar a ligagdao as matérias que constituem o nucleo da proposta de

investigacao, a desenvolver de seguida. Desde logo, é de referir que, a partir da
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investigagao sobre o tema das carteiras de baixa sinistralidade, nao é possivel confirmar
a existéncia de factores explicativos do risco de crédito distintos daqueles que sdo

considerados noutro tipo de carteiras.

Serd, pois, ao longo da terceira parte que se especificara a proposta de investigacao e
que se fundamentardo as bases tedricas em que se apoia. Depois, avanca-se para a
aplicacao dessa metodologia a uma carteira de baixa sinistralidade, tendo em vista a
determinagao de probabilidades de incumprimento. Existe, também, a perspectiva de
cruzar essa metodologia com propostas apresentadas ao longo deste quarto capitulo,

numa logica de benchmarking.
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5. INVESTIGACAO EMPIRICA

No dultimo capitulo deste trabalho caracterizam-se as linhas essenciais da
investigacao, situada na determinagao de probabilidades de incumprimento em carteiras
de baixa sinistralidade, e aplica-se a metodologia delineada a uma amostra
representativa do sistema bancario portugués. Em termos de estrutura, estao
contemplados cinco pontos. O primeiro ponto € dedicado a apresentacdao dos objectivos
da investigacao, podendo entender-se como sequéncia dos aspectos introduzidos ao
longo das duas partes anteriores. O segundo ponto diz respeito aos fundamentos
tedricos que envolvem a investigacao, dado que os pressupostos em que se baseia nao
sdao acompanhados pelas propostas de determinacdo de probabilidades de
incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade assinaladas ao longo do capitulo
anterior. O terceiro ponto compreende a especificagao dos contornos da investigacao, e
visa delinear a metodologia subjacente a aplicacdo. Os restantes pontos sdao dedicados a

aplicagao propriamente dita e desdobram-se nas fases de desenvolvimento e validacao.

5.1 Objectivos

O objectivo principal a atingir prende-se com o desenvolvimento de uma
metodologia de determinacao de probabilidades de incumprimento em carteiras de
baixa sinistralidade, apoiada pela Teoria da Credibilidade, um corpo tedrico que tem por
base obras de Longley-Cook (1962) e de Biithlmann (1967). O cumprimento desse
objectivo passa, em primeiro lugar, por promover o desenvolvimento de uma
metodologia que possibilite a identificacdo e valorizacdo das componentes que
concorrem para a intensidade com que se manifestam as caracteristicas de baixa
sinistralidade, permitindo, também, a defini¢do de regras que contribuam para a fixagao
dos limites em que essas caracteristicas sao reconhecidas. Em segundo lugar, assegurar
que a metodologia possa merecer reconhecimento por parte das autoridades de

supervisao bancdria, para efeitos de utilizacdo do método IRB, contornando, por isso, o
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eminente recurso a inclusao deste tipo de carteiras no método Padrao. Em terceiro lugar,
verificar se as vantagens que a aplicacao da Teoria da Credibilidade tem evidenciado no
campo actuarial podem ser estendidas ao dominio do risco de crédito, dada a particular
aposta na valorizacdo da (limitada) informacao disponivel. Por ultimo, apurar se a
aplicacdo da Teoria da Credibilidade pode contribuir para dar resposta a uma das
principais reservas apontadas a utilizagao de métodos fundados em técnicas estatisticas:
o afastamento face as condi¢des especificas de cada mercado. Com efeito, importa
verificar se a natureza e consisténcia da informacao incluida no parametro que sinaliza a

credibilidade pode servir para acomodar as especificidades de cada mercado.

5.2 Fundamentos Teoricos (Teoria da Credibilidade)

A investigagao a desenvolver neste estudo € apoiada pela Teoria da Credibilidade, a
qual tem origem na actividade seguradora e foi fundada com o objectivo de preencher
algumas lacunas metodoldgicas relacionadas com a disponibilidade de informagao, na
determinagao de prémios. Com efeito, visa apurar o valor do prémio a cobrar, no
momento de constitui¢do de uma apolice, admitindo a auséncia de informagao histdrica.
Na verdade, e nao obstante o comportamento passado no ramo segurador em que se
enquadra a apolice poder ser representativo — por exemplo, que uma em cada n apdlices
regista um sinistro no primeiro ano de vigéncia —, o principio em que se baseia a Teoria
da Credibilidade é o de que nao existe garantia de que a apolice que vai ser contratada

nao seja, precisamente, aquela em que ird ocorrer o sinistro.

Na actividade seguradora é comum reconhecer-se que a experiéncia de
sinistralidade num novo segmento de negocio € relativamente reduzida para ser
possivel reconhecer-lhe credibilidade, o que significa que a experiéncia a reunir no
futuro conduzird a obten¢dao de informagao distinta daquela de que actualmente se

dispoe. E nesse contexto que aparece o termo credibilidade, que foi introduzido nas

ciéncias actuariais por Whitney (1918, citado em Klugman, Panjer e Willmot, 2004),
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como medida da validade da utilizagdo de um conjunto de informagao no calculo de
prémios. De facto, a realidade dos mercados financeiros tem ajudado a confirmar que,
em muitas situagdes, existem dados com dimensado insuficiente para assegurar um
estatuto de credibilidade total, mas com condi¢des para garantir, pelo menos, um
determinado grau. Poderd, portanto, estabelecer-se uma escala para dados com e sem
capacidade para garantir credibilidade (respectivamente, entre um e zero). Como tal, a
Teoria da Credibilidade dedica-se a defini¢ao de padrdes e a construgao de medidas de
credibilidade. Mas, como salienta Longley-Cook (1962, p. 195), tem a singularidade de a
sua validade estar inegavelmente ligada ao contexto particular em que foi construida, ou
seja, «(...) is meaningful only against a stated or implied background of the purpose for which

the data are to be used and a consideration of the value of the prior knowledge available».

Atente-se na questao da defini¢cao de padroes de credibilidade. Em muitos dos riscos

de que se ocupa a actividade seguradora é possivel ocorrer mais do que um sinistro em
cada ano. Assumindo que a probabilidade de se registar um sinistro em qualquer
periodo temporal é a mesma para cada exposigao individual (pessoa, automovel,
imodvel) e que é proporcional ao curso de tempo a que se encontra exposta — sendo n
equivalente ao nimero de exposi¢des ao longo de um ano e (nq)dt o numero provavel
de sinistros em qualquer periodo dt —, o numero de sinistros totais mais provavel no ano
serd ng e o numero médio de sinistros de cada apolice serd gq. A determinagao da
probabilidade de uma apdlice registar exactamente um, dois ou mais sinistros por ano ¢é
baseada, em regra, na distribuigao de «Poisson», isto é:
(ng) e™ (5.1)

r!

A probabilidade de o namero de sinistros situar-se no intervalo =100k % (sendo k a
amplitude de afastamento face ao valor esperado) em torno de ng (para valores de n

elevados e de k reduzidos) é dada por:

kfng L (5.2)
Pzz{ ! } j ey

2z |
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A férmula anterior € habitualmente utilizada para fixar padrdes de referéncia sobre
credibilidade total, o mesmo € dizer sobre o volume de dados adequado para a defini¢ao
de prémios, sem recurso a informagdo sobre praticas anteriores. Contudo, tal nao
significa que, perante a possibilidade de recolha de dados adicionais com dimensdao
analoga e em idénticas condigdes, o resultado obtido fosse exactamente igual. A mesma
especificacdo pode ser utilizada para determinar o numero de sinistros necessario para
que se observem determinados valores caracteristicos de P. O numero de sinistros
correspondente a P=90% e k=5%, ilustrado no quadro seguinte, é normalmente aceite

como padrao de credibilidade (Longley-Cook, 1962):

Quadro 8 — Credibilidade Total: Ntimero Necessdrio de Sinistros

Nitmero Necessdrio de Sinistros
Nivel de Confianga (P)

99%

Afastamento Mdximo
da Estimativa (k)

2,5% 10.623 6.147 4.326
5,0% 2.656 1.537 1.082
7,5% 1.180 683 481
10,0% 664 384 271

Os resultados do quadro anterior ajudam a sinalizar a dependéncia entre o niimero
de sinistros e o estatuto de credibilidade total. Nao obstante, como assinala Longley-
Cook (1962, p. 200), «the standard of full credibility is not normally important in itself, but is
important as a means of introducing consistency in the rate making procedure and establishing
proper relationships as respect reliability between different volumes of experience». Assumindo
a existéncia de um conjunto de dados sobre sinistros baseado na experiéncia e de um
novo agregado de dados sem dimensao suficiente para assegurar credibilidade total (de
acordo com os critérios definidos), de que forma deverao ser integrados esses blocos de

informacao para a determinacao do prémio a praticar? Esta questdo introduz,

precisamente, o tema das medidas de credibilidade.

A resposta mais imediata a questao anterior aponta, inevitavelmente, no sentido da

combinacao dos conjuntos de informacao. Tal passaria por reconhecer que a
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probabilidade de se encontrar um sinistro nos dados do passado seria p, =1,/E, (Iné o

numero de sinistros e Eo representa o valor de exposi¢ao) e que a probabilidade de

encontrar-se um sinistro nos dados mais recentes seria, mutatis mutandis, p, =1, / E,
conduzindo a que a melhor estimativa da verdadeira probabilidade fosse dada por:

_ A+, (5.3)
P E, +E|

Na verdade, a solugao anterior nao se revela adequada. Por um lado, ndo é comum

conhecer-se, na integra, a verdadeira natureza de p,— informagao passada, julgamento

de especialistas. Por outro lado, podera sofrer de obsolescéncia, dado o intervalo de
tempo que podera ter decorrido. Note-se, também, que a formulagdo proposta na
equagao anterior nao permitiria assegurar p=pi, se p: fosse totalmente credivel. Torna-se,
entdo, necessaria uma nova especificagao. Partindo do pressuposto de que existe um
volume de dados de p: suficiente para o cumprimento das exigéncias de credibilidade

total, entdio p = p,. Mas, se o volume de dados for limitado, devera assumir-se, por
analogia, que p = p,. Portanto, para os restantes volumes de informacao, o valor de p

deverad situar-se entre p, € p,, ou seja:

p=p,(1=-2)+pZ=p,+Z(p,—p,), (5.4)

em que Z representa o grau de credibilidade que pode ser atribuido ao novo conjunto de

informacgao, assumindo valores entre zero (credibilidade nula) e um (credibilidade total).

Os trabalhos desenvolvidos por Whitney (1918, citado em Klugman et al., 2004), na
sequéncia de incursoes anteriores de Mowbray (1914, citado em Klugman et al., 2004),
permitiram construir as bases essenciais da Teoria da Credibilidade, fixada no problema
da determinagdo do prémio de risco m, definido como o custo esperado dos sinistros,
por unidade de exposicao para um risco individual seleccionado de uma carteira de

riscos similares. A proposta consubstanciou-se numa especificacdo similar a constante
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da equacdo anterior, em que m é o montante médio de sinistros por unidade de risco e u

corresponde a média geral da carteira, isto é:

m=zm+ (l — z)y (5.5)

Importa assinalar que a proposta de Whitney (1918, citado em Klugman et al., 2004)
tem a particularidade de considerar o prémio de risco como varidvel aleatéria. Trata-se
de uma funcao m(6), de um elemento aleatério 0, que representa as caracteristicas nao
observaveis do risco individual. Por outras palavras, o risco individual ¢ uma selec¢ao
aleatoria proveniente de uma carteira de riscos similares, mas nao idénticos, e a
distribuicao de O descreve a variacdo das caracteristicas individuais de risco ao longo da
carteira. Na formulacdo da equacgao (5.5), z corresponde ao factor de credibilidade e m

representa o prémio de credibilidade.

A evolugao registada conduziu ao desenvolvimento de dois ramos de investigacao: a
abordagem da Flutuacao Limitada ou Credibilidade Classica, e a abordagem da Maxima

Precisao ou Credibilidade dos Minimos Quadrados.

5.2.1 Abordagem da Flutuacao Limitada

A abordagem da Flutuagao Limitada resulta dos trabalhos de Mowbray (1914, citado
em Klugman et al., 2004), sobre a determinac¢do da exposi¢ao individual ao risco

necessdria a que 71 seja uma estimativa totalmente fiavel do valor de m.

Supondo que, em determinada apdlice, se registaram X; sinistros ou perdas no
periodo j (em que j = {1, 2, 3,..., n}) e que a média é estavel ao longo do tempo ou ao

longo de uma classe de apolices, § = E(X ;) seria o valor do prémio a cobrar se nao

existisse possibilidade de recorrer a mais informagao. Assumindo que, em qualquer

periodo j, Var(X,)= 0’, a experiéncia passada pode ser sistematizada pela média
}z(X ,+..+X,)/n, entdo, sabendo que E(}):ff e que X; sao independentes,

Var(X)=o" / n, a seguradora devera tomar uma decisao sobre o valor de £ Uma das
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possibilidades consiste em ignorar os dados do passado e fixar um prémio
correspondente a M (credibilidade nula). Outra possibilidade refere-se a cobranga de um
prémio equivalente a }, resultante de informacao historica (credibilidade total). Resta,
naturalmente, a possibilidade de escolher uma combinacdo entre M e }, ou seja,
credibilidade parcial. De forma genérica, a decisao sobre as possibilidades anteriores é
determinada em fung¢ao da validade da informacao passada, a qual podera ser aferida

através da respectiva estabilidade.

Atente-se na situagao de credibilidade total. A validade da informagdao reunida

através da experiéncia pode ser confirmada se se admitir, com elevada probabilidade,

que a diferenca entre X e & é reduzida. Em termos estatisticos, apds a selec¢ao de dois

nuameros —r (> 0) e p (0 <p <1) - o estatuto de credibilidade total é reconhecido se:

Pr(— réE<X< rﬂf)z p (5.6)
ou se:
oo [ =8| ren ], 57)

jo/\n| o

Considerando y» 0 menor valor que y pode assumir para respeitar a probabilidade de

seguida explicitada:

BT 5.8)
. X - (
y, =minq Pr gSy >p
y O'/ n
e que X tem distribuicao continua, y» deverad satisfazer a seguinte condigao:
B% (5.9)

Pr

Locley =0
Nn| 7"

(o

Nestes termos, a existéncia de credibilidade total s6 serd possivel se o coeficiente de

variacdo (o/&) for superior a \/n/J, , ou seja:
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2
(5.10)
ESL\/;= /i,com A = Ye
5 yp /10 r

Verifique-se, agora, a situacao de credibilidade parcial. O ponto de partida resume-

se a possivel constatacdo da incapacidade dos dados disponiveis garantirem o estatuto

de credibilidade total. Como tal, a experiéncia passada (X ) e a média obtida a partir de

dados externos (M) retinem consenso enquanto inputs para determinagdo do prémio a

cobrar (Pc), o chamado prémio de credibilidade, ou seja:

P. = ZX + (1-2)M ,em que Z € [0,1] (6.11)

E sobre o factor de credibilidade Z que se colocam as principais dificuldades de
calculo. Na verdade, a partir da especificacdo Z=n/(n+k), representando n o numero de
observagdes, diversas alternativas podem ser consideradas para a determinagao de k.
Mas, como salientam Klugman et al. (2004, p. 415), «a variety of arquments have been used
for developing the value of Z, many of which lead to the same answer. All of them are flawed in
one way or another». Por conseguinte, estes autores avangam com uma possibilidade (que

entendem também sujeita a reservas®) que assenta na limitacdo da diferenca entre o

prémio considerado, baseado na experiéncia (X ), e o prémio que deveria ser cobrado
(é) Atendendo as caracteristicas da informacao, tal podera restringir-se ao controlo da

variancia de X, se bem que, indirectamente, através da variancia do prémio de

credibilidade (Pc), ou seja:

2 2 5.12
i—:Var(PC)EZZO-— (5.12)
0 n

89 Egsencialmente, e ao contrario de X , Pc é um estimador enviesado de &, o que implica que a medida
apropriada para aferir a sua qualidade ndo seja a respectiva varidncia mas o erro quadratico médio,
exigindo, ainda, conhecimento sobre o relacionamento entre & e M, o que em regra nao é verificado.
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Podera, pois, concluir-se que o factor de credibilidade é equivalente ao quociente
entre o coeficiente de variagdo exigido para o estatuto de credibilidade total e o

coeficiente de varia¢do actual, conforme se expressa de seguida:

5.13
Z = min{é\/z,l} (5-13)
o\ 4,

Antes da incursao sobre a abordagem da Madaxima Precisdo, importa salientar
algumas limitagoes evidenciadas pela abordagem da Flutuagao Limitada. Partindo das
sugestdes avancgadas por Klugman et al. (2004), é importante destacar, em primeiro
lugar, a inexisténcia de um modelo tedrico subjacente a distribuicao dos valores de X.
Em segundo lugar, e admitindo que a formulagao apresentada na equagao (5.12) seria
apropriada (o que nao é corroborado pela limitacao anterior), a auséncia de qualquer
orientagdao sobre os valores a seleccionar para r e p. E, em terceiro lugar, invoca-se a

incapacidade para aferir a diferenga entre § e M. Conforme apontam os autores, «the

credibility question should be "how much more reliable is X compared to M?’ and not ‘how

reliable is X ?'» (Klugman et al., 2004, p. 418).

5.2.2 Abordagem da Maxima Precisao

Varias décadas apos a apresentacao da proposta de Whitney (1918, citado em
Klugman et al., 2004), emergiu uma linha de investigacao baseada na ideia central dos
trabalhos de Mowbray (1914, citado em Klugman et al., 2004) — o efeito aleatorio. O
desenvolvimento subsequente permitiu a consolidagao de um corpo teorico, conhecido
por Teoria da Maxima Precisio (Greatest Accuracy Theory). Conforme adiantam Klugman et
al. (2004, p. 419), a questao principal a que esta abordagem pretende responder é «is the
policyholder really different from what has been assumed in the calculation of M or has it just

random chance which has been responsible for the differences between M and X?».

Antes da caracterizagdo da abordagem da Maéaxima Precisdao importa conhecer os

respectivos pressupostos e formalizar alguns aspectos de notagao. Considere-se que o
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nivel de risco de cada apdlice, num determinado grau de risco, pode ser caracterizado
por um parametro 0, varidvel de apolice para apdlice. Este parametro, que pode assumir
as caracteristicas de um vector, é entendido como representativo dos factores residuais
nao observados que afectam o nivel de risco. Por consequéncia, nao é possivel conhecer
o seu valor real. Tendo em conta que o parametro O varia de apdlice para apolice,
admite-se a existéncia de uma distribui¢ao de probabilidade 7(6) ao longo dos graus de
risco. Se O for um escalar, a funcdo de distribui¢ado cumulativa m(6) pode ser
interpretada como a proporc¢ao de apolices no grau de notagao com parametro de risco
©® menor ou igual a 0, ou seja, ® é uma variavel aleatdria com a seguinte distribui¢ao de

probabilidade [1(€) = Pr(® < 8). Por seu turno, I1(6) é identificado com a probabilidade

de uma apolice retirada aleatoriamente de um grau de notagdo ter um parametro de

risco igual ou inferior a 0.

¢ Metodologia Bayesiana

A questao essencial a que se pretende dar resposta continua a ser a da determinagao
do prémio a praticar, tendo em conta a eventual existéncia de informagao historica (que
se assume independente entre diferentes periodos) bem como possiveis referéncias em
areas de negocio relacionadas. Do ponto de vista tedrico, o maior interesse reside em
encontrar a distribui¢do condicional de Xw1 dado ©=0, de forma a prever o
incumprimento em Xu1. Como nao é possivel conhecer 0, subsiste o recurso ao calculo
da distribuigao (condicional) de X« dado X=x, uma vez que os dados recolhidos da
apolice x sao conhecidos. Essa distribui¢ao € normalmente conhecida como previsional e
combina a incerteza acerca de perdas com a dos parametros associados ao processo de

risco. Em termos de formalizagao, pode ser expressa do seguinte modo:

fxm‘x (x'”l |X) = J.fXM\G) (xn+1 |0>Z®‘wc (9|.X)d9 (514)
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A distribui¢do condicional anterior pode, de certa forma, ser entendida como uma
distribui¢do composta, ja que a distribui¢do posterior que engloba — Tofx (6’|x) — combina
e sintetiza a informacao sobre O contida na distribui¢ao a priori®® e na verosimilhanga. No
pressuposto de que nada fosse conhecido sobre a entidade que contrata a apdlice, o
prémio a cobrar seria equivalente ao chamado prémio colectivo ou puro — por nao
depender do parametro individual de risco © e por nao recorrer a dados recolhidos

sobre a entidade, ou seja, u,,, = E(X,.,). Na realidade, a situagdo ideal passaria por

determinar o prémio individual ., ().

Nao obstante, num cendrio em que parametro 0 é desconhecido, mas recorrendo a
informagao passada, a média da distribui¢do previsional corresponde ao chamado

prémio Bayesiano E(X |x) , que assume a seguinte forma:

n+l

E(XnH |X = X) = J.anrleM\X (xn+1 |x)dxn+l = Jﬂ)1+l (0)71-8\)( ((9|)C)d0 (515)

Esta expressao permite identificar o prémio Bayesiano com o valor esperado da

média hipotética, sendo a expectativa obtida a partir da distribui¢ao posterior Zojx ((9|x).

e Prémio de Credibilidade

Apesar da légica subjacente a determinacdo do prémio através da metodologia

Bayesiana, a capacidade de proceder a sua avaliagdo suscita algumas reservas. Com

efeito, poderao surgir dificuldades analiticas no que respeita a avaliagdo de E(X ., |x)

Também para contornar essas dificuldades, Bithimann (1967) prop6s uma metodologia

alternativa®. A questao central a que visa dar resposta é a da utilizagao da distribuicao

% Matéria a desenvolver no ponto 5.5.3 (vide nota de rodapé 136).

91 Norberg (2004) assinala que as propostas de Bithlmann (1967) foram precedidas, em duas décadas,
por trabalhos de Arthur Bailey sobre a mesma linha de investigacao.
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condicional f o (x4 |0) ou da média hipotética x,,,(0), para a estimacao das perdas

que se irdo registar no proximo periodo. Seguindo a notagao proposta em Klugman et al.

(2004), a descrigao serd orientada em torno de estimadores da forma «,, + z; a;+X,e

a escolha dos parametros a sera concretizada a partir da minimizac¢ao do erro quadrado

das perdas, com expectativa sobre a distribuigao conjunta de Xj,..., X« e de ©, ou seja:

O=E {[ﬂn+l(®)—a0 —Z’;:lanj}} (5.16)

Denotando por &, os valores de &, que minimizam a equagao anterior, a condigao

. . ~ n ~ ~ 7 . 14 .
que garante que a estimativa a, + ZH a ;X ; ndo é enviesada para E(X ., )¢ a seguinte:

E(X,.,) =8+, & EX)) (5.17)

A equacado anterior integra o agregado normalmente designado por normal, em

conjunto com a seguinte especificagao da covariancia:

Cov(X,, X, )= Z’;Zl a,Cov(X,,X,), i=1...n (5.18)

E a partir da resolugio destas equagdes para os diferentes &, que se obtém a férmula

do prémio de credibilidade:

~ S~ 5.19
a, +Zj:1anj (5.19)

A formalizacdo do prémio de credibilidade pode ser complementada pelo recurso a

modelos que especifiquem as médias e variancias condicionais de X /.|® , abrangendo as
médias E(X ), as variancias Var(X ,)e as covariancias Cov(X;, X ).

No final da década de 1960, registaram-se desenvolvimentos importantes para a

consolidacao da Teoria da Credibilidade, na perspectiva da abordagem da Maxima
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Precisdo, através dos trabalhos de Bithlmann (1967), em que se demonstra que o
estimador &6ptimo e respectivo erro quadratico médio dependem unicamente da

estimacao dos momentos de primeira e segunda ordens.

e Modelo de Biihlmann

Bithlmann (1967) considerou um modelo ndo paramétrico com valores anuais de
sinistro ou perda (Xi,..,X:), condicionais em O, independentes e identicamente
distribuidos, com média u(6) e variancia v(6). A estimativa a utilizar na auséncia de
informagao sobre 0 ¢é representada por p, o chamado prémio colectivo. Os valores
esperados das médias hipotéticas e do processo de variancia e a variancia das médias

hipotéticas, isto é, dos parametros estruturais, sao definidos, respectivamente, por:

u=Eu®)] (5.20)
o= Eb(O) o2
a =Var[u(®)] (5.22)

Bithlmann (1967) demonstrou que a média, a variancia e a covariancia de Xj podem

ser obtidas a partir das seguintes especificagoes:

E(X )= E|E(X,[0)]= E[u(@©)]= 4 (5.23)
Var(X ) = ElVarx [0 )|+ VarlE(x |0)|=v+a (5.24)
Cov(X,,X )= E(X,X,)- E(X,)E(X,) =Var[u(®)]=a (5.25)

Assim, o prémio de credibilidade é equivalente a:

ay+ Y, @ EX)=ZX+(1-Z)u (5.26)
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em que:
P (5.27)
n+k
v E[Var(X,|®)] (5.28)

a Var[E(XA@)]

A expressdao do prémio de credibilidade proposta por Bithlmann (1967) apresenta
algumas particularidades. Em primeiro lugar, a equivaléncia face ao prémio Bayesiano,
ou seja, o prémio de credibilidade que resulta do modelo de Biihlmann pode ser
interpretado como a melhor aproximagdo ao prémio Bayesiano, em termos de erro
quadratico médio”. Em segundo lugar, o cardcter apelativo que evidencia, dado
corresponder 4 média ponderada entre a média da amostra (X ) e o prémio colectivo
(). Em terceiro lugar, reflecte o aumento do nuimero de observagdes (1), ou seja,
acompanha o acréscimo da dimensdao da amostra. Em quarto lugar, a maior incerteza
sobre o valor do prémio efectivo a praticar conduz a uma maior ponderagao da
experiéncia de risco individual. Por ultimo, tem implicito que as médias hipotéticas

HO)=EX j|®) ndo variam significativamente com 0O, quando a populagdo se

apresenta homogénea em relacdo ao parametro de risco ®. Nesse caso, a seria
relativamente reduzido em comparacdo com v, o que corresponde ao resultado
antecipavel, ou seja, a associagdo de uma maior capacidade de explicacdo a média geral

U para prever o montante de perdas que determinada apolice ira registar.

¢ Modelo de Bithlmann-Straub

Um dos aspectos mais sublinhados da abordagem da Maxima Precisao, na
formalizagdo proposta por Bithlmann (1967) diz respeito ao potencial para acomodar

extensoes e desenvolvimentos. Tal foi demonstrado num artigo em co-autoria com o

92 A coincidéncia entre o prémio Bayesiano e o prémio de credibilidade (modelo de Biihlmann) é
designada por credibilidade exacta (Norberg, 2004).
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Professor Erwin Straub, datado de 1970, no qual é levantada a hipdtese de os valores
anuais de sinistro (X,...,X»), condicionais em ©, serem independentes e identicamente
distribuidos, mais precisamente, é introduzida uma altera¢do na especificacdo das
variancias condicionais (Bithlmann e Straub, 1970, citados em Norberg, 2004). Com
efeito, e segundo Norberg (2004), uma limitagao evidente da metodologia introduzida
pelo modelo de Bithlmann reside na incapacidade de acomodar variagdes na dimensao
das exposigdes e dos grupos de apdlices. Atente-se na proposta de Bithlmann e Straub
(1970, citados em Norberg, 2004) para contornar essa limitacdo, que parte do
pressuposto de que Xi,..., X» sdo independentes, condicionais em ©®, tém média comum

(u(@)=E(X, |6’)) e as variancias condicionais assumem a seguinte forma (sendo m; uma

constante conhecida sobre a exposigao®):

Var(Xj|® = 0) =v(0)/m, (5.29)

Mantendo a especificagdo do modelo de Bithlmann sobre os valores esperados das
médias hipotéticas (equagao 5.20) e do processo de variancia (equagao 5.21), sobre a
variancia das médias hipotéticas (equacdo 5.22) e sobre a média (equagao 5.23) e a
covariancia (equagao 5.25) de Xj, as alteragdes sobre a variancia de Xj sdo acomodadas

do seguinte modo:

Var(X )= E[Var(Xj‘®)]+ Var[E(Xj‘(D)]: v/im; +a (5.30)

Assim, com a exposigao total representada por m (= mi1 + mz +... + mn), 0 prémio de

credibilidade passa a ser equivalente a:

ay+), @X, =ZX+(1-Z)u (5.31)

9 Por exemplo, o niimero de meses em que a ap6lice vigorou durante um ano, o niimero de apdlices
incluidas num determinado grupo de risco ou o montante do prémio de uma apdlice num espago temporal.
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em que (com k dado pela equagdo 5.28):

m (5.32)

__ n j
X_JZ; ij

S_m (5.33)
m+k

Os elementos anteriores permitem assinalar a dependéncia do factor de
credibilidade Z face ao montante global das perdas. Concretamente, os ponderadores
constantes da equagao anterior sdo inversamente proporcionais a variancia (condicional)
de cada Xj. Por outro lado, ¢ de salientar o facto de X ser representado por uma média
ponderada de Xj, em que os ponderadores sdo proporcionais as perdas registadas. Visto
por outra perspectiva, sendo Xj a perda média de um grupo de apolices () no periodo j
(sendo mjX;j a perda total registada no grupo), o prémio de credibilidade a cobrar no

periodo seguinte (n+1) corresponde a:

m, [ZY +(1-2) ,u] (5.34)

Os resultados anteriores vieram confirmar as possibilidades de extensdao da
abordagem da Méxima Precisao, na formulagao proposta por Biithlmann (1967). Como se
antevia, comegaram a despontar modelos mais elaborados, entre os quais se incluem os
desenvolvidos por Jewell (1973), sobre credibilidade multidimensional, por
Hachemeister (1975), sobre regressao com coeficiente aleatorio, por Gerber e Jones
(1975), sobre modelos hierarquizados, por De Vylder (1976), sobre Espacos de Hilbert,
por Norberg (1980), sobre modelos heterogéneos, por Neuhaus (1985), sobre suficiéncia
linear, e por Mashayeki (2002), sobre optimizagao assimptdtica (todos citados em

Norberg, 2004).

Depois de apresentados os fundamentos tedricos, caracteriza-se, de seguida, a
metodologia de investigacdo que servird de base a determinac¢ao de probabilidades de

incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade.
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5.3 Metodologia

O objectivo principal da investigagdo que se pretende levar a cabo reside na
defini¢do de um método de determinagao de probabilidades de incumprimento em
carteiras de baixa sinistralidade. Para atingir esse objectivo, foi apresentado, no ponto
anterior, o quadro tedrico em que se baseia, a Teoria da Credibilidade, enquanto no

presente sdo caracterizadas as fases em que se desenrola — desenvolvimento e validagao.

e Desenvolvimento

O proposito de definir uma metodologia de determinagao de probabilidades de
incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade decorre, como ja salientado, das
limitacdes de informagdo que caracterizam este tipo de carteiras, bastante plausivel,
como evidenciam os dados apresentados no ponto 2.1, no que diz respeito ao namero e
dimensdo dos incumprimentos. Antes de mais, importa deixar claro que o referido
propdsito nao serd concretizado através de uma estrutura de modelizacdo, a partir da
identificagdo e afericao da importancia dos factores que concorrem para o risco de
crédito neste tipo de carteiras. Como resulta das propostas apresentadas no capitulo
anterior, os factores explicativos do risco de crédito em carteiras de baixa sinistralidade
nao sao distintos dos contemplados nas principais referéncias tedricas percorridas no
capitulo 3. Dito de outro modo, é a particularidade da baixa sinistralidade destas
carteiras que condiciona a aplicagdo das principais referéncias tedricas, ao limitar — em
maior ou menor escala — as etapas de desenvolvimento e de validagao, e nao a presenca
de qualquer especificidade, em termos de factores explicativos do risco de crédito, que
exige a adop¢ao de uma estrutura de modelizagdo prdpria para estas carteiras. Para
concretizar, o CreditPortfolioView — que, como se assinalou no ponto 3.2.1.2, é um modelo
multi-factorial utilizado para simular a distribuigao condicional de incumprimento e as
probabilidades de migragao entre os diversos graus de risco — ndo requer qualquer
alteracdo, em termos de estrutura, pelo facto de ser aplicado a carteiras de baixa

sinistralidade. A dificuldade de aplicar o CreditPortfolioView a estas carteiras decorre das
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limitagdbes em termos de informagdo sobre episodios de incumprimento. Por
conseguinte, o proposito de construir uma metodologia de determinacdo de
probabilidades de incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade passard por
identificar as componentes que evidenciem capacidade para captar a intensidade de
baixa sinistralidade em cada operagdo de crédito. Assim, e no pressuposto de que o
reconhecimento das caracteristicas de baixa sinistralidade ndo ¢ devido a razoes
conjunturais ou tempordrias, a manifestacio dessa particularidade devera ser
interpretada como sinénimo de risco de crédito reduzido e reflectida na probabilidade

de incumprimento.

A identificagdo de componentes com capacidade para captar a baixa sinistralidade
serd efectuada através da realizagdo de um questiondrio. Para o efeito, recorrer-se-a a
metodologia proposta por Hill e Hill (2005) para definir varidveis latentes, ou seja,
varidveis que podem ser explicadas a partir de um conjunto de outras varidveis — as
chamadas varidveis componentes —, as quais podem ser mensuradas a partir de perguntas
(ou itens) de um questiondrio. De acordo com os mesmos autores, a construgao deste
tipo de questiondrio é concretizada em dois passos — seleccao dos itens apropriados e
determinagao do grau de adequacdo. A opcao de ligar a construgao do questiondrio a
metodologia seguida para definicdo de varidveis latentes é justificada pela aparente
proximidade de objectivos, isto ¢, dar expressao a uma varidvel a partir de outras.

Assim, para seleccionar os itens apropriados, serao percorridas as seguintes etapas:

(i) sistematizagdo do conjunto de itens, por recurso a literatura sobre risco de

crédito em carteiras de baixa sinistralidade;

(i)  construcgao das perguntas a figurar no questiondrio, com recurso a uma escala

de resposta do tipo “Likert”%;

% A escala de resposta psicométrica de Likert (1968) confronta os inquiridos sobre o grau de
concordancia face a determinada afirmagao, num espectro de cinco (sete ou nove) pontos de resposta. A
popularidade que alcangou no campo da Psicologia, a que nédo é alheia a simplicidade de implementacao,
contribuiu para que a sua utilizacdo se estendesse, também, as Finangas.
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(iif) aplicagdio do conjunto de afirmagdes a uma amostra de individuos,
obtendo-se um valor para cada um e para cada pergunta ou afirmagdo — o

chamado valor total;

(iv)  determinacdo de correlagdes intra-item (entre os valores atribuidos a cada
item e o respectivo valor total), visando confirmar a relevancia de cada um
dos itens, e inter-item (entre o valor total de cada item), com o objectivo de
verificar o que existe em comum entre cada afirmagao (ou seja, Andlise de
Itens). Depois, a partir desses calculos, excluem-se os itens que nao
apresentem correlagdes significativas com o valor total, bem como os que nao

se relacionem adequadamente com os restantes;

(v) seleccdo de itens para cada varidvel componente, apds avaliagao de

correlacgOes item-total e entre itens.

Para determinar o grau de adequagao do questiondrio, sera necessario testar se a
medida construida € suficientemente fidvel e valida para ser usada com confianga. Para
tal, € comum o recurso a estimacao do coeficiente de Fiabilidade Interna, através da
técnica de Cronbach, e a Analise Factorial, focalizando a atenc¢do na variancia comum de

um conjunto de componentes para explicar as correlagoes.

A escolha dos itens sera norteada pelo reconhecimento associado na literatura sobre
risco de crédito em carteiras de baixa sinistralidade, para posterior inclusdo num
questiondrio dirigido a especialistas nacionais e internacionais, oriundos da comunidade
cientifica, da industria bancaria, de autoridades de supervisdo e de agéncias de notagao,
bem como a estudantes de cursos de Licenciatura em Economia e em Gestio, com o
objectivo de comparar eventuais diferencas entre o entendimento de especialistas e de

nao especialistas.

Depois de identificadas as componentes, através da realizagdo do questionario,
perspectiva-se a constru¢ao de uma medida — que se designou por iLD — para ilustrar a

intensidade de baixa sinistralidade de cada operacao, no pressuposto de que as
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orientagdes®® do Comité de Basileia (BCBS, 2005a) sao seguidas. Apds a construgao da
iLD, sera necessario proceder a defini¢ao de grupos homogéneos de baixa sinistralidade,
a partir dos valores atingidos pelas diferentes exposi¢des incluidas na amostra (por
exemplo, as pontua¢des compreendidas entre x e y constituirao o primeiro grau, entre y
e z integrarao o segundo grau, e assim sucessivamente). O propodsito € que os graus de
risco sinalizem intensidades de baixa sinistralidade distintas — a que correspondem
niveis diferenciados de risco de crédito, de acordo com os pressupostos assumidos —

apoiados por critérios objectivos que fundamentem a amplitude e os limites escolhidos.

Na etapa seguinte avanga-se para a atribuicao de probabilidades de incumprimento
as exposigoes, recorrendo a um ajustamento exponencial, com pontos de referéncia
fixados a partir da escala de notagao de uma agéncia de rating. Por consisténcia com a
qualidade das exposic¢oes incluidas em carteiras de baixa sinistralidade sobre soberanos,
institui¢des e empresas, em linha com o Quadro 4, a ligagao entre os valores da iLD e das
probabilidades de incumprimento ficara limitada a qualidade correspondente a
ponderagao de 50%, no método Padrao, envolvendo as notagdes entre «<AAA» e «BBB—»,
ou seja, a chamada categoria de investimento. A fase de desenvolvimento prosseguira com
o calculo da iLD e a afectagdo das exposicdes a graus homogéneos de baixa
sinistralidade. Depois de apurado o numero de exposi¢des e as probabilidades de
incumprimento, em cada ano e em cada grupo homogéneo, seguir-se-a a aplicagdao da
Teoria da Credibilidade. A este respeito é de assinalar as dificuldades de ordem pratica

reconhecidas quanto ao conhecimento prévio das distribui¢cdes f Xj‘@(xj|t9) e (),

apresentadas no ponto 5.2.2, em especial sobre os chamados parametros estruturais — os
associados a estrutura de 7z(9) — que se admitem conhecidos, a partida, no contexto
Bayesiano. Com efeito, este reconhecimento situa-se em linha com a realidade em que se

pretende aplicar a Teoria da Credibilidade, dominada por limitacdes de informagao, o

% «(...) portfolios [that] historically have experienced low numbers of defaults and are generally — but not always
— considered to be low-risk (e.g. portfolios of exposures to sovereigns, banks, insurance companies or highly rated
corporates)» — (BCBS, 2005a, p. 1).
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que cria espago a estimacdo desses parametros estruturais, conhecida por “empirical
Bayes estimation” — Klugman et al. (2004). Segundo estes autores existem trés alternativas

para a estimagao dos parametros estruturais.
A primeira alternativa é designada por ndo-paramétrica, dado que quer f Xj‘g(x j|9)

quer 77(6’) nao sao especificados através de uma distribui¢do. A segunda alternativa é
denominada por semi-paramétrica, em que apenas a distribui¢ao condicional de Xi dado O
€ objecto de parametrizacdo. A terceira alternativa é conhecida por paramétrica, sendo

f Xj‘(a(x ; |6’) e 7(6) representados através de uma ou mais distribuicdes. Sobre a escolha

da alternativa mais adequada, Klugman et al. (2004, p. 461) vincam a importancia do
teor da situagao em anadlise e deixam claro que «non-parametric estimators would normally
be no more efficient than estimators appropriate for the parametric model selected, assuming that

the model selected is appropriated».

A alternativa ndo-paramétrica pode ser ilustrada através das especificagdes

apresentadas ao longo do ponto 5.2.2, em particular sobre o modelo Biihlmann-Straub,

em que os parametros estruturais sao discriminados do seguinte modo®:

a=X (5.35)
. IRNE (5.36)
V= ml.j(Xl.j—Xi) Z(ni—l)
i=1 j=1 i=1
: (5.37)

i= (m—ml A mizj_[imi()_(i _X) -9@-1)}

i=1

A alternativa semi-paramétrica contempla a especificagio da distribuicao

condicional e ¢ justificada pela configuragdo dos dados disponiveis, admitindo a
existéncia de um relacionamento entre os parametros estruturais. A titulo de exemplo,

poderao existir indicios sobre a aderéncia do numero de sinistros a uma distribui¢ao de

% Mantém-se a notagao utilizada ao longo do referido ponto.
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«Poisson», o que permite que a estima¢ao do parametro v seja efectuada a partir da
média. Klugman et al. (2004) concretizam esta alternativa através da determinagao da
probabilidade de ocorrer um sinistro num conjunto de apodlices. Se mi Xi representar o
numero (mji) de sinistros registados no ano j para a apolice i, o modelo de credibilidade
assume a seguinte forma (em que 0: corresponde a probabilidade de se registar um

sinistro e mij Xijtem distribui¢ao «Binomial», com parametros m;jj e 0;, dado ©i = 0i):

u=E@,) (5.38)
y= ,u—E[(@i)z] (5.39)
a=Var(0©,)= E[(@i)z} -’ (5.40)

A alternativa paramétrica consubstancia-se em pressupostos sobre a especificacao de
S x\@(x ].|H) e de 7(@). Assim sendo, abre-se um vasto leque de possibilidades por
jlo Wt
recurso a todo o espectro de técnicas de estimagdo, como ¢ o caso da estimagao da

maxima verosimilhanca (Klugman et al., 2004). Para a apdlice 7, a densidade conjunta de

X=(Xi,...,Xin)) condicionada em ©i é dada (para i=1,...,r) por:

(5.41)

fx,. (Xz) = I{ﬁf)@@(&; |‘9i )}”(Qi )dei

Os estimadores da maxima verosimilhanca dos parametros sao, pois, escolhidos para

maximizar L (ou log L) a partir da seguinte funcao de verosimilhanca:

- 5.42
L=[T/x(x) (5.42)

Um dos exemplos apresentados em Klugman et al. (2004) diz respeito a
parametrizacdo através da distribui¢do «Normal». Com efeito, admite-se que

X ij|®i ~ N(@i,v) e que O, ~ N(u,a). Por conseguinte, os estimadores da maxima

verosimilhanga dos parametros estruturais sao os seguintes:
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ron 2 (5.43)
(Xij_Xi)
"}: i=l i=l
r(n—1)
~ 1 & — 5.44
p=—¥ > X, =X .
nr iy =
I P ) (5.45)
a—;;(Xi X) r(n—1) = j_l(ij Xi)

Depois de completada a etapa de aplicagdo da Teoria da Credibilidade, passam a
estar disponiveis os valores estimados do factor de credibilidade, indispensaveis a
determinacdo do prémio de credibilidade de cada grau, que é identificado com a
probabilidade de incumprimento. Na verdade, o prémio de credibilidade estimado em
cada grau, que corresponde ao custo esperado das perdas por unidade de exposi¢ao
para um risco individual seleccionado de uma carteira de riscos similares, reflecte, por

defini¢ao, a informagao disponivel.

Na figura seguinte esquematizam-se as etapas que constituem a fase de
desenvolvimento — construgao da iLD, definicdo de grupos homogéneos de baixa
sinistralidade, determinagdo da probabilidade de incumprimento associada aos valores
da iLD e determinagao das probabilidades de incumprimento de cada grau de risco,

através da Teoria da Credibilidade.

FASE DE DESENVOLVIMENTO

Construgéo Definigédo de grupos Determinacédo da probab. de
da #D homogéneos de haixa incumprimento associada
{(Maximo = 100) sinistralidade (graus) aos valores da LD

Determinagéo das probabilidades de incumprimento de cada grau
de risco através da Teoria da Credibilidade

Figura 11 - Esquema da aplicagao: Fase de desenvolvimento
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e Validacao

A fase de validagdao encontra-se orientada no sentido da verificacao da
compatibilidade da metodologia proposta com as disposigdes constantes de Basileia II,
no contexto do método das Notacdes Internas (IRB). Para tal, prevé-se o recurso a
ferramentas de validagdo de pendor quantitativo — backtesting, benchmarking e testes
desenhados para carteiras de baixa sinistralidade —, uma vez que a respectiva avaliagao
nao depende do contexto de funcionamento efectivo nos bancos. Em primeiro lugar,
desenvolvem-se testes de desempenho fora do tempo e fora da amostra, por recurso a
uma parcela da amostra reservada para os trabalhos de validagdo e a exposi¢Oes
oriundas de outra instituicdo. Em segundo lugar, os valores estimados das
probabilidades de incumprimento, através da metodologia de aplicacdo da Teoria da
Credibilidade, sao comparados com propostas apresentadas ao longo do capitulo 4, bem
como com informagdo histérica divulgada por agéncias de rating, no sentido de
comparar 0s respectivos niveis de precisao e fiabilidade. Por ultimo, os resultados da
aplicagdo da metodologia sdao confrontados com testes de validagao desenhados para

carteiras de baixa sinistralidade.

O esquema apresentado na figura seguinte sistematiza as etapas que constituem a
fase de validagao e que, em conjunto com a fase de desenvolvimento, tornam possivel a
aplicagdo da metodologia de determinagao de probabilidades de incumprimento a uma

amostra representativa do sistema bancario portugués.

FASE DE VALIDAGAD

Previsties fora do tempo
e fora da amostra

Backtesting Testes estatisticos

Comparagao com Comparagao com
Benchmarking resultados de outras resultados de agéncias
abordagens de notagao

Testes desenhados para
Outros testes de validagdo carteiras de baixa Simulacies
sinistralidade

Figura 12 — Esquema da aplicagao: Fase de validagao
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A aplicagdao da metodologia serd apoiada por duas ferramentas — uma folha de
calculo (Microsoft Excel), utilizada para o tratamento dos dados e para a execugao da
generalidade dos calculos, e dois programas de analise estatistica (SPSS for Windows e
SAS, a utilizar quando as exigéncias de computacdo forem mais significativas — v.g.

simulagoes de Monte Carlo) —, cujos outputs serao apresentados nos pontos seguintes.

5.4 Desenvolvimento

O nucleo da fase de desenvolvimento situa-se na construgao de uma medida que
reflicta a intensidade de baixa sinistralidade em cada operagao de crédito. Para tal,
promoveu-se uma consulta a um painel de especialistas nacionais e internacionais em
risco de crédito e a um painel de estudantes universitarios, ja com alguma sensibilidade
ao tema, através de um questiondrio destinado a escolha das componentes explicativas e
a identificacao dos respectivos pesos. Depois, avanca-se para a operacionalizacao dessa
medida — chamada iLD —, essencial a aplicacdo dos dados da amostra, seguida pela

calibragao das probabilidades de incumprimento.

5.4.1 Construcao daiLD

Nao é por demais salientar que a particularidade de auséncia ou quase auséncia de
histdrico de incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade condiciona a aplicagao
das principais referéncias tedricas, em termos de modelizacdo do risco de crédito. Eo
que resulta, precisamente, da revisao da literatura sobre modeliza¢do do risco de crédito
em carteiras de baixa sinistralidade, efectuada ao longo do capitulo 4, em que existe uma
evidente preponderancia do recurso a técnicas estatisticas para contornar as referidas
limitagGes, sem nunca se avangar qualquer solucao ligada a especificidades do risco de
crédito. Tal pode ser interpretado como evidéncia de que os factores explicativos do
risco de crédito em carteiras de baixa sinistralidade sao semelhantes aos de carteiras de

sinistralidade “normal”, apesar de as caracteristicas particulares do historico de
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incumprimento condicionarem o desenvolvimento e a validagdo de modelos baseados
nas principais referéncias tedricas apresentadas no ponto 3.2. Em linhas gerais, é por esta
razao que se enveredou por uma metodologia centrada na identificagao de componentes
que evidenciem capacidade para captar a intensidade de baixa sinistralidade em cada

operacao de crédito.

Partindo da proposta apresentada por Hill e Hill (2005) para definicdio de uma
variavel latente””, promoveu-se a seleccao de componentes e determinacao do respectivo

grau de adequagao, através da construgao de um questionario.

o Identificacao do conjunto de componentes

A investigacdo produzida ao longo das ultimas quatro décadas facilita a
sistematizagao dos factores explicativos do risco de crédito. Com efeito, é possivel dispor
de um conjunto estabilizado de factores, como é o caso das exposi¢des sobre retalho,
empresas e soberanos. A titulo ilustrativo, o quadro seguinte recupera os factores
explicativos do risco de crédito em exposi¢cdes sobre soberanos, de acordo com a

metodologia avangada por Cantor e Packer (1996).

Quadro 9 - Varidveis Explicativas do Risco de Crédito em Exposi¢oes sobre Soberanos

Varidaveis Explicativas — Cantor e Packer (1996)

PNB per capita
Taxa de crescimento anual do PIB
Inflagdo
Equilibrio fiscal
Equilibrio externo
Divida externa
Indicador de Desenvolvimento Econémico
Indicador sobre histérico de incumprimento (variavel dummy)

97 «Varidvel que ndo pode ser observada nem medida directamente mas que pode ser definida a partir de um
conjunto de outras varidveis (passiveis de serem observadas ou medidas)» (Hill e Hill, 2005, p. 135).
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No entanto, e como referido, o objectivo de construir uma medida que expresse a
intensidade de baixa sinistralidade nao passa pela integracao dos factores explicativos
do risco de crédito, dado que os mesmos nao se alteram na presenca destas carteiras.
Sao, pois, comuns as operagdes de crédito de uma dada tipologia (por exemplo,

soberanos), independentemente da extensao do respectivo historico de incumprimento.

Como transparece da revisdo da literatura apresentada no capitulo 4, nao se conhece
qualquer proposta que identifique componentes que permitam aferir a intensidade de
baixa sinistralidade — «The number of risk drivers or model inputs can vary depending on
borrower or transaction type. Some models can have as few as five or six inputs (e.g as seen for
some specialised lending models), while others can have as many as thirty or forty different
inputs (e.g. models covering sovereign type exposures where there is a rich source of publicly
available data)» (BBA, LIBA e ISDA, 2005). Por conseguinte, para apoiar a escolha das
componentes que expressem a intensidade de baixa sinistralidade foram fixados trés
critérios: (i) fundamentagao, baseada na literatura sobre risco de crédito em carteiras de
baixa sinistralidade ou em recomendagdes oriundas de autoridades de supervisao; (ii)
implementagao, tendo em atencdo a disponibilidade de informagao; e (iii)
comparabilidade, dada a natureza diversa das exposi¢des incluidas — desde soberanos

até crédito especializado — e das préaticas de gestao do risco de crédito.

Partindo da nogao de carteira de baixa sinistralidade apresentada na literatura sobre
o tema — em que, no essencial, 0 nimero reduzido ou inexistente de incumprimentos
decorre de caracteristicas estruturais, partilhadas pelo sistema bancario —, sistematizam-
se, no quadro seguinte, as componentes que podem captar a intensidade de baixa
sinistralidade em cada operacgao de crédito, acompanhadas pelas respectivas referéncias

bibliograficas.
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Quadro 10 - Sistematizagio das Componentes Indicativas da Baixa Sinistralidade

Componentes

Autor(es)

Referéncia

Numero de
incumprimentos

Schuermann e Hanson
(2004, p. 1)

«(...) default is (hopefully) a rare event, especially for high
creditquality firms which make up the bulk of the large
corporate segment in any large bank».

Forrest (2005, p. 6)

«The following six examples examine the framework’s
performance on a portfolio of 100 accounts over 1 year, under
variation of (...): Number of defaults (...)».

Pluto e Tasche (2005, p. 1)

«Omne of the obstacles connected with PD estimations can be
the low number of defaults».

Kiefer (2006, p. 1)

«For very safe assets, calculations based on historical data may
“not be sufficiently reliable” to form a probability of default
estimate, since so few defaults are observed».

Sabato (2006, p. 2)

«Low-default portfolios can be defined as portfolios where the
bank has no or a very low level of defaults (...)».

BBA, LIBA e ISDA (2005,
p-4)

«These Low-Default Portfolios can be defined as portfolios
where the firm has no or a very low level of defaults (...)».

BCBS (2005, p. 1)

«A portfolio is closer to the low-default portfolio end of this
continuum when a bank’s internal data systems include fewer
loss events (...)».

Benjamin, Cathcart e Ryan
(2006, p. 3)

«The number of defaults on a Low-Default Portfolio is so low
that estimates of quantitative risk parameters based on
historical default experience are unreliable or poor in some
statistical sense».

Natureza do
mutuario

Pluto e Tasche (2005, p. 1)

«But even entire portfolios with low or no defaults are not
uncommon in reality. Examples include portfolios with an
overall good quality of borrowers (e.g. sovereign or bank
portfolios) as well as high-volume-low-number portfolios (e.g.
specialized lending)».

Sabato (2006, p. 2)

«Several types of portfolios may have low numbers of defaults
due to different reasons: for example, portfolios generally
considered to be low risk (such as exposures to sovereigns,
banks, insurance companies or highly rated corporates) (...)».

BBA, LIBA e ISDA (2005,
p.4)

«Low-Default Portfolios (LDPs) exist across a number of
business types, ranging from relatively new businesses, to
mature portfolios (...). Examples of LDPs cover a whole range
of exposure types, including typically: sovereign debt, banks,
large corporates, specialised lending (...)».

BCBS (20054, p. 1)

«Several types of portfolios may have low numbers of defaults.
For example, some portfolios historically have experienced low
numbers of defaults and are generally — but not always —
considered to be low risk (...)».

Tipo de
operacao

Benjamin, Cathcart e Ryan
(2006, p. 3)

«(...) refers to portfolios of credit exposures, usually to similar
types of organisation or person, perhaps composed of similar
facilities (...)».

(continua)
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(continuagao)

Dimensao da
carteira

Schuermann e Hanson
(2004, p. 3)

«Moreover, we consider the impact of sample length on the
ability to conduct inference on PD estimates».

Forrest (2005, p. 4)

«For large portfolios with many defaults, the cut level can be
determined quickly. (...). For fewer defaults, the choice of cut
value may not be well approximated by Chi-squared
considerations».

Sabato (2006, p. 2)

«Several types of portfolios may have low numbers of defaults
due to different reasons: for example, portfolios (...) commonly
small in size, either globally or at an individual bank level
(such as project finance or shipping)».

Numero de
anos sem
incumprimentos

Pluto e Tasche (2005, p. 1)

«Good rating grades might experience many years without any
defaults».

Benjamin, Cathcart e Ryan
(2006, p. 5)

«(...) if a portfolio has yielded no defaults in, say, 5 years, then
a PD that was estimated conservatively from this historic
default experience could subsequently be reduced if the same
portfolio yielded no default in a sixth year (...)».

Correlacao
entre exposicdes

Forrest (2005, p. 6)

«The following six examples examine the framework’s
performance on a portfolio of 100 accounts over 1 year, under
variation of (...): Correlation (...)».

Pluto e Tasche (2005, p. 6)

«When  assuming  cross-sectional —and  inter-temporal
independence of the default events, the methodology as
presented in Section 2 can be applied to the data pool by
replacing the one-year number of borrowers in a grade with the
sum of the borrower numbers of this grade over the years
(analogously for the numbers of defaulted borrowers)».

Rating BBA, LIBA e ISDA (2005,  «The most common form of benchmarking for Low-Default
externo do p-11) Portfolios is where internal ratings are compared to the results
mutuario of external agencies or external models (...)».

Volatilidade das  Pluto e Tasche (2005, p. 1)  «And even if some defaults occur in a given year, the observed
taxas de default rates might exhibit a high degree of volatility».
incumprimento
Andamento da Schuermann e Hanson «A simple approach may be to condition on the state of the
actividade (2004, p. 11) economy, say expansion and recession, so that defaults are
econdmica conditionally independent».
Benjamin, Cathcart e Ryan «Depending on the economic environment, the observed
(2006, p. 6) sequence of defaults that firms see may be zero for several years
in a row. With an adverse move in economic conditions, the
number of defaults may then rise».
Numero de Forrest (2005, p. 3) «(...) a division of the portfolio into groups according to risk

graus de risco

level, so that we know or assume that all loans in one grade are
definitely more or less risky than all loans in another grade».

Existéncia de

proteccao publica

BBA, LIBA e ISDA (2005,
p.5)

«Many of the niche counterparties included above contain
implicit governmental support and even statutory protection,
which together help to preserve the no-low default nature of the
portfolio».

Para seleccionar as componentes que fardao parte do questiondrio dirigido a

especialistas e a nao especialistas em risco de crédito, alguns dos quais no dominio das
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carteiras de baixa sinistralidade, comegou-se por efectuar um contraste com os critérios
de implementagao e comparabilidade, uma vez assegurada a fundamentagdo. Depois de

ultrapassado esse escrutinio, foram escolhidas as seguintes componentes:
- Andamento da Actividade Econdmica (ACTECO);
- Natureza do Mutuario (NATMUT);
- Numero de Anos sem Incumprimentos (ANSDEF);
- Numero de Incumprimentos (NUMDEF);
- Rating Externo do Mutuério (RATMUT);
- Tipo de Operagao (TIPOPE);

- Dimensao da Carteira (VALEXP).

As componentes Correlacdo entre Exposi¢oes, Volatilidade das Taxas de
Incumprimento, Existéncia de Proteccao Publica e Numero de Graus de Risco foram
excluidas do questiondrio. Nos trés primeiros casos, pelas exigéncias de informagao, a
que acresce a possibilidade de existirem diferengas nas medidas utilizadas — em especial,
nos dois primeiros —, colocando em causa o critério da implementagao. No ultimo caso,
pela ligagao que evidencia as caracteristicas de cada institui¢ao, condicionando o critério
da comparabilidade. Note-se, porém, que a exclusao das referidas componentes nao
deve ser interpretada como sinal de menor importancia, dado decorrer das dificuldades
que a respectiva utilizagdo acarreta, seja por razdes de ordem pratica ou de consisténcia.
Importa, também, salientar a opgao de incluir uma componente adicional, apesar de a
mesma nao ser (directamente) fundamentada a partir da literatura sobre modelos de
risco de crédito em carteiras de baixa sinistralidade. Trata-se do Valor de
Incumprimento (VALDEF), cuja tomada em consideragio ¢ justificada por
complementar a componente Numero de Incumprimentos, pretendendo-se aproveitar o
teor informativo que, aparentemente, evidencia. Por outro lado, a componente

Dimensao da Carteira sera representada através do Valor de Exposicao (VALEXP), para
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assegurar o cumprimento do critério da comparabilidade, podendo ser ajustada na etapa

da operacionalizacdo, caso venha a ser seleccionada.

e Construcao do questionario

Depois de escolhidas as componentes, segue-se a etapa em que se definem as linhas
essenciais do questiondrio. A principal opgao seguida no questiondrio prende-se com a
confrontagao dos inquiridos sobre o grau de concordancia de cada componente, através
do recurso a uma escala de Likert®, entre 1 (Discordo Totalmente) e 7 (Concordo
Totalmente). A escolha desta amplitude de resposta é justificada pela perspectiva de
obter maior dispersdao dos resultados. Contudo, é importante ndo perder de vista que a
construcao de questionarios baseada em escalas de Likert nao esta isenta de limitagdes,
que podem advir de diversas causas (Davies, 2005). Em primeiro lugar, os inquiridos
podem evitar a escolha dos pontos extremos da escala, optando por conceder primazia
aos pontos médios (central tendency bias). Em segundo lugar, os inquiridos podem exibir
uma tendéncia para concordar com as afirmagdes apresentadas (acquiescence bias). Por
altimo, os inquiridos podem ter propensdo para basear as respostas em pressupostos
que se afastam das suas opinides, preferindo posicionamentos mais consentaneos com a
resposta que julgam ser socialmente mais aceitavel (social desirability bias). A introdugao
de distor¢des nos resultados, por reflexo destas causas, sera objecto de particular atengao

no decurso da etapa de Analise de Itens.

e Aplicacao do questionario

A utilizacdo da técnica do inquérito por amostragem, através de questiondrio,
destina-se a fundamentar a escolha e o peso das componentes com capacidade para

aferir a intensidade de baixa sinistralidade das operagdes de crédito. A escolha desta

%8 Vide nota de rodapé 94.
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técnica é fundamentada pelo conjunto de vantagens reconhecidas na literatura sobre
metodologia de investigagao, isto ¢, (i) redugdo dos custos, (ii) rapidez no apuramento
dos resultados, (iii) maior profundidade no tratamento da informacao, pois a utilizagao
de grupos de menor dimensao facilita a recolha de um maior nimero de dados, e (iv)
reducado da possibilidade de erros de recolha de informacao porque se podem empregar

meios de recolha mais adequados e assegurar maior controlo (Barafiano, 2004).

Antes de detalhar os aspectos ligados a seleccao dos inquiridos, é importante referir
alguns detalhes sobre a caracterizagao do universo de respondentes. A escolha ébvia
seriam os profissionais em andlise do risco de crédito, concretamente os ligados a
avaliacdo de operagdes normalmente incluidas em carteiras de baixa sinistralidade,
como soberanos. Num patamar semelhante encontram-se os analistas das agéncias de
rating, os especialistas em validagao de modelos de risco de crédito das autoridades de
supervisdo, bem como outros profissionais ligados aos servigos de consultoria e a
investigagao académica. Naturalmente, se o critério for a selec¢do de especialistas em
risco de crédito, o universo de inquiridos é amplo, mas, se o critério for mais restritivo —
leia-se, se se fixar em carteiras de baixa sinistralidade — a dimensdo do universo é, em
comparagao, bastante inferior. Na verdade, e apesar de a realidade destas carteiras nao
ser propriamente uma novidade no negoécio dos bancos, é razoavel admitir que, no

plano da quantificagao, o grau de especializacao nao é substancial.

Nao obstante as limitagdes assinaladas, procurou-se direccionar a defini¢ao do
universo de respondentes aos especialistas em risco de crédito em carteiras de baixa
sinistralidade, uma vez que o objectivo do inquérito passa por seleccionar os factores
com capacidade para aferir a intensidade de baixa sinistralidade. Nesse sentido, o
universo de respondentes é reduzido, arriscando-se uma média de um por instituicao
em mercados com dimensao semelhante a de Portugal (maior nimero nas institui¢oes
de maior dimensao compensado nas de menor dimensdao ou nas especializadas na

carteira de retalho).
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Na perspectiva de verificar a existéncia de diferencas entre o entendimento dos
inquiridos sobre as componentes com capacidade para aferir a intensidade de baixa
sinistralidade de cada operacao de crédito, dirigiu-se o questionario a um painel de
especialistas nacionais e internacionais — oriundos da comunidade cientifica (onde se
incluem alguns dos autores mencionados no capitulo 4), da banca e de autoridades de
supervisao (em diante, designados por profissionais) — e a um painel de ndo especialistas,
constituido por alunos finalistas dos cursos de Licenciatura em Economia e em Gestao®
(em diante, designados por estudantes), maioritariamente nas faixas etarias dos 20 anos e
dos 40 anos, respectivamente. Entende-se que estes estudantes, embora longe de
poderem considerar-se especialistas, demonstram alguma sensibilidade para a matéria
em causa, distinguindo-se dos de outras areas do conhecimento em que as respostas
seriam baseadas no senso comum ou no acaso. O inquérito foi enviado, por correio
electronico, a 55 profissionais ligados a area do risco de crédito em carteiras de baixa
sinistralidade e foi apresentado, presencialmente, a0 mesmo niimero de estudantes do
Instituto Superior de Economia e Gestao e da Universidade Aberta. Em qualquer dos

casos, especialistas e estudantes, foi dada garantia de confidencialidade'®.

Apesar de nao existirem grandes limita¢des a obten¢dao de respostas por parte de
estudantes, 0 mesmo nao se aplica em relagao aos profissionais, dado que o numero de
especialistas na area do risco de crédito em carteiras de baixa sinistralidade nao ¢é
significativo. Por essa razao, alargou-se o universo de respondentes a outros mercados,
tentando captar o contributo de especialistas oriundos de autoridades de supervisao e
ligados a investigacao académica. Assim, foram enviados 55 questionarios, em cada um

dos painéis, na expectativa de se poder receber um total em torno de 100 respostas.

No painel de especialistas, receberam-se 53 respostas, 2 das quais incompletas, por

nao classificarem a importancia atribuida a uma componente. De forma a enriquecer a

9 O teor do questionario enviado aos inquiridos encontra-se disponivel no Apéndice A, nas versdes em
Portugués e em Inglés.

190 Nas condigdes de participagdo no questiondrio, apresentadas presencialmente ou enviadas por
correio electrénico, constava o compromisso de proteccao da identidade dos participantes.
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amostra, optou-se por preencher as respostas omissas, no pressuposto de preservagao do
respectivo sentido. Seguindo os critérios!®! indicados em Hill e Hill (2005), essas
respostas foram completadas através do método de substituicio pela média (das
respostas do respectivo inquirido). No primeiro caso, a média antes da substituicao
situava-se em 4, valor que continuou a ser registado depois de efectuada a correc¢ao. No

segundo caso, a média fixava-se em 6.14, tendo passado para 6.13, apos substituigao da

resposta omissa pelo valor 6. No painel de estudantes, dos 55 questionarios respondidos,
3 ndo foram validados, por padecerem do referido “central tendency bias”, ou seja, do

facto de todas as respostas se situarem no ponto médio da escala (4).

Em conclusdo, foram validadas 53 respostas ao questiondrio, no painel de
especialistas, e 52 no painel de estudantes, num total de 105 respostas, nimero que
aponta no sentido da representatividade da amostra, especialmente se for levado em
linha de conta o nimero reduzido de peritos sobre a matéria. Com efeito, além do
numero de respostas obtido, é de realgar a diversidade de agentes que engloba —
académicos, bancarios e supervisores — e o facto de integrar opinides baseadas em
praticas de mercados distintos. Apesar de constituir um exemplo ilustrativo, nao deve
perder-se de vista que a literatura dedicada ao risco de crédito em carteiras de baixa
sinistralidade compreende pouco mais de uma dezena de autores. Mesmo ao nivel da
actividade bancéria, e em especial no mercado nacional, ndao é comum existirem
profissionais dedicados, em exclusivo, ao risco de crédito em carteiras de baixa
sinistralidade. Atendendo aos condicionalismos mencionados, considera-se o nimero de
respostas suficiente para assegurar que o problema pratico na amostra — leia-se,
identificagdo de componentes com capacidade para medir a intensidade de baixa

sinistralidade — é representativo do problema pratico no universo.

101 A regra sugerida indica que o procedimento de substituigdo através da média deve ser utilizado se
100M/T < 3 (M representa o nimero de casos da variavel em que a situagao de falta de dados é maiore T a
dimensdo da amostra completa), o que é verificado nas respostas ao questiondrio. Concretamente, M=1
(porque os dois casos de falta de dados registaram-se em variaveis distintas) e T=105 (53 especialistas + 52

nao especialistas).
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Antes da apresentagao dos resultados das respostas ao inquérito, importa assinalar o
facto de alguns especialistas terem reconhecido relevo a outras componentes que nao as
mencionadas no questiondrio, como é o caso da Correlacdo entre Exposi¢des, da
Volatilidade entre Exposicdoes e da Garantia das Exposi¢des, que nao puderam ser

consideradas pelos mencionados critérios de implementagao e comparabilidade.

Na figura seguinte estd representada a média simples dos valores que resultam da
escala de Likert, distinguindo-se o comportamento observado de cada painel, que
sugere que os valores totais de cada componente, atribuidos pelo painel de profissionais,
sdo, em regra, inferiores aos atribuidos pelo painel de estudantes, mais proximos do
limite superior da escala (56 = 8 componentes x 7 pontos da escala). A tinica excepgao é a

componente Numero de Incumprimentos.

6

Pontuacao (Escala de Likert)

ACTECO NATMUT ANSDEF NUMDEF RATMUT TIPOPE VALEXP VALDEF

Figura 13 — Questionario: valores médios por componente

Na figura seguinte apresentam-se os resultados do questiondrio, expressando a

pontuacao total de cada inquirido, com a indicagao do painel a que pertencem.
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Figura 14 — Questiondrio: valores totais por inquirido

As componentes incluidas no questiondrio utilizam uma escala ordinal (a partir da
escala de Likert de 7 pontos) que ¢é tratada como quantitativa, designada por escala de
avaliagdo, para a distinguir das verdadeiras escalas métricas de intervalo ou racio (Hill e
Hill, 2005). Na figura seguinte, representa-se o intervalo de confianga a 99.38% para a
média de cada uma das oito componentes, nos dois painéis, a partir da construcao de
uma variavel qualitativa dicotomica, com a categoria «1» para respostas de estudantes e

«2» para respostas de profissionais.

De acordo com Pestana e Gageiro (2005), o intervalo de confianga é obtido a partir da
divisao do nivel de significancia assumido (.05) pelo nimero de testes a realizar (8). O
complementar corresponde ao valor do intervalo de confianga (1-0.05/8). Os resultados
corroboram as conclusdes sugeridas pela Figura 13 (output SPSS), designadamente, a
constatagao da menor proximidade da importancia atribuida as componentes Valor de
Incumprimento, Valor de Exposicdo, Numero de Anos sem Incumprimentos e

Andamento da Actividade Econémica, em ambos os painéis.
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Figura 15 — Intervalos de confianga para cada componente por tipo de inquirido

Segue-se novo conjunto de informacao, com outputs do SPSS para caracterizar as
respostas ao questionario dirigido a profissionais ligados ao risco de crédito em carteiras

de baixa sinistralidade e a estudantes das Licenciaturas em Economia e em Gestao.

Quadro 11 — Estatisticas de Ordem de Cada Componente (Estudantes)

Statistics - Estudantes

ACTECO NATMUT ANSDEF NUMDEF RATMUT TIPOPE VALEXP VALDEF

N Valid 52 52 52 52 52 52 52 52
Missing 0 0 0 0 0 0 0 0

Mode 6 6 5 52 6 52 6 5
Percentiles 25 5,00 6,00 4,00 4,00 5,00 4,00 5,00 4,00
50 6,00 6,00 5,00 5,00 6,00 5,00 6,00 5,00

75 6,00 7,00 6,00 6,00 7,00 6,00 6,00 6,00

a. Multiple modes exist. The smallest value is shown
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Quadro 12 — Tabelas de Distribuigdo de Frequéncias das Componentes (Estudantes)

Andamento da actividade econémica Natureza do mutuéario
Cumulative Cumulative
Frequency Percent Percent Frequency Percent Percent
Valid 4 6 11,5 11,5 1 1 19 1,9
5 16 30,8 42,3 2 1 19 3,8
6 20 38,5 80,8 3 1 1,9 5,8
7 10 19,2 100,0 4 1 1,9 7,7
Total 52 100,0 5 4 7,7 15,4
6 23 44,2 59,6
7 21 40,4 100,0
Total 52 100,0
NUmero de anos sem incumprimento Ndmero de incumprimentos
Cumulative Cumulative
Frequency | Percent Percent Frequency | Percent Percent
Valid 1 1 19 1,9 3 6 11,5 11,5
2 2 3,8 5,8 4 11 21,2 32,7
3 6 11,5 17,3 5 13 25,0 57,7
4 6 11,5 28,8 6 13 25,0 82,7
5 14 26,9 55,8 7 9 17,3 100,0
6 12 23,1 78,8 Total 52 100,0
7 11 21,2 100,0
Total 52 100,0
Rating do mutuério Tipo de operagéo
Cumulative Cumulative
Frequency | Percent Percent Frequency | Percent Percent
Valid 3 1 1,9 1,9 1 1 1,9 1,9
4 4 7,7 9,6 2 4 7,7 9,6
5 16 30,8 40,4 3 6 11,5 21,2
6 17 32,7 73,1 4 9 17,3 38,5
7 14 26,9 100,0 5 13 25,0 63,5
Total 52 100,0 6 13 25,0 88,5
7 6 11,5 100,0
Total 52 100,0
Valor de exposigao Valor de incumprimento
Cumulative Cumulative
Frequency | Percent Percent Frequency | Percent Percent
Valid 1 1 19 1,9 1 1 1,9 1,9
2 1 19 3,8 2 1 1,9 3,8
3 2 3,8 7,7 3 2 3,8 7,7
4 7 13,5 21,2 4 13 25,0 32,7
5 14 26,9 48,1 5 15 28,8 61,5
6 18 34,6 82,7 6 12 23,1 84,6
7 9 17,3 100,0 7 8 15,4 100,0
Total 52 100,0 Total 52 100,0

A informacao correspondente para os profissionais inquiridos é apresentada nos

dois quadros seguintes.
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Quadro 13 - Estatisticas de Ordem de Cada Componente (Profissionais)

Statistics - Profissionais

ACTECO NATMUT ANSDEF NUMDEF RATMUT TIPOPE VALEXP VALDEF

N Valid 53 53 53 53 53 53 53 53
Missing 0 0 0 0 0 0 0 0

Mode 3 6 3 6 6 5 2 2
Percentiles 25 3,00 5,00 3,00 4,00 5,00 3,00 2,00 2,00
50 4,00 6,00 4,00 6,00 6,00 4,00 3,00 3,00

75 5,00 6,00 5,00 6,50 6,50 5,00 4,00 4,00

Quadro 14 — Tabelas de Distribuicio de Frequéncias das Componentes (Profissionais)

Andamento da actividade econémica Namero de incumprimentos
Cumulative Cumulative
Frequency | Percent Percent Frequency | Percent Percent
Valid 1 3 57 57 Valid 1 1 1,9 1,9
2 5 9,4 15,1 2 1 1,9 3,8
3 14 26,4 415 3 5 9,4 13,2
4 12 22,6 64,2 4 7 13,2 26,4
5 13 24,5 88,7 5 9 17,0 43,4
6 4 75 96,2 6 17 32,1 75,5
7 2 3,8 100,0 7 13 24,5 100,0
Total 53 100,0 Total 53 100,0
Natureza do mutuério NUmero de anos sem incumprimento
Cumulative Cumulative
Frequency | Percent Percent Frequency | Percent Percent
Valid 3 1 1,9 1,9 Valid 1 2 3,8 3,8
4 6 11,3 13,2 2 7 13,2 17,0
5 13 24,5 37,7 3 15 28,3 453
6 21 39,6 77,4 4 14 26,4 71,7
7 12 22,6 100,0 5 13 24,5 96,2
Total 53 100,0 6 2 3,8 100,0
Total 53 100,0
Rating do mutuério Tipo de operagéo
Cumulative Cumulative
Frequency | Percent Percent Frequency Percent Percent
Valid 3 1 19 19 Valid 1 1 1,9 19
4 10 18,9 20,8 2 2 3,8 5,7
5 8 15,1 35,8 3 11 20,8 26,4
6 21 39,6 75,5 4 14 26,4 52,8
7 13 24,5 100,0 5 15 28,3 81,1
Total 53 100,0 6 8 15,1 96,2
7 2 3,8 100,0
Total 53 100,0
Valor de exposicao Valor de incumprimento
Cumulative Cumulative
Frequency | Percent Percent Frequency | Percent Percent
Valid 1 8 15,1 15,1 Valid 1 8 15,1 15,1
2 17 32,1 47,2 2 15 28,3 43,4
3 13 24,5 71,7 3 13 24,5 67,9
4 7 13,2 84,9 4 7 13,2 81,1
5 4 7,5 92,5 5 6 11,3 92,5
6 3 57 98,1 6 3 57 98,1
7 1 19 100,0 7 1 19 100,0
Total 53 100,0 Total 53 100,0
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Perante a evidéncia de diferencas de opiniao entre estudantes e profissionais, sobre a
importancia de cada componente, importa apurar se as diferencas observadas nas
médias sao estatisticamente significativas. Para tal, utilizou-se o teste t simultineo para a
igualdade de médias em amostras independentes. Desde logo, é de assinalar que para
amostras de dimensao igual ou inferior a 30, este tipo de teste exige que os grupos em
analise tenham distribui¢do «Normal». Para verificar a normalidade, foram conduzidos
testes nao paramétricos de aderéncia — Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk. No caso de
violagdo da normalidade, e na presenca de amostras independentes, recorre-se ao teste

de Mann-Whitney, em alternativa a utilizagao do teste t (Pestana e Gageiro, 2005).

Apesar de os painéis de profissionais e de estudantes conterem mais de 30 respostas
validas e de, como tal, a normalidade das distribui¢des nao ser condigao necessdria para
a utilizacdo do teste t, efectuaram-se os testes de aderéncia a distribuicao «Normal»,
dada a utilidade para as etapas posteriores. Os resultados do teste Kolmogorov-

Smirnov, com correcgao de Lilliefors, sdo apresentados no quadro seguinte:

Quadro 15 — Testes de Normalidade as Componentes (por Tipo de Inquirido)

KoImogorov-Smirnova
Tipo de inquirido Statistic df Sig.
ACTECO Estudantes ,223 52 ,000
Profissionais ,147 53 ,006
NATMUT Estudantes ,328 52 ,000
Profissionais ,240 53 ,000
ANSDEF Estudantes ,181 52 ,000
Profissionais ,161 53 ,002
NUMDEF Estudantes ,170 52 ,001
Profissionais ,233 53 ,000
RATUT Estudantes ,194 52 ,000
Profissionais ,262 53 ,000
TIPOPE Estudantes ,175 52 ,000
Profissionais ,163 53 ,001
VALEXP Estudantes ,210 52 ,000
Profissionais ,201 53 ,000
VALDEF Estudantes ,150 52 ,005
Profissionais ,184 53 ,000
a. Lilliefors Significance Correction
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Os resultados dos testes de aderéncia a normalidade, com a correc¢ao de Lilliefors,
necessaria sempre que se desconhece a média e o desvio-padrao do universo, sugerem
que as oito componentes nao tém distribuigao «Normal», admitindo um erro'® do tipo I
de .05. Apesar de aos grupos com amostras superiores a 30 nao ser exigida normalidade,
investigou-se a magnitude do afastamento e as razdes que a explicam, dado que o
tratamento de uma escala ordinal como varidvel quantitativa exige que cada
componente tenha distribuigao «Normal» ou, pelo menos, simétrica (Pestana e Gageiro,

2005).

Na presenga de uma distribuicdo simétrica, as medidas de localizagdao apresentam o
mesmo valor. Em termos de inferéncia, um dos indicadores mais utilizados resulta do
quociente entre o coeficiente de simetria (skewness) e o respectivo erro-padrao. Se o
resultado for (em valor absoluto) menor do que 1.96 (nivel de significancia de .05), a
distribuicao é simétrica. Se o resultado for inferior a —1.96, a distribuicdo é assimétrica
negativa ou enviesada a direita. Se o resultado for superior a —1.96, a distribuicao ¢
assimétrica positiva ou enviesada a esquerda. Outra caracteristica da forma da
distribuicdo € a intensidade de frequéncias em torno de um ponto central. No plano da
inferéncia, é comum o recurso ao quociente entre o coeficiente de achatamento (kurtosis)
e o respectivo erro-padrao. Se o resultado for (em valor absoluto) inferior a -1.96, a
distribuicao diz-se platictrtica ou mais achatada do que a distribuigao «Normal». Se o
resultado for superior a 1.96, a distribuigao diz-se leptoctrtica ou menos achatada do
que a distribui¢do «Normal». No Quadro 16 apresentam-se os referidos quocientes para
inferéncia sobre os graus de assimetria e achatamento de cada uma das oito
componentes, por tipo de inquirido, destacando-se os valores que se afastam do
intervalo ]-1.96; +1.96[. Na Figura 16, essa inferéncia é apoiada por histogramas e
representacdoes «Normal Q-Q» para as componentes em que o valor dos quocientes de

simetria e achatamento se afasta do mesmo intervalo.

192 Vide definigdo apresentada na nota de rodapé 58.
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Quadro 16 — Simetria e Achatamento (por Tipo de Inquirido)

Estudantes: ACTECO NATMUT ANSDEF NUMDEF RATMUT TIPOPE VALEXP VALDEF
Skewness/Erro-Padréo -0,50 -7,10 -1,96 -0,37 -1,29 -1,47 -3,21 -1,72
Kurtosis/Erro-Padréo -1,17 10,05 -0,24 -1,55 -0,48 -0,69 2,39 1,01
Profissionais:

Skewness/Erro-Padréo 0,12 -1,56 -0,57 -2,67 -1,56 -0,46 2,53 1,97
Kurtosis/Erro-Padréo -0,47 -0,43 -0,88 0,37 -1,17 -0,25 0,31 -0,38

A distribuigao da componente NATMUT para as respostas dadas por estudantes, é

enviesada a direita, reflectindo a importancia reconhecida pelos inquiridos. Ao mesmo
tempo, tem uma configuracao leptoctrtica, isto é, menos achatada do que a distribuicao
«Normal». Embora com menor intensidade, estas duas configuragdes sao igualmente

reconhecidas na componente VALEXP, conforme ilustrado na figura seguinte.

Normal Q-Q Plot of NATMUT (Estud.) ®
1,0
0,0 20
a
1,0
© o 10
= a
§ .
k=l a _
_g 20 . Std. Dev =124
7] Mean = 6,1
O
u’j 25 0 N=5200
0 7 z 3 3 g 5 7 B 10 20 30 40 50 &0 70
Observed Value NATMUT
Normal Q-Q Plot of VALEXP (Estud.) =@
18
1,0
5 g
0,0
10
-5 0
® 10
£
S s o
g @ Std. Dev =1,31
& -2,0 o Mean =53
O
u’j 25 0 N=5200
0 7 z 3 3 g 5 7 B 10 20 30 40 50 &0 70
Observed Value VALEXP

Figura 16 — Representagao «Normal Q-Q» e histograma (estudantes)
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Nas distribui¢bes referentes as respostas dadas por profissionais detectaram-se

apenas ligeiros desvios de simetria — negativos, no caso da componente NUMDEF, e

positivos, no caso das componentes VALEXP e VALDEF. Os afastamentos da linha de

referéncia da representacao «Normal Q-Q», na figura seguinte, apoiam essas conclusoes.

Normal Q-Q Plot of NUMDEF (Profis.)

20

Observed Value

1,0
a
0,0
10
-5 o
T 10
E .
S s
E @ Std. Dev=1,48
g 20 o Mean = £4
a
a5 25 0 N =53,00
0 k z H H g 5 7
Observed Value NUMDEF
Normal Q-Q Plot of VALEXP (Profis.) =@
28
2,0 °
15 "
a
1,0
10
a
® 00
£
£
S = a
g Std. Dev =1,48
g 0 Mean =28
O
& 15 o 0 N =53,00
0 7 z 3 3 g 5 7
Observed Value VALEXP
Normal Q-Q Plot of VALDEF (Profis.) 1
28
: 14
2,0 °
12
1,8
10
1,0
8
8
® 00
£
s ‘
g 5 Std. Dev =153
g 0 Mean = 3,0
O
B oas 0 N = 53,00
0 7 z 3 3 g 5 7 10

VALDEF

Figura 17 — Representagao «Normal Q-Q» e histograma (profissionais)
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Os resultados dos testes apontam no sentido da existéncia de ligeiros afastamentos
da distribui¢do «Normal» em algumas componentes integrantes do questiondrio. Esse
afastamento ¢ particularmente notdério na componente NATMUT, no caso de respostas
de estudantes. Com o apoio de representagdes graficas, foi possivel verificar que os
restantes afastamentos tém pouca expressao e nao parecem suficientes para inviabilizar

os testes de natureza paramétrica que se pretendem realizar.

De seguida, recorreu-se ao teste t para a igualdade de médias em amostras independentes
para apurar se as diferencas observadas nas médias das oito componentes, em cada

painel, sdo estatisticamente significativas. Os resultados apresentam-se em seguida:

Quadro 17 — Testes t para a Igualdade de Médias entre os Painéis

Independent Samples Test

Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
99,375%
Confidence Interval
Sig. Mean std. Error |__of the Difference
F Sig. t df (2-tailed) | Difference | Difference Lower Upper

ACTECO Equal variances assumed 7,461 ,007 7,475 103 ,000 1,77 24 1,11 2,43
Equal variances not assumed 7,504 89,100 ,000 1,77 24 1,11 2,43

NATMUT  Equal variances assumed ,189 ,665 1,627 103 ,107 ,36 22 -,26 ,98
Equal variances not assumed 1,624 98,140 ,108 ,36 22 -,26 ,98

ANSDEF  Equal variances assumed 1,536 ,218 5,415 103 ,000 1,46 27 ,70 2,21
Equal variances not assumed 5,403 96,924 ,000 1,46 27 ,70 2,21

NUMDEF Equal variances assumed 1,081 ,301 -, 758 103 ,450 -,20 27 -,96 ,55
Equal variances not assumed -,759 101,262 ,449 -,20 27 -,96 ,55

RATMUT  Equal variances assumed ,645 424 ,433 103 ,666 | 8,96E-02 21 -,49 67
Equal variances not assumed ,434 | 102,405 ,665 | 8,96E-02 21 -,49 67

TIPOPE Equal variances assumed 1,453 ,231 1,490 103 ,139 41 ,28 -,36 1,18
Equal variances not assumed 1,488 99,439 ,140 41 ,28 -,36 1,18

VALEXP  Equal variances assumed ,605 ,438 8,922 103 ,000 2,44 27 1,68 3,20
Equal variances not assumed 8,932 101,906 ,000 2,44 27 1,68 3,20

VALDEF Equal variances assumed 1,053 ,307 7,373 103 ,000 2,06 ,28 1,28 2,84
Equal variances not assumed 7,382 | 101,539 ,000 2,06 ,28 1,28 2,84

No software SPSS, os resultados do teste t para a igualdade de médias em amostras
independentes sao antecedidos pela apresentagao do teste de Levene, sobre a igualdade
de variancias (0?) em cada uma das oito componentes (Fi), por tipo de inquirido

(estudantes e profissionais). As hipdteses deste teste sdao as seguintes:

H,:0’Fi"™" =6’ Fi"™"™,i= ACTECO,...,VALDEF (5.46)
H,:c0’Fi"™" # o’ Fi™"i= ACTECO,...,VALDEF
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Quando os resultados do teste de Levene apontarem no sentido da rejeicao da
hipdtese nula (Ho), o teste t a usar é o das Variancias Diferentes (equal variances not
assumed). Se os resultados ndo ditarem a rejeicao de Ho, deve ser utilizado o teste das
Variancias Iguais (equal variances assumed). De acordo com o Quadro 17, a hipdtese nula
de igualdade das variancias é rejeitada apenas para a componente Andamento da

Actividade Economica (ACTECO).

Para apurar se as diferencas observadas nas médias sdo estatisticamente

significativas, o teste t realizado tem subjacentes as seguintes hipodteses:

H,: @’ Fi®™" = (i’ Fi"™"™ i= ACTECO,...,VALDEF (5.47)
H, : (’Fi®™" # 1’ Fi™",i= ACTECO,...,VALDEF

Em termos de interpretacdo, é de notar que, se os resultados do teste apontarem para
a nao rejeicao da hipdtese nula, as médias dos dois grupos nao exibem diferencas e o
respectivo intervalo de confianga contém o valor zero. Pelo contrario, se os resultados do
teste suportarem a rejeicdio da hipdtese nula, as médias dos dois grupos exibem
diferengas e o respectivo intervalo de confianga nao contém o valor zero (tltimas duas
colunas do Quadro 17). Antes, porém, € importante referir que «uma vez que se opera com
mais de um teste t, a probabilidade de se encontrar erradamente uma diferenca significativa
aumenta rapidamente com o numero de varidveis analisadas em simultidneo» (Pestana e
Gageiro, 2005, p. 241). No caso concreto, o numero de varidveis (leia-se componentes)
analisadas em simultaneo é de 8, razdo pela qual, e segundo os mesmos autores, ¢
necessario efectuar a chamada correccio de Bonferroni, através da multiplicagao do
numero de testes realizados pelo respectivo nivel de significancia associado!'®. O valor
do intervalo de confianga é obtido a partir da divisao do nivel de significancia (.05) pelo
numero de testes a realizar (8). O complementar corresponde ao valor do intervalo de

confiancga (0.99375 = 1-0.05/8).

103 Esta correcgdo € efectuada apenas nos casos em que o nivel de significancia (inicial) conduza a
rejeicao da hipdtese nula.
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Recuperando os resultados apresentados no Quadro 17, e o facto de a hipdtese nula
de igualdade das variancias ser unicamente rejeitada, de acordo com o teste de Levene a
componente Andamento da Actividade Econdémica (ACTECO), apenas neste caso é
utilizado o teste t das varidncias diferentes (equal variances not assumed). Atendendo ao
nivel de significancia (.05), e antes de eventuais correc¢des, os resultados do teste t
apontam no sentido da nao rejei¢ao da hipotese de igualdade das médias (Ho) para as
componentes NATMUT, NUMDEF, RATMUT e TIPOPE. Esta conclusdao pode ser
constatada a partir das duas ultimas colunas do referido quadro, pelo facto de o valor
zero ficar incluido no intervalo de confianga. A hipdtese nula é rejeitada para as
restantes componentes — ACTECO, ANSDEF, VALEXP e VALDEF —, mesmo depois de
efectuada a correccao de Bonferroni, uma vez que os niveis de significancia associados a
cada teste sdo proximos de zero, pelo que a multiplicagdo pelo niimero de testes
efectuados nao altera as conclusdes sobre a rejeicio de Ho. E, ainda, de salientar que o
sinal positivo do teste t sinaliza o valor mais elevado da média do primeiro painel —
estudantes — face a do segundo painel — profissionais. A tnica excepgao regista-se na

componente Numero de Incumprimentos (NUMDEF).

Para ilustrar as conclusdes anteriores, e recuperando alguns dos indicios ja
apresentados (por exemplo, na Figura 15), a diferenca na média de 0.36 observada entre
os dois painéis, em relagdo a componente NATMUT, nao ¢ estatisticamente significativa,
confirmando a proximidade entre a média e a moda para cada tipo de inquirido (vide
Quadro 11 e Quadro 13). Pelo contrario, a diferenca de 1.77 observada na média entre os
dois painéis, no que toca a componente ACTECO, é estatisticamente significativa, como

era sugerido pelo afastamento da moda e dos percentis em cada painel.

A realizagao dos testes t simultidneos para duas amostras para comparar as médias de
dois grupos no conjunto de oito componentes, visou apurar se os indicios sobre as
diferengas de opinido entre estudantes e profissionais ligados ao risco de crédito,
recolhidos a partir dos resultados do questionario, eram fundados. Ou seja, era relevante

confirmar a admissibilidade da hipdtese de formar uma posigdo comum, entre
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estudantes e profissionais, sobre a importancia das componentes que concorrem para a

baixa sinistralidade das operacdes de crédito.

A partir dos resultados obtidos nos testes t, foi possivel confirmar que, em metade
das componentes consideradas, a diferenca de opinido entre especialistas e nao
especialistas é estatisticamente significativa. A margem de manobra para unificar as

opinides dos dois painéis fica, portanto, comprometida.

Para que os trabalhos pudessem prosseguir, colocaram-se duas alternativas. Ou
basear a construcao da medida de intensidade de baixa sinistralidade num tnico painel
ou assegurar as condi¢des necessarias a prossecucao dos trabalhos — por exemplo, a
normalidade da distribui¢ao das respostas sobre a componente NATMUT, no painel dos
estudantes — e construir a referida medida com base em cada uma dessas amostras para

posterior comparacao e seleccao.

Ponderadas as vantagens e os inconvenientes associados a cada alternativa, a escolha
acabou por recair na prossecugao dos trabalhos com base num tunico painel, o das
respostas ao questiondrio por especialistas, por dois tipos de razdo. Por um lado, a
reunido das condigOes necessdrias a prossecu¢ao dos trabalhos'™, na amostra dos
estudantes, nao deixaria de dificultar a operacionalizagao da medida de intensidade de
baixa sinistralidade. Por outro lado, a simples eliminacdo de componentes cujas
distribui¢des apresentam assimetria negativa e configuragdo leptocurtica poderia
revelar-se contraproducente, por poderem constituir factores relevantes para a
construcao da medida de intensidade de baixa sinistralidade. E, ainda, necessario
salientar que a seleccdo da amostra dos especialistas para o prosseguimento dos

trabalhos é justificada pelo maior conservadorismo inerente (vide Figura 13) — em linha

104 Por exemplo, para correcgdo dos problemas de assimetria e de achatamento evidenciados pelas
distribuigdes das componentes NATMUT e VALEXP, concluiu-se que seria necessario aplicar as seguintes
transformagoes: NATMUT® e VALEXP2.
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com as exigéncias das autoridades de supervisao'® —, o qual, se admite, reflectir niveis
de conhecimento condizentes com a experiéncia reunida em actividades ligadas a gestao

do risco de crédito.

e Anadlise e seleccao de componentes

Definida a amostra que servira de base a constru¢ao da medida de intensidade de
baixa sinistralidade — as respostas dos profissionais —, os trabalhos prosseguem com a
determinagao de correlagdes entre (i) os valores atribuidos a cada componente e o valor
total para cada componente — visando confirmar a respectiva relevancia — e (ii) entre os
valores atribuidos a cada componente e a cada uma das restantes — com o objectivo de
verificar o que, entre as mesmas, existe em comum. No quadro seguinte apresenta-se a

matriz de correlagdes entre as componentes.

Quadro 18 — Matriz de Correlagdes entre as Componentes

Correlation Matrix
ACTECO NATMUT ANSDEF NUMDEF RATMUT TIPOPE VALEXP VALDEF

ACTECO 1

NATMUT  0,1614 1

ANSDEF  0,4428 0,4812 1

NUMDEF  0,1549 0,4330 0,5527 1

RATMUT  0,1082 0,2842 0,2282 0,1224 1

TIPOPE 0,6878 0,4245 0,5373 0,1733 0,2082 1

VALEXP  0,6443 0,1216 0,5503 0,3130 0,0971 10,4408 1

VALDEF 0,4398 0,1160 0,3793 0,3032 -0,2350 0,3001 0,4765 1

Os valores do quadro anterior justificam o destaque de duas particularidades. Em
primeiro lugar, com excepgao da relagio entre VALDEF e RATMUT, todas as
correlagdes sdo positivas. Note-se que a maioria dessas correlagdes ¢ significativa ao
nivel de .05 — com base nos resultados apurados através do teste Ré de Spearman (para

medir o grau de associagao entre variaveis ordinais). Em segundo lugar, os valores

105 «Por exemplo, «Institutions will be required to use appropriate conservatism in risk parameter estimation»

(CEBS, 2006, § 351, p. 101).
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positivos da correlagdo apresentam um intervalo de variagao amplo, entre .0971 e .6878.
O interesse em calcular as correlagdes entre as componentes prende-se com a eventual
confirmagao de que cada componente, em comum com as restantes, evidencia
capacidade para medir a intensidade de baixa sinistralidade. Nesse sentido, e para além
de positivos — por sugerirem a existéncia de concordancia nas classificagdes —, os valores
devem ser moderadamente elevados, para que cada um represente aspectos distintos da
intensidade que se pretende medir (Hill e Hill, 2005). A preferéncia por valores de
correlagdo proximos da unidade significaria que 7 componentes seriam redundantes,

pois mediriam exactamente a mesma variavel.

Na terceira coluna do Quadro 19 é apresentada informagao sobre a correlagao entre
cada componente e o valor total para o conjunto de componentes. O célculo visa
verificar a existéncia de contributos para a formacao da medida de intensidade de baixa
sinistralidade.

Quadro 19 — Estatisticas Componente-Total
Item-total Statistics

Scale Scale Corrected

Mean Variance Item- Squared Alpha

if Item if Item Total Multiple if Item

Deleted Deleted Correlation Correlation Deleted
IACTECO 30,6604 33,6132 0,6141 0,6450 0,7469
NATMUT 28,8491 39,4768 0,4255 0,4108 0,7785
IANSDEF 30,8868 34,1023 0,7332 0,5922 0,7323
NUMDEF 29,1887 35,9637 0,4359 0,4061 0,7787
RATMUT 28,8868 42,5639 0,1462 0,2270 0,8123
TI1POPE 30,1887 34,8099 0,6213 0,6139 0,7477
VALEXP 31,6415 33,0806 0,6223 0,5515 0,7451
\VALDEF 31,5283 35,9848 0,4150 0,3941 0,7831

De acordo com Hill e Hill (2005), o contributo de cada componente para a formagao
da medida comum — neste caso, a intensidade de baixa sinistralidade — traduz-se, em
termos estatisticos, na existéncia de uma correlagao relativamente forte (de .4 a .7) entre
cada componente e o total, devendo a mesma ser estatisticamente significativa. Do
quadro anterior resulta que a correlacdo corrigida entre cada componente e o total é

relativamente elevada, com excep¢ao da componente RATMUT.
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A partir dos resultados apresentados, verificaram-se as componentes que nao se
relacionam significativamente com as restantes, bem como as que ndo apresentam
correlagdes relevantes com o valor total, para seleccionar aquelas que evidenciam
contribuicao suficiente para medir a intensidade de baixa sinistralidade. Comegou-se
por identificar as componentes cuja correlagdo com as restantes nao se posiciona entre os
valores recomendados por Hill e Hill (2005). De acordo com a matriz de correlagdes
constante do Quadro 18, a componente RATMUT regista correlagdes reduzidas com
todas as componentes, enquanto as componentes NUMDEF e VALDEF apresentam
correlagdes reduzidas com 5 componentes. Por outro lado, com base nos resultados
constantes da terceira coluna do Quadro 19, sobre a correlagao entre cada componente e
a medida que das mesmas resulta, as componentes RATMUT e VALDEF também
apresentam valores aquém do limite inferior do intervalo 0.4-0.7 (Hill e Hill, 2005),
enquanto as componentes NUMDEF e NATMUT revelam valores ligeiramente acima do

limite inferior.

Para os trabalhos prosseguirem, foi necessario definir um critério objectivo para
escrutinar as componentes com condigOes para integrar a medida de intensidade de
baixa sinistralidade. Nao dispondo de critérios validados pela teoria, recorreu-se a
experiéncia e admitiu-se como razodvel fixar que cada componente que ndo registe
correlagOes significativas com, pelo menos, metade das componentes consideradas nao
retine condicdes para integrar a referida medida. Depois de escrutinados os valores da
correlagao entre cada componente e entre cada componente e a medida que das mesmas
resulta, foram seleccionadas as seguintes'®: ACTECO (3), NATMUT (4), ANSDEF (2),
TIPOPE (3) e VALEXP (3). A correlagdo entre cada uma destas componentes e a medida
que resulta de todas as componentes varia entre 0.4108 (NATMUT) e 0.645 (ACTECO).

Em seguida, repetiram-se os cdlculos das correlacdes entre componentes e

componente-total para o conjunto seleccionado para verificar a possibilidade de se

106 Entre parénteses indica-se o numero de correlagdes reduzidas.
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proceder a novo escrutinio. Dado que o factor NATMUT regista correlagdes reduzidas
com metade das restantes componentes (ACTECO = 0.1614 e VALEXP = 0.1216) e com a
medida de intensidade (corrected item-total correlation = .3484), optou-se pela respectiva
exclusdao da medida de intensidade. O coeficiente de fiabilidade (Alpha de Cronbach)
confirma esta opgdo, dado que o valor que decorre do conjunto de componentes
melhoraria se a componente NATMUT fosse excluida (.8062). Vejamos, com mais

detalhe, o significado deste coeficiente.

e Fiabilidade interna

A fiabilidade interna das componentes pode ser definida como a propor¢ao da
variabilidade das respostas que resulta de diferengas de opinidao dos inquiridos. O Alpha
de Cronbach é uma medida recorrente para verificacao da fiabilidade interna de um
grupo de componentes, e pode definir-se como «a correlacio que se espera obter entre a
escala usada e outras escalas hipotéticas do mesmo universo, com igual niimero de itens
[componentes], que mecam a mesma caracteristica» (Pestana e Gageiro, 2005, p. 526). E de
assinalar, também, que o valor obtido é um limite inferior da fiabilidade interna, para
além de ndo assumir valores negativos!”’, pois as componentes, que supostamente
medem a mesma realidade, devem estar categorizadas no mesmo sentido. Se o valor de
Alpha for negativo, «existem correlagdes negativas, o que viola o modelo de consisténcia interna
e inviabiliza o seu uso»'%® (Pestana e Gageiro, 2005, p. 526). Registe-se, por ultimo, que, de
acordo com o Teorema do Limite Central'®, nao é exigida a normalidade da distribuicao de
cada componente para amostras superiores a 30. Nao obstante, e a partir da informacao

disponibilizada no Quadro 16, foram detectados apenas ligeiros desvios (positivos) de

197 Varia entre 0 e 1, qualificando-se a consisténcia interna como excelente para valores superiores a .9 e
boa para valores entre .8 e .9 (Hill e Hill, 2005).

108 Por esta razdo, os valores da tltima coluna do Quadro 19 (Alpha if item deleted) ndo tém validade.

199 No essencial, o Teorema do Limite Central expressa o facto de a soma de (inumeras) varigveis
aleatdrias independentes e com idéntica distribui¢ao de probabilidade tender para a distribui¢ao «Normal».
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simetria, no caso da componente VALEXP. No quadro seguinte disponibilizam-se os

resultados do teste de Fiabilidade Interna.

Quadro 20 — Coeficiente de Fiabilidade Interna (Alpha de Cronbach)

Mean Std Dev
Cases
1. ACTECO (Andamento da actividade econdmica) 3,8868 1,4366 53
2. ANSDEF (Numero de anos sem incumprimento) 33,6604 1,2080 53
3. TIPOPE (Tipo de operacéo) 4,3585 1,2874 53
4. VALEXP (Valor de exposicao) 2,9057 1,4841 53
Correlation Matrix
ACTECO ANSDEF TIPOPE VALEXP
ACTECO 1
ANSDEF 0,4428 1
T1POPE 00,6878 0,5373 1
\VALEXP 00,6443 0,5503 0,4408 1
N of Cases = 53
Statistics Mean Variance Std Dev N of Variables
for Scale 14,8113 19,5406 4,4205 4
Item Means Mean Minimum Max imum Range Max/Min
Variance 3,7028 2,9057 4,3585 1,4528 1,5000/0,3670
Item Variances Mean MEnimum Max imum Range Max/Min
Variance 1,8458 1,4594 2,2025 00,7431 1,5092/0,1199
Item-total Statistics
Scale Scale Corrected
Mean Variance Item- Squared Alpha
it Item it Item Total Multiple if Item
Deleted Deleted Correlation Correlation Deleted
ACTECO 10,9245 10,6480 00,7283 0,6235 0,7507
ANSDEF 11,1509 12,8999 00,5971 0,4199 0,8112
T1POPE 10,4528 11,9833 00,6619 0,5530 0,7833
VALEXP 11,9057 10,9332 0,6526 0,5161 0,7892
Reliability Coefficients 4 items
Alpha = 0,8296 Standardized item alpha = 0,8305

Os dados do Alpha de Cronbach sugerem que a medida resultante da integragdo das
quatro componentes seleccionadas tem um nivel de fiabilidade interna préximo de .83).

Seguem-se 0s passos necessarios até a sua obtencao.
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As correlagdes positivas entre as quatro componentes sugerem a existéncia de
concordancia nas respectivas classificagdes, apresentando valores entre .4408 e .6878,
dentro do intervalo de referéncia proposto por Hill e Hill (2005). Esta correlacao
moderada pode ser interpretada como sinal da existéncia de aspectos comuns entre as
componentes, com capacidade para incutir especificidades na medida de intensidade de
baixa sinistralidade. Para simplificar, vamos chamar a essa medida iLD (intensidade de

baixa sinistralidade).

A iLD tem valor médio de 14.8113 (correspondente a soma da média de cada
componente) e desvio-padrao de 4.4205. Na coluna «mean if item deleted», é apresentada
informagao sobre o valor médio da iLD, apos eliminagdo de cada componente. Por
exemplo, sem a componente ACTECO, o valor médio da iLD passaria de 14.8113 para
10.9245. A diferenca ¢ também significativa para cada uma das restantes. A coluna
«corrected item-total correlation» contém o coeficiente de correlacao R de Pearson entre
cada componente e a iLD. Os valores observados, entre .5971 e .7283, apesar de, num
unico caso, ligeiramente acima do limite superior do intervalo de referéncia, sao
intermédios e relativamente homogéneos, nao parecendo colocar em causa a
importancia de cada componente da iLD. A coluna «square multiple correlation» indica a
proporg¢ao da variancia de cada componente explicada pelas restantes. Estes valores sao
moderados!®® e confirmam as conclusdes anteriores sobre a contribui¢do de cada
componente para a iLD. Na coluna «Alpha if item deleted» é apresentado o valor do
coeficiente de Fiabilidade Interna (Alpha de Cronbach), apds a eliminagao de cada
componente da iLD. A proximidade dos valores registados — entre .7507 e .8112 — sugere
que a fiabilidade da medida de baixa sinistralidade nao depende significativamente de
uma unica componente. Finalmente, o valor do coeficiente de Fiabilidade Interna para
uma medida de baixa sinistralidade constituida pelas componentes ACTECO, ANSDEEF,

TIPOPE e VALEXP é equivalente a .8296 e, como tal, pode ser considerado «bom»

110 Refira-se que um valor proximo da unidade seria sugestivo da previsibilidade da componente, ou
seja, a mesma seria redundante para a explicacao da iLD.
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(valores entre .8 e .9), segundo Pestana e Gageiro (2005). A validade deste valor aparece
refor¢ada pelo facto de a literatura sobre o coeficiente de Fiabilidade Interna reconhecer
que o numero de componentes no questiondrio e a existéncia de correlagdes elevadas
entre as componentes contribuem para o aumento do valor de Alpha (Hill e Hill, 2005).
Com efeito, o valor de Alpha melhorou com a eliminagao de metade das componentes
inicialmente previstas no questiondrio, além de a correlagao entre as mesmas nao ser
particularmente elevada, o que reforca, como se demonstrou, a fiabilidade interna da

medida de intensidade de baixa sinistralidade (iLD).

e Validade

Depois de confirmada a fiabilidade da medida construida, é necessario verificar se a
iLD é valida, dado que a fiabilidade é condicdo necessaria mas nado suficiente da
validade. Para tal, utiliza-se a Andlise Factorial, que constitui um conjunto de técnicas
estatisticas que recorre a correlagdo entre as varidveis observaveis para reduzir o
nuamero de varidveis necessarias para as descrever. A Anadlise Factorial pode ser
exploratdria, quando trata a relacdo entre as variaveis sem determinar em que medida os
resultados se ajustam a um modelo, ou confirmatdria, quando compara os resultados
obtidos com os que constituem a teoria. No quadro da determinagao da validade da iLD,
o recurso a Analise Factorial visa essencialmente dois objectivos. Por um lado, verificar
se as componentes resultantes da etapa anterior constituem a tinica forma de definir a
iLD e, por outro lado, estimar o peso das componentes, de modo a que tanto as

covariancias como as correlagdes se aproximem dos valores observados.

Para cumprir o objectivo de encontrar componentes num grupo de variaveis, é
essencial que a amostra envolvida tenha dimensao adequada. De acordo com Hill e Hill
(2005), para um numero de componentes equivalente a 4, o nimero de respostas validas
em cada uma dessas componentes devera ser, no minimo, de 50. No caso concreto das
componentes da iLD, e por se pretender confirmar a respectiva validade, a existéncia de

uma amostra composta por 53 respostas validas é compativel com o referido critério.
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Os métodos das Componentes Principais e da Maxima Verosimilhanga sao os mais
utilizados para extracgdo de factores. Pelo facto de o método da Maxima Verosimilhancga
assumir que os dados da amostra sao provenientes de uma distribuicao «Normal»
multivariada, optou-se por prosseguir os trabalhos com base no método das
Componentes Principais. Este método pode ser considerado um procedimento
estatistico multivariado que permite transformar um conjunto de variaveis quantitativas
iniciais correlacionadas entre si (x1, x2,..., Xp) noutro conjunto com um menor numero de
variaveis nao correlacionadas (ortogonais), designadas por componentes principais (y1,
y2,..., Yp), que resultam de combinagdes lineares das varidveis iniciais. Os coeficientes ai
(i=1,...,p;j=1,...,p) definem cada uma das novas variaveis, sendo escolhidos de modo a
que as componentes principais expliquem a maxima variagao nos dados originais e nao
se encontrem correlacionados entre si (Pestana e Gageiro, 2005). Assim, o método das
Componentes Principais pode ser especificado do seguinte modo:

N =apX +apx, +..+a X, (5.48)

Yy =ayX, tanx, t..+a,,x,
y,=a,x+a,x,+..+a,x,

Para além da escolha do método das Componentes Principais para extrac¢do dos
factores, justificada por nao exigir a normalidade dos dados da amostra, optou-se, ainda,
pelo método de Rotagao Ortogonal, neste caso, o Varimax, para facilitar a interpretagao
dos factores, realcando aqueles que apresentem maiores correlagdes entre os factores
comuns e as varidveis observaveis. A vantagem principal da Rotagao Ortogonal consiste
em produzir factores que nao se correlacionam entre si e que podem ser interpretados a
partir dos seus pesos (variam entre -1 e 1), enquanto na Rotacdo Obliqua os factores
encontram-se correlacionados, tornando necessario o recurso a matriz de correlagdes
para interpretagao da solugao (Pestana e Gageiro, 2005). A rotagao Varimax minimiza o
namero de variaveis com correlagdes elevadas entre os factores comuns e as variaveis
observadas num factor, conduzindo a uma solu¢dao em que cada componente principal

se aproxima de %1, no caso de associagao, ou de zero, no caso contrario.
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Para se utilizar qualquer dos métodos de extracgao factorial é necessario confirmar a
existéncia de correlacdo entre as componentes, pois caso as mesmas sejam reduzidas €
pouco provavel que partilhem factores comuns. A estatistica Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)
e o teste de Esfericidade de Bartlett permitem aferir a amplitude das correlagdes entre as
componentes. A primeira compara as correlagdes de ordem zero com as correlagoes
parciais observadas entre as componentes, através de uma estatistica que varia entre
zero e um, e o segundo testa a hipdtese de a matriz de correlagdes ser uma matriz
identidade. Como fazem notar Pestana e Gageiro (2005), o teste € influenciado pela
dimensdo da amostra e conduz a rejei¢ao da hipdtese nula em grandes amostras, pelo
que ¢ preferivel recorrer a estatistica KMO. No quadro seguinte apresentam-se os

resultados da realizagao dos procedimentos estatisticos referidos:

Quadro 21 — Estatistica KMO e Teste de Esfericidade de Bartlett

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 655
Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 85,797
Sphericity df 6

Sig. ,000

De acordo com as referéncias propostas por Kaiser e Rice (1974, citados em Hill e
Hill, 2005), o valor da estatistica KMO sugere a existéncia de uma correlagdao razoavel
entre as varidveis''l. O nivel de significancia associado ao teste de Esfericidade de
Bartlett conduz a rejeicdo da hipotese de a matriz de correlagdes ser identidade e nao
parece condicionado pelo efeito de dimensao da amostra, sugerindo, pois, a existéncia
de correlagdo entre algumas componentes. Em suma, os resultados da estatistica KMO e

do teste de Esfericidade de Bartlett suportam o prosseguimento da Andlise Factorial.

No quadro seguinte apresenta-se informagao essencial a determinagao do numero de
factores a reter. Na coluna «total», os valores proprios (eigenvalues) encontram-se

ordenados por dimensao. Note-se que, de acordo com o método de extraccdo das

1 Um valor inferior a .5 seria «inaceitdvel», enquanto um valor superior a .9 seria «muito bom».

245



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

Componentes Principais, a soma dos valores proprios corresponde ao numero de

variaveis (leia-se componentes, na acepgao que tem vindo a ser seguida), o que sugere

que as 4 componentes sao necessarias para explicar a totalidade da variancia.

Quadro 22 - Varidncia Total Explicada

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 2,655 66,382 66,382 2,655 66,382 66,382
2 ,593 14,829 81,211
3 ,542 13,556 94,767
4 ,209 5,233 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

O numero de factores necessarios para descrever os dados pode ser obtido através

do critério de Kaiser, que consiste na escolha de factores cuja variancia explicada €

superior a unidade (Pestana e Gageiro, 2005). Por conseguinte, a Analise Factorial

extraiu um unico factor para explicar as correlagdes entre as 4 componentes da iLD,

dado existir um tnico valor proprio superior a unidade, que revela capacidade para

explicar cerca de 2/3 da variancia total. A representacdo apresentada na figura seguinte

(grafico «scree plot»), na qual sao posicionados os valores préprios de cada componente,

corrobora a retengdo de um unico factor, dada a maior inclinagdo do segmento de recta

entre os valores proprios das duas primeiras componentes.

Eigenvalue

3,0

0,0

1

Component Number

Figura 18 — Representagao dos valores proprios («scree plot»)
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A diferenca entre o valor original da correlacao entre duas varidveis e o valor

reproduzido é designada por correlagio residual. Se o nimero de factores for adequado, a

correlacao residual para cada par de varidveis deve ser reduzida — normalmente, inferior

ao valor absoluto de .05. No quadro seguinte, disponibiliza-se o output do SPSS para as

correlagdes reproduzidas.

Quadro 23 — Correlagoes Reproduzidas

ACTECO ANSDEF TIPOPE VALEXP

Reproduced Correlation ACTECO .7410° .6590 .7071 .6958
ANSDEF .6590 58620 .6289 .6189
TIPOPE 7071 .6289 .6748P .6640
VALEXP .6958 .6189 .6640 .6534P

Residual2 ACTECO -.2162 -.0193 -.0515
ANSDEF -.2162 -.0916 -.0686
TIPOPE -.0193 -.0916 -.2232
VALEXP -.0515 -.0686 -.2232

b. Reproduced communalities

Extraction Method: Principal Component Analysis.

a. Residuals are computed between observed and reproduced correlations. There are 5 (83,0%)
nonredundant residuals with absolute values > 0.05.

Apesar de, em 5 dos 6 pares de correlagdes calculados, os valores registados serem

superiores ao valor absoluto de .05, embora em 2 desses casos apenas marginalmente,

tanto o critério de Kaiser como a variancia total explicada nao confirmam a necessidade

de extraccdo de um novo factor. Para apoiar esta conclusao ha que ter presente a

associacdo linear entre todas as componentes, confirmada através dos valores

estatisticamente significativos do coeficiente de correlagao linear R de Pearson, patentes

no quadro seguinte (matriz de correlagdes ja apresentada no Quadro 20).

Quadro 24 — Matriz de Correlacoes

ACTECO ANSDEF TIPOPE VALEXP

Correlation ACTECO 1,000

ANSDEF 443 1,000

TIPOPE ,688 537 1,000

VALEXP ,644 ,550 441 1,000
Sig. (1-tailed) ACTECO ,000 ,000 ,000

ANSDEF ,000 ,000 ,000

TIPOPE ,000 ,000 ,000

VALEXP ,000 ,000 ,000
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A matriz anti-imagem (anti-image correlation) é uma medida da adequagdo amostral
de cada componente, em que a existéncia de valores reduzidos na diagonal sugere a
eliminacdo das componentes correspondentes, enquanto fora da diagonal serve para
confirmar a possibilidade de aplicacdo do método das Componentes Principais. Os
resultados apresentados no quadro seguinte sugerem que as quatro componentes nao

devem ser eliminadas e que o método das Componentes Principais pode ser aplicado.

Quadro 25 — Matrizes Anti-Imagem

ACTECO ANSDEF TIPOPE VALEXP

Anti-image Covariance ACTECO .3765

ANSDEF .0585 .5801

TIPOPE -.2405 -.1983 4470

VALEXP -.2239 -.2201 .0769 4839
Anti-image Correlation ACTECO .63082

ANSDEF .1253 .69852

TIPOPE -.5863 -.3895 .64652

VALEXP -.5246 -.4155 .1654 .65752

a. Measures of Sampling Adequacy(MSA)

A Analise Factorial decompde a variancia das varidveis observaveis em duas partes,
uma devida aos factores comuns e outra imputada aos factores tinicos. A parcela da
variancia total explicada por factores comuns é designada por comunalidade. Os valores
estimados das comunalidades, apos a extrac¢gdo das componentes, variam entre o valor
nulo quando os factores comuns nao explicam nenhuma parcela da varidncia e a
unidade quando explicam a totalidade. No quadro seguinte, é exibida a proporcao da
variancia total de cada componente explicada pelo factor comum, antes (initial) e apos a
extracgao (extraction) do factor. Com base nos resultados, denota-se que todas as
componentes evidenciam uma relacdo de elevada proximidade com o factor extraido,
levando a que o mesmo explique, em média, mais de 2/3 da varidncia de cada
componente (entre cerca de 59% e de 74% para as componentes ANSDEF e ACTECO,
respectivamente). Apesar dos valores registados ficarem aquém da unidade, o equilibrio

observado sugere a existéncia de uma relagcdo das componentes com o factor extraido.
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Quadro 26 — Comunalidades

Initial Extraction
ACTECO 1,000 , 741
ANSDEF 1,000 ,586
TIPOPE 1,000 ,675
VALEXP 1,000 ,653

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Os coeficientes ou pesos que correlacionam as componentes com o factor antes da
rotacdo sao apresentados na matriz de componentes presente no quadro seguinte. A
soma (em coluna) do quadrado dos pesos das componentes para cada factor (neste caso,
unico), corresponde ao valor proprio das componentes'?, enquanto a soma (em linha)
do quadrado dos pesos dos factores para cada componente, corresponde as

comunalidades!?3.

Quadro 27 — Matriz de Componentes

Component Matrix@

Component
1
ACTECO ,861
TIPOPE ,821
VALEXP ,808
ANSDEF , 766

Extraction Method: Principal Component Analysis.
a. 1 components extracted.

Os resultados constantes do quadro anterior apontam para a existéncia de pesos
elevados para a correlagdo das quatro componentes com o factor extraido'*. Para
sistematizar os passos percorridos na presente investigacao, importa recordar que o
recurso a Andlise Factorial visou verificar a validade da medida iLD, confirmando que
as componentes seleccionadas constituem a tinica forma de a definir, e estimar o peso de

cada componente. Os resultados da utilizagao do método das Componentes Principais,

12 Com efeito: 0.8612+0.8212+0.808%+0.7662 = 2.655.
113 Por exemplo, 0.8612 = 0.741.

114 Por ter sido extraido um tnico factor a partir do método das Componentes Principais, a rotacdo da
matriz de componentes nao pode ser efectuada.
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escolhido por nao implicar qualquer pressuposto sobre a normalidade da distribui¢ao de
cada componente, sugerem que a medida de intensidade de baixa sinistralidade é véalida
e que o peso de cada componente pode ser obtido através da matriz de componentes. A

figura seguinte assinala o peso das componentes, normalizado para a escala percentual:

ACTECO 26.44%

TIPOPE

ANSDEF

25.21%

23.53%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Figura 19 — Peso de cada componente da iLD

5.4.2 Operacionaliza¢ao da iLD

AiLD é uma medida da intensidade de baixa sinistralidade das operagdes de crédito,
na qual se assume que o numero reduzido de incumprimentos é explicado por
caracteristicas estruturais, comuns a todo o sistema bancério. Este pressuposto de
construcao implica que a intensidade com que se manifesta a baixa sinistralidade ¢

entendida como consequéncia do risco de crédito (reduzido) das operagoes.

Depois de seleccionadas as componentes da iLD, de determinados os
correspondentes pesos relativos e de confirmada a respectiva validade e consisténcia,
segue-se a fase de operacionalizagdo, em que se procede a defini¢do de critérios de
atribuicdo de pontuagdes. Importa salientar que a iLD foi calibrada para um valor
maximo de 100 (maior intensidade de baixa sinistralidade), através da normaliza¢ao dos

resultados da aplicagdo do método das Componentes (vide Quadro 27). No quadro
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seguinte sistematizam-se os critérios adoptados, o peso no subtotal e as correspondentes

pontuagdes para cada componente da iLD.

Quadro 28 — Desagregacio e Pontuagio de Cada Componente da iLD

Componente  Peso no Critério Peso no Pontuacéo
Total Subtotal

ACTECO 26,44%  Variagdo homdloga (abs.) do SD da taxa de crescimento do PIB em Portugal superior a 50 p.p. 85% 22,48
Variagdo homéloga (abs.) do SD da taxa de crescimento do PIB em Portugal entre [30; 50 p.p.[ 90% 23,80
Variagdo homéloga (abs.) do SD da taxa de crescimento do PIB em Portugal entre [10; 30 p.p.[ 95% 25,12
Variacdo homdloga (abs.) do SD da taxa de crescimento do PIB em Portugal entre [0; 10 p.p.[ 100% 26,44

ANSDEF 23,53%  No ano em que regista incumprimento 0%
Até 1 ano 25% 5,88
2 e 3anos 50% 11,76
4 anos 75% 17,64
5 ou mais anos 100% 23,53

TIPOPE 25,21%  Tradicional 90% 22,69
Financiamento de Projectos (Project Finance) 95% 23,95
Titulada 99% 24,96
Mercado interbancério 100% 25,21

VALEXP 24,82% Inferior ao percentil 50 da amostra 20% 4,96
Entre o percentil 50 e o percentil 75 da amostra 40% 9,93
Entre o percentil 75 e o percentil 90 da amostra 60% 14,89
Entre o percentil 90 e o percentil 95 da amostra 80% 19,85
Igual ou superior ao percentil 95 da amostra 100% 24,82

Antes de se avangar para o detalhe dos critérios e das pontuagdes atribuidas, é
importante realgar que as solugdes escolhidas tiveram subjacentes duas preocupagoes.
Por um lado, assegurar a operacionalidade da metodologia e, por outro lado, garantir a
comparabilidade da informagao entre as opera¢des que integram a amostra, oriundas de
diversas instituigdes. Deve, por isso, ficar claro que os critérios, os pesos no subtotal e as
pontuagdes atribuidas nao resultam das respostas ao questionario, mas simplesmente de
decisdao propria, norteada pela necessidade de dotar a iLD com um minimo de
capacidade de discriminacio das operagdes, no quadro das preocupacdes assinaladas. E
importante, contudo, notar, em primeiro lugar, que a opgao (ndo seguida) de basear
essas escolhas no questiondrio seria dificilmente operacionalizavel, uma vez que o leque
de respostas possiveis poderia produzir escolhas pouco consensuais entre os inquiridos.
Em segundo lugar, que a consideracdo de outros subpesos seria repercutida em todas as

operagdes, nao sendo crivel que conduzisse a conclusdes gerais distintas, apesar dos
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efeitos sobre a capacidade de discriminagao e sobre a regularidade das pontuagdes (cliff
effects). Na verdade, por ser aplicavel a todas as operagoes, a opgao por outros subpesos

seria reflectida na variagao global das pontuagoes.

A componente Andamento da Actividade Econémica (ACTECO) representa um
peso de 26.44% na medida de intensidade de baixa sinistralidade (iLD). Para a
operacionalizar foi escolhida a variagdo homologa (absoluta) do desvio-padrdo da taxa
de crescimento do PIB em Portugal, sendo o célculo efectuado, por razodes de
consisténcia, para uma janela temporal de 7 anos, equivalente a amplitude do intervalo
em que decorre a aplicacdo da metodologia (2000-2006) — fases de desenvolvimento e
validagao. A operacionalizagdo desta componente partiu do pressuposto de que a uma
maior amplitude de variagao do ritmo de crescimento da actividade econémica esta, em
regra, associada uma degradacdo da qualidade dos activos, e foi recuperada da
metodologia Bank Financial Strength Ratings (vide ponto 3.2.1.1), na qual é reconhecido
que «large drops in economic growth are highly correlated with worsening asset quality and
earnings. Therefore, all other things being equal, countries with more volatile economic cycles are
riskier places in which to do business» (Moody’s, 2007, p. 21). A razao para a escolha deste
critério (e ndo simplesmente a taxa de crescimento do PIB) foi, no essencial, o escrutinio
a que foi sujeita e a amplitude dos dados que lhe serviram de referéncia, que a colocam
em posicao privilegiada, pensamos, para traduzir o efeito do andamento da actividade
economica. De acordo com os célculos efectuados pela Moody’s, «economic cycles in
highly industrialized economies are gentle, with their GDP growth rates moving up or down by
only 1-2 percentage points in two-thirds of the past 20 years. Developing economies exhibit more
violent economic cycles, with their GDP growth rate standard deviation ranging from 7-12

percentage points to, occasionally, more than 100 percentage points» (Moody’s, 2007, p. 21).

De forma a assegurar um grau minimo de discriminacdo entre as operagoes,
optou-se por desagregar a componente em 4 niveis, sendo que a pontuagao final resulta
da multiplicagdo entre o peso atribuido e os niveis considerados. Por exemplo, a

variacao homologa (absoluta) do desvio-padrao da taxa de crescimento do PIB superior
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a 50 pontos percentuais corresponde uma pontuagao, no primeiro nivel, de 22.48 (=
26.44% x 85% x 100). A escolha de 4 niveis de desagregacao e correspondentes subpesos
(85%, 90%, 95% e 100%) ¢ justificada, além da conjuntura econdémica desfavoravel em
Portugal — registada no horizonte temporal em causa (dai a opgdo de considerar
subpesos elevados) — pela necessidade de evitar o aparecimento de alteragdes
significativas na pontuagao das operagdes, os chamados cliff effects, uma vez que o valor
desta componente ¢ partilhado por todas as operagdes de crédito de um mesmo ano. Os
resultados da andlise de sensibilidade realizada apontam precisamente nesse sentido, ou
seja, que a opgao por uma distribui¢do menos concentrada dos subpesos conduziria a

alteragoes significativas na pontuacao das operagoes.

A componente Numero de Anos sem Incumprimentos (ANSDEF) representa um

peso de 23.53% na iLD e foi operacionalizada através da correspondéncia dos quatro
quartis a uma escala temporal — até 1 ano, 2 e 3 anos, 4 anos, e 5 ou mais anos. A
racionalidade desta escolha reside no facto de as operagdes com maior intensidade de
baixa sinistralidade corresponder um niimero de anos superior sem registo de qualquer
incumprimento. Nesse sentido, e atendendo a amplitude temporal da amostra de
desenvolvimento, atribuiu-se o peso maximo as operagdes que nao tenham registado
incumprimentos ha 5 ou mais anos. E de notar que a op¢io por uma escala anual
continua foi afastada, pois no horizonte 2-3 anos situa-se o maior numero de operagdes,
servindo de diferenciacao para os horizontes temporais que a antecedem (mais de 20%

do total de operagdes) e que lhe sucedem (menos de 40% das mesmas).

Em termos de operacionalizagdo da componente ANSDEF importa, ainda, salientar
algumas particularidades, justificadas pelas caracteristicas da medida de intensidade de
baixa sinistralidade. Em primeiro lugar, e em linha com as praticas correntes de gestao
do risco de crédito, sempre que exista incumprimento numa operagao, a componente
ANSDEEF contribui com um valor nulo para a iLD. Em segundo lugar, estipulou-se que,
em caso de incumprimento, o eventual nimero de anos sem incumprimentos observado

no passado ndo é recuperado para os anos futuros, conduzindo, pois, ao reinicio da
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contagem. Nao obstante, se uma operacao que nado tenha registado incumprimentos sair
da amostra num determinado periodo e voltar a amostra posteriormente, 0 nimero

anterior de anos sem incumprimentos é recuperado.

A operacionalizagao da componente Tipo de Operacao (TIPOPE), que representa um

peso de 25.21% na iLD, envolveu a assungao de pressupostos sobre o teor genérico de
baixa sinistralidade em func¢ao da tipologia das operagdes, acabando por reflectir-se na
atribuicao dos pesos no subtotal. Na verdade, a expressao relativa da intensidade de
baixa sinistralidade, nesses casos, nao esta isenta de dificuldades, dado, por exemplo,
existir a possibilidade de um mesmo mutudrio (v.g. soberano) recorrer a diferentes tipos
de operagao, sem existirem fundamentos que justifiquem a alteracdo das razdes que
podem conduzir a modificagdes na intensidade de baixa sinistralidade. Depois de
ponderada esta dificuldade e atendendo ao teor dos dados disponiveis, optou-se por
criar uma ordem de intensidade de baixa sinistralidade em fungao do tipo de operagao,
com a seguinte disposi¢ao (crescente): operagdes de crédito tradicionais, operagdes de
financiamento de projectos (project finance), operagdes de crédito tituladas e operagdes de
crédito realizadas no mercado interbancario. Por outro lado, assumiu-se que a reparticao
dos subpesos pelos 4 quartis poderia dar origem a maiores inconsisténcias, optando-se
por estreitar a escala em acréscimos a partir de 90%, para limitar uma excessiva
diferenciagdo nao devidamente fundamentada. Também com a mesma justificagao,
foram atribuidos subpesos ainda mais proximos as operacOes tituladas (99%) e as
realizadas no mercado interbancario (100%). O subpeso maximo atribuido as operagoes
realizadas neste mercado é fundado na maior certeza sobre a natureza das contrapartes

que as realizam.

Para operacionalizar a componente Valor de Exposicao (VALEXP), que representa

um peso de 24.82% na iLD, recorreu-se a repartigao dos subpesos por diferentes fracgoes
da distribui¢do, com a preocupacgao de assegurar capacidade de discriminagao (subpesos
de 20%, 40%, 60%, 80% e 100%). Com efeito, partiu-se do pressuposto de que as

operagbes de maior dimensdao corresponde uma intensidade acrescida de baixa
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sinistralidade. Os resultados da andlise de sensibilidade realizada sugerem que a opgao
por uma distribui¢do mais concentrada dos subpesos teria, como seria de esperar,
reflexos na pontuagao das operagdes, nao obstante afectar todas as operagoes de igual
modo, conduzindo a uma alteragao uniforme das mesmas. No que respeita ao critério,
nao foi considerada a reparti¢ao equitativa da distribuigao — por exemplo, por quartis —,
por contrariar o pressuposto assinalado, visando-se, ao invés, conceder maior peso as
parcelas que estao situadas em percentagens mais elevadas da reparticao da
distribui¢do. Assim, por se tratar de uma componente que pode evidenciar elevada
amplitude de variagdo (a apurar aquando da caracterizacdo da amostra desta
componente), optou-se por iniciar a discriminagdo dos subpesos a partir do valor da
média, com continuagao para o terceiro quartil (percentil 75). Pelas razdes expostas,
fixaram-se pontos de discrimina¢ao da amostra nos percentis 90 e 95. Nestes termos, o
menor peso relativo (4.96 = 24.82% x 20% x 100) é atribuido as operagdes cujo valor seja
inferior a média da amostra, enquanto o maior peso relativo (24.82 = 24.82% x 100% x

100) é dado as operagdes cujo valor seja superior ao correspondente ao percentil 95.

5.4.3 Caracterizacao da Amostra

O espago de aplicagdo da metodologia de determinagao de probabilidades de
incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade é apoiado por informacao solicitada
a quatro institui¢des de crédito!’®, que representam mais de 2/3 do total dos activos do
sistema bancario portugués, com referéncia ao final do ano de 2006. O horizonte
temporal foi fixado entre os anos 2000 e 2006, embora fosse admitido o alargamento para
o periodo antecedente, mas salvaguardando o acompanhamento de cada operagao, no
minimo, ao longo desses anos. Como adiante serd explicitado, a parte principal da
amostra (2000-2005) sera afecta a fase de desenvolvimento, ficando a informacao sobre o

ano de 2006 reservada para os trabalhos de validacao.

115 Os bancos que facultaram os dados reunidos na amostra exigiram que a respectiva identidade nao
fosse revelada, excusando-se a fornecer qualquer informacao que permitisse identificar as contrapartes das
operagoes — por exemplo, designagao e ramo de actividade.
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Antes de caracterizar a informacao solicitada as instituigdes, importa ter presente
que, por opgao metodoldgica, ndo foram definidas as condigdes que determinada
operacao deveria reunir para poder ser incluida numa carteira de baixa sinistralidade.
Na verdade, e apos auscultagao prévia sobre os critérios seguidos nos bancos, nao foi
possivel confirmar a existéncia de regras para além das associadas ao tipo de contraparte
(e que justificam a diferenciagao em termos de canais de distribuigao). Convém recordar
que a utilizagdo de critérios internos estd implicita no tratamento admitido pelas
autoridades de supervisao da Unido Europeia para aquelas carteiras, o qual assenta,
como se sabe, no nimero reduzido ou inexistente de incumprimentos, com a condi¢ao
de esse numero ser partilhado pelo sistema bancario (as chamadas carteiras de baixa
sinistralidade sistémicas). Por conseguinte, e apesar de se reconhecer a existéncia de
diferengas de cariz pratico, optou-se por seguir os critérios das institui¢des, sem deixar
de sujeitar os dados a critérios de filtragem apertados, de forma a assegurar a validade e

robustez da informacao utilizada.

As institui¢des foram contactadas no sentido de disponibilizarem uma amostra
aleatéria de operagdoes de crédito integradas em carteiras de baixa sinistralidade,
completamente descaracterizadas de elementos identificativos, sobre os seguintes dados
(saldos de final de periodo): valores de exposi¢ao e de eventuais incumprimentos,

natureza do mutuario e notagao externa, se existente.

Sobre os valores de exposigao e de incumprimento, é de assinalar que nao abrangem
as operagoes de natureza extrapatrimonial, como as garantias e as parcelas nao
utilizadas de linhas de crédito autorizadas. Refira-se, também, que o critério utilizado
para activar uma situagdo de incumprimento é o constante da Directiva n.? 2006/48/CE
(ponto 41, Parte 4, Anexo VI), transposto para a regulamentacao nacional através do
Aviso do Banco de Portugal n.® 5/2007 — «o devedor registar um atraso superior a noventa
dias relativamente a uma obrigacdo de crédito significativa perante a instituicdo de crédito, a sua
empresa-mde ou qualquer das suas filiais» (alinea c, ponto 4, Parte 4, Anexo IV), para além

das circunstancias que constituam indicios de uma possivel situagao de incumprimento
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(Anexo IV, Parte 4, ponto 46 — vide n.r. 43). Como assinalado, para limitar a inclusao de
incumprimentos técnicos na amostra, motivados, por exemplo, pelo atraso no
pagamento de portes ou comissdes, normalmente liquidados em momento posterior,
procedeu-se a aplicagao de um filtro, que eliminou os incumprimentos de valor inferior
a 500€, em linha com a Directiva n.® 2006/48/CE — «as posi¢oes em risco em atraso
situar-se-Ao acima de um limite fixado pelas autoridades competentes que reflicta um nivel de
risco aceitavel» (ponto 44, Parte 4, Anexo VI), concretizado em 50€, de acordo com o
Aviso do Banco de Portugal n.® 5/2007 (ponto 45, Parte 4, Anexo IV). Nesta
regulamentagao ¢ admitida a possibilidade de as instituicdes demonstrarem que outro
valor é mais adequado, o que acontece neste caso, dado o tipo e a dimensdao média das
operagOes envolvidas. Por idénticas razoes, optou-se por estender a aplicagao do filtro
aos valores de exposicao para assegurar ainda maior proximidade da amostra as
caracteristicas de baixa sinistralidade, concretizado do seguinte modo: Valor de
exposi¢ao minimo, em qualquer ano, de 5.000€ e existéncia de, pelo menos, um valor

superior a 500.000€, nos restantes anos.

Como referido no ponto anterior, sobre a natureza do mutudrio, admitiram-se,
apenas, exposi¢des sobre soberanos'®, instituicdes e (grandes) empresas — incluindo
operacoes de financiamento de projectos (project finance) —, dada a especial
representatividade da baixa sinistralidade nestes mutuarios. Uma vez mais, optou-se
por seguir os critérios das institui¢des, neste caso para afectacdo das exposicdes as
diferentes classes, em linha com os requisitos de elegibilidade para o método IRB,
ilustrados no Quadro 1. H4, ainda, que ter presente que as exposi¢des sobre soberanos
assumem, regra geral, a forma de operagdes tituladas, e que as exposigdes sobre
instituicdes decorrem principalmente de operagdes realizadas no Mercado Monetario

Interbancario”. Por outro lado, nao se deve perder de vista que, em operagdes de project

116 L eia-se exposigdes sobre administragdes centrais.

117 O Mercado Monetério Interbancério ¢ um mercado organizado em que as instituigdes participantes
permutam fundos representados por depodsitos a ordem no Banco de Portugal denominados em euros,
mediante operagdes sem exigéncia de garantia ou operagdes sobre titulos.
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finance, é improvavel a ocorréncia de incumprimentos, dado privilegiar-se o recurso a
mecanismos de restruturagdo, por exemplo, quando se alteram as condig¢des legais ou os
pressupostos de exploragao que serviram de base a aprovacao da operagao. Por ultimo, e
apesar de nao constituir uma componente da iLD, é importante notar que o numero de

mutudrios objecto de notagao € bastante limitado.

A avaliacao das principais caracteristicas evidenciadas pelas séries disponibilizadas
pelas institui¢des € um instrumento importante para apoiar o trabalho estatistico e
econométrico. Regra geral, a andlise baseia-se na determinacao dos valores das medidas
de tendéncia central (que fornecem indica¢des sobre os valores mais representativos de
uma distribui¢do), de dispersao (que permitem conhecer a forma de distribuicao em
torno dos valores centrais), de assimetria (a partir das quais se torna possivel verificar a
proximidade ou afastamento ao grau de simetria de uma distribuigao) e de achatamento
(que possibilitam maior precisdo sobre o achatamento ou afunilamento de uma
distribui¢do). Em fungao das caracteristicas das séries, optou-se por estatisticas de ordem
— como a moda e os percentis —, dada a utiliza¢do de escalas de avaliacdo, que induz o
aparecimento de diferentes frequéncias nos dados e desaconselha a utilizacao de outras

estatisticas descritivas — como a média e o desvio-padrao (Pestana e Gageiro, 2005).

Antes de se avangar para o detalhe das séries que integram a iLD, importa assinalar
que a amostra de desenvolvimento é composta por 1.339 operagdes de crédito

(equivalentes a 5.725 registos), com a seguinte repartigao entre os anos 2000 e 2005:

1,200 o T

1,000 e 956 946
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2000 2001 2002 2003 2004 2005

Figura 20 — Amostra de desenvolvimento: niimero de registos (2000-2005)
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¢ Andamento da Actividade Econdmica (ACTECO)

A operacionalizacdo da componente Andamento da Actividade Economica
(ACTECO) é assegurada através da variagao homologa do desvio-padrao da taxa de
crescimento real do PIB em Portugal, utilizando uma janela temporal de sete anos,
equivalente a amplitude da amostra — fases de desenvolvimento e de validagao. Na

figura seguinte encontram-se sistematizados os dados de suporte aos calculos.

1.0%

0.8%
0.6%

0.4% / \

0.2% // \

0.0% / \

-0.2% / ~—
-0.4% /

-0.6% /
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/

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

-1.0%

Figura 21 - Variagdo homologa do desvio-padrao da t.c. real do PIB em Portugal

Os valores referentes ao periodo entre 1994 e 2004 foram obtidos através da
ferramenta «Estatisticas On-line», disponibilizada no sitio na Internet do Banco de
Portugal, e referem-se as séries «PIB — CN anuais (pregos correntes)» e «PIB — CN anuais
(deflatores — base 2000=1)». Os valores referentes a 2005 e a 2006 sao estatisticas
preliminares do Banco de Portugal, publicadas no Relatério Anual de 2006, e baseiam-se
na taxa de crescimento real do PIB. Na figura seguinte sao apresentados os valores da

componente ACTECO entre os anos 2000 e 2005, que servem de input ao calculo da iLD.
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Figura 22 — Componente Andamento da Actividade Econdmica (2000-2006)

e Numero de Anos sem Incumprimentos (ANSDEF)

No quadro seguinte é apresentada a reparticdo anual da componente Numero de
Anos sem Incumprimentos. Desde logo, merece destaque a particularidade de a carteira
apresentar um nivel de sinistralidade nulo. De facto, ndao se registou nenhum
incumprimento nos 6 anos da amostra. Por outro lado, é necessario nao perder de vista o
efeito do tempo nos primeiros anos da amostra. Na verdade, pelo facto de os dados
recolhidos dizerem respeito a operagdes acompanhadas a partir do ano 2000, so €
possivel contabilizarem-se, por exemplo, 3 anos sem incumprimentos, depois de
decorrido, pelo menos, esse niumero de anos. Para clarificar, no ano 2000, s6 é possivel
registar-se ou incumprimento (o que nao sucedeu) ou 1 ano sem incumprimentos. No
ano de 2001, s6 é possivel registar-se ou incumprimento (o que nao sucedeu) ou 1 ou 2
anos sem incumprimentos, e assim sucessivamente. Nao obstante, nos dois tltimos anos
da amostra, o nimero de operagdes sem incumprimentos ha 4 ou mais anos representa

cerca de 75% do total de registos nesses anos, ficando a percentagem restante para as

operagOes que nao registam incumprimentos ha 3 ou menos anos.
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Quadro 29 — Numero de Anos sem Incumprimentos — Reparticio Anual

2000 0 719 0 0 0
2001 0 201 670 0 0
2002 0 78 878 0 0
2003 0 38 277 631 0
2004 0 154 131 203 613
2005 0 71 204 75 782
0 1261 2160 909 1395

No quadro seguinte sao apresentadas as estatisticas gerais da componente ANSDEF.
Os valores confirmam o padrao de sinistralidade nula, uma vez que a série apresenta
valores da moda superiores, com o decurso do tempo. Por exemplo, por nao existirem
incumprimentos em 2000, a moda € 1, uma vez que os dados tém por referéncia os
saldos de final de ano, ou seja, o valor mais frequente, em 2000, é 1 ano sem

incumprimentos.

Quadro 30 — Numero de Anos sem Incumprimentos — Estatisticas Gerais

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Numero de 719 871 956 946 1101 1132
Observacdes
Moda 1 2 3 4 5 6
Coef. de - 0,238 0,243 0,228 0,363 0,361
Variacédo ' ' ' ' ’
Amplitude 0 1 2 3 4 5
de Variacéo
Coef. de - -1,280 -1,368 -1,653 -1,166 -1,015
Assimetria
Coef. de
Ao atamento ; -0,362 0,673 1,990 -0,148 -0,498

De acordo com Pestana e Gageiro (2005), os valores do coeficiente de variacdo
sugerem uma elevada dispersao a partir do ano de 2004. Por outro lado, os valores do
coeficiente de assimetria sugerem a existéncia de assimetria negativa (ramo esquerdo da
distribui¢ao mais longo do que o ramo direito), embora a intensidade venha a reduzir-se
no final do periodo da amostra, registando-se um desvio do eixo de simetria pouco
significativo, no ano de 2005. Em relagdo a configuragao do topo da distribuicdo, os
valores observados sugerem a existéncia de um padrao pouco definido, passando de

leptictirtico, em 2002 e em 2003, para um padrao platictrtico, no periodo restante.
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e Tipo de Operacao (TIPOPE)

A amostra de desenvolvimento é composta por 1.339 operagoes de crédito e reparte-
se, por tipo de operagdo, do seguinte modo: (i) empresas —financiamento tradicional
(1.204) e de projectos (42); (ii) soberanos (57); e (iii) Mercado Monetario Interbancario
(36). A composi¢ao da amostra de desenvolvimento permanece estadvel durante o
periodo compreendido entre os anos 2000 e 2005, com claro predominio das operagdes
(tradicionais) sobre empresas, que representam mais de 90% do total. A parcela
remanescente é repartida entre os restantes tipos de operagao incluidos na amostra. E de
realcar que, no ano 2000, a preponderancia do numero de operagdes tradicionais ¢
ligeiramente esbatida, pelo facto de uma das institui¢des ndo ter fornecido dados.
Adoptando uma perspectiva de conjunto, o nimero médio de operagdes em cada ano,
no periodo 2000-2005, é repartido do seguinte modo: 900 tradicionais, 30 tituladas, 25 de

financiamento de projectos e 20 do Mercado Monetario Interbancério.

e Valor de Exposicao (VALEXP)

Pelas razoes adiantadas, a operacionalizagao da componente Valor de Exposicao foi
efectuada através da reparticdo da amostra pelos percentis 50, 75, 90 e 95. No quadro
seguinte, sao apresentados os critérios fixados para esta componente, sendo de realgar a
existéncia de um padrdo crescente até sensivelmente meio do periodo, em todos os
percentis. E de assinalar, igualmente, que o pressuposto que presidiu a integracao desta
componente na iLD — intensidade de baixa sinistralidade superior nas operagdes de

maior dimensao — € alcancado com os limites de discriminagdo considerados.

Quadro 31 - Valor de Exposigio — Limites de Discriminagio

Percentil
50 75 90 95
2000 495.848,00 € 1.873.852,00 € 6.369.270,40 € 12.088.320,40 €
2001 642.353,00 € 2.826.994,50 € 9.037.801,00 € 17.765.843,65 €
2002 2.496.994,50 € 9.757.207,49 € 31.042.202,50 € 58.372.333,00 €
2003 2.493.972,13 € 10.117.770,05 € 30.511.737,00 € 59.571.803,00 €
2004 2.175.015,00 € 9.068.703,00 € 28.405.240,00 € 50.308.731,00 €
2005 2.342.906,50 € 8.745.503,75 € 27.644.428,70 € 49.828.864,73 €
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A estabilidade da amostra ao longo do periodo em que se situa a aplicagdo contribui
para que a reparticao pelos percentis escolhidos ndao conduza a grandes disparidades.
No entanto, o facto de se encontrar associado um maior nivel de actividade por parte
dos bancos, nos anos mais recentes, ajuda a explicar a existéncia de diferengas mais
vincadas nos limites de discrimina¢dao da componente VALEXP, a partir do ano de 2002.
No quadro seguinte é apresentada a reparticio do nimero de operagdes, em cada ano,

por limite de discriminagao.

Quadro 32 — Valor de Exposicdo — Numero de Operagoes por Limite de Discriminagio

<P50 P50-P75 P75-P90 P90-P95 >P95
2000 359 180 108 36 36
2001 435 218 131 44 44
2002 478 239 143 48 48
2003 473 236 142 47 a7
2004 550 276 166 56 56
2005 566 283 169 57 57
2861 1432 859 288 288

As estatisticas gerais da série Valor de Exposicao, disponibilizadas no quadro
seguinte, apontam para a existéncia de niveis de volatilidade elevados, ao longo de todo
o periodo da amostra. Os valores da amplitude de variagao sugerem a presenga de uma
forte dispersdao em cada ano da amostra. Relativamente ao afastamento do eixo de
simetria, a estatistica apresentada sugere que o ramo direito da distribuigao é mais longo
do que o ramo esquerdo. Por outro lado, os valores do coeficiente de achatamento
sugerem que o topo da distribuigao exibe uma configuragao bastante afunilada, entre os
anos 2000 e 2005. No essencial, os perfis anteriores vém confirmar, do ponto de vista
economico e de risco, o pressuposto assumido na operacionalizacao desta componente,
ou seja, que as operagdes de maior dimensdo estd associada uma maior intensidade de
baixa sinistralidade, dai o ramo direito da distribui¢do ser mais longo do que o
esquerdo. O efeito das operagdes de montante elevado, mas (comparativamente) de
menor expressao numérica, reflecte-se, igualmente, na configuragao afunilada da

distribuigao.
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Quadro 33 - Valor de Exposigio — Estatisticas Gerais

Numero de 719 871 956 946 1101 1132
Observacgdes

Moda 100.000,00 74.999,00 9.975.957,94  1.000.000,00  15.000.000,00  900.000,00
Coef. de

Variacio 2,777 2,520 2,809 2,646 3,039 3,039
Amplitude 87.483.819  116.235.607  506.349.774  443.016.596 644.495.777  539.667.624
de Variacéo

Coef. de

Assimetria 6,855 5,378 6,988 6,313 8,683 8,179
Coef. de

Achatamento 60,583 39,335 64,468 52,154 105,489 85,129

5.4.4 Conversao daiLD em Probabilidades de Incumprimento

Depois de confirmada a validade e consisténcia da medida de intensidade de baixa
sinistralidade (iLD), de seleccionadas as componentes e de determinados os
correspondentes pesos relativos, procedeu-se, nos subpontos anteriores, a respectiva
operacionalizacdo e a caracterizagao da amostra de desenvolvimento que serve de base a
presente investigacdo. As etapas que se seguem centram-se na conversao da iLD em

probabilidades de incumprimento.

e Formalizacao da iLD e caracteriza¢ao dos valores assumidos

A construgao da iLD partiu do pressuposto de que as operagdoes de crédito
envolvidas tém um grau de exposicao limitado ao risco de crédito, dado o ntmero
reduzido de incumprimentos ser entendido como um trago estrutural, partilhado pelo
sistema bancario. Convém recordar que a constru¢ao dessa medida foi apoiada por um
conjunto de procedimentos para verificar a respectiva validade e consisténcia,
designadamente através da (i) sistematizagdo das componentes reconhecidas na
literatura sobre risco de crédito com capacidade para captar a intensidade de baixa
sinistralidade; (ii) seleccao de componentes, apoiada por respostas recolhidas em
questiondrio dirigido a profissionais da 4rea do risco de crédito em carteiras de baixa

sinistralidade; e (iii) confirmacgao estatistica (Analise de Itens, coeficiente de Fiabilidade
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Interna e Anadlise Factorial). Assim, a determinacao da intensidade de baixa
sinistralidade de cada operacao decorre dos pesos das quatro componentes resultantes
da aplicagao da técnica de Analise Factorial, apresentados no Quadro 27 (normalizados

para a escala 0-100), e é traduzida do seguinte modo:

iLD =26.44 ACTECO + 25.21TIPOPE +24.82 VALEXP + 23.53 ANSDEF (5.49)

Importa recordar que o recurso a Analise Factorial visou verificar a validade da iLD,
tendo os resultados sugerido que as componentes seleccionadas constituem a tnica
forma de definir a iLD. Segundo Pestana e Gageiro (2005, p. 487), a Andlise Factorial
«assume que tanto as covaridncias como as correlagoes entre as varidveis observdveis sido geradas
pelas suas relacoes com um niimero de varidveis subjacentes ou conceitos, ndo directamente
medidos». Assim, «estima o peso dos factores e as varidncias, de modo a que tanto as covaridncias
como as correlacoes nele previstas estejam tdo perto quanto possivel dos valores observados». No
caso da iLD, todas as componentes evidenciam uma relacdo de elevada proximidade
com o factor extraido, levando a que o mesmo explique, em média, mais de 2/3 da
variancia de cada componente, sugerindo que estas componentes medem o mesmo
conceito — a intensidade de baixa sinistralidade. Por conseguinte, em consisténcia com o
método da Andlise Factorial, e atendendo a expressdao dos resultados, a formula de
calculo da iLD nao contempla (directamente) o efeito da correlacdo entre as

componentes.

No quadro seguinte ilustram-se alguns dos 400 (= 4 x 5 x 4 x 5) valores da iLD. Por
exemplo, o valor minimo da iLD (50.13) é registado em operagdes de crédito tradicionais
que tenham registado incumprimento num ano em que a variagao homologa (absoluta)
do desvio-padrao da taxa de crescimento do PIB em Portugal seja superior a 50 pontos

base e cujo valor de exposicao seja inferior ao ditado pelo percentil 50.
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No ano que
regista

incumprimento

Até 1 ano

2 e 3anos

ANSDEF (23,53%)

5 ou mais anos

Quadro 34 — Exemplos de Valores Assumidos pela iLD

superior a 50 p.p.

52,72

ACTECO (26,44%
¢ao homologa (abs.) do SD da taxa de crescimento do PIB em Portugal

entre [30; 50 p.p.[ | entre [10; 30 p.p.[

55,05

entre [0; 10 p.p.[

63,56

65,89

74,41

76,74

85,25

87,58

Tradicional

96,09

Financiamento

de Projectos

TIPOPE (25,21%)

98,43

Titulada

Mercado
Interbancério

Inferior ao
percentil 50

Entre o perc. 50
7

Entre o perc.
e o perc. 90

Igual ou superior
ao percentil 95

(9%28'v2) dXIATVA

Ao invés, no caso de uma operacao do mercado interbancdrio sem registar

incumprimentos nos ultimos 5 anos, com valor de exposi¢ao igual ou superior ao

definido pelo percentil 95, num ano em que a variagdo homologa (absoluta) do desvio-

padrao da taxa de crescimento do PIB em Portugal seja inferior a 10 pontos percentuais,

a iLD atinge o valor maximo (100). No quadro seguinte resumem-se algumas das

principais caracteristicas da série da iLD, ao longo do periodo 2000-2005, recorrendo a

medidas de tendéncia central, de dispersao, de assimetria e de achatamento.

Quadro 35 — Estatisticas Gerais («iLD»)

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Numero de 719 871 956 946 1101 1132
Observacdes
Média 62,443 68,857 70,703 74,980 81,831 83,206
Mediana 60,978 68,182 66,860 72,741 82,589 82,589
Moda 60,978 68,182 66,860 72,741 82,589 82,589
Desvio-
padréo 3,171 4,143 5,623 6,452 8,553 7,914
Coef. de
Variagao 0,051 0,060 0,080 0,086 0,105 0,095
Amplitude
de Variacio 14,889 20,771 23,296 28,922 34,803 35,055
Coef. de
Assimetria 2,348 0,964 0,605 0,313 -0,191 -0,214
Coef. de
Achatamento 5,130 1,963 -0,422 -0,335 -0,466 -0,166
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A leitura dos resultados do quadro anterior ndo pode ser descontextualizada do
comportamento de cada componente que integra a formula de calculo da iLD. Na
verdade, a sinistralidade nula da amostra de desenvolvimento e a valorizagdo do
numero de anos sem incumprimentos, incluida na operacionalizacao da componente
ANSDEF, tém reflexos na iLD. Esta influéncia é confirmada através do crescimento

sistematico dos valores das medidas de tendéncia central.

Sobre os resultados, é de salientar, por um lado, a proximidade dos valores das
medidas de tendéncia central, sugerindo a presenca de uma distribui¢do simétrica, que é
corroborada pelos valores (cada mais reduzidos) do coeficiente de assimetria. Por outro
lado, os valores do coeficiente de achatamento sugerem a existéncia de séries com o topo

da distribui¢ao achatado, que se intensifica ao longo do tempo.

e Acomodacao de diferencas na qualidade do crédito

O pressuposto essencial que presidiu a definicao da medida de intensidade de baixa
sinistralidade estd centrado na qualidade do crédito, ou seja, que a uma maior
intensidade de baixa sinistralidade corresponde melhor qualidade de crédito. Como
mencionado, os dados que constituem a amostra de desenvolvimento foram
disponibilizados por um conjunto de institui¢des representativas do sistema bancario
portugués e referem-se a exposi¢cdes que as mesmas integraram em carteiras de baixa
sinistralidade. Apesar dos critérios seguidos nessas institui¢des para definir baixa
sinistralidade privilegiarem uma perspectiva de carteira (por exemplo, soberanos ou
empresas com volumes de negdcio anuais superiores a 50 milhdes de euros), é legitimo
assumir que as operagdes que constituem a amostra de desenvolvimento tém em comum
um nivel de risco de crédito reduzido. Nao obstante, e dado que a origem ¢ repartida
por diversas institui¢des, ¢ admissivel a existéncia de diferengas na qualidade de crédito,
quando comparadas as sub-amostras de cada instituicdo que facultou dados. Na
verdade, é possivel que as operacdes de cada banco fiquem posicionadas em pontos

distintos dos limites que constituem referéncias sobre elevada qualidade de crédito.
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Para acomodar eventuais diferencas entre a (elevada) qualidade de crédito das
operagdes, que sao oriundas de diferentes institui¢des, procedeu-se a correccao dos
valores da iLD. Para o efeito, o ajustamento foi fixado na instituicado com maior
representatividade na amostra. Assim, calculou-se o afastamento de cada institui¢ao que
forneceu dados face ao banco com maior representatividade na amostra, tendo por base
um indicador de qualidade do crédito. Atendendo a disponibilidade de informagao, foi
escolhido o indicador «Crédito vencido e outros de cobranga duvidosa»''® (corrigido de
titularizagao e de write-offs) ao sector privado nao financeiro, publicado pelo Banco de

Portugal, no Relatdrio de Estabilidade Financeira de 2006.

Com o procedimento descrito visou-se a correccao dos valores da iLD para eliminar
eventuais diferencas na (elevada) qualidade de crédito das operagdes incluidas na
amostra, dada a proveniéncia através de diversas instituigdes. Contudo, esse
procedimento nao tem em conta o facto de as operagdes em causa serem, de acordo com
as mesmas institui¢des, consideradas de baixa sinistralidade. Na verdade, a correc¢ao da
iLD através de diferengas no indicador da qualidade de crédito seria linear, se nao
existisse qualquer nogao prévia sobre o risco de crédito associado, o que nao é verificado
no caso em apreco. Nesse sentido, optou-se por admitir como necessaria a correc¢ao de
apenas uma parcela da distancia apurada através do indicador de qualidade de crédito.
E precisamente pelo facto de a amostra ter sinistralidade nula que se justifica que a
correccao seja selectiva, em vez de se generalizar a totalidade das diferengas, pois estd a
admitir-se que existe maior proximidade no risco de crédito, quando envolvidas

operagOes de baixa sinistralidade.

118 De acordo com o Aviso n.2 3/95, sdao considerados outros créditos de cobranca duvidosa: a) As
prestacdes vincendas de uma mesma operagao de crédito em que se verifique, relativamente as respectivas
prestagdes em mora de capital e juros, pelo menos uma das seguintes condigdes: i) Excederem 25% do
capital em divida, acrescido dos juros vencidos; ii) Estarem em incumprimento ha mais de: 6 meses, nas
operagdes com prazo inferior a 5 anos; 12 meses, nas operagdes com prazo igual ou superior a 5 e inferior a
10 anos; 24 meses, nas operagdes com prazo igual ou superior a 10 anos. b) Os créditos vincendos sobre um
mesmo cliente se o crédito e os juros vencidos de todas as operagdes, relativamente a esse cliente, excederem
25% do crédito total, acrescido dos juros vencidos.
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Atenta a conclusao de que a correcgdo a efectuar deve contemplar apenas uma
parcela da diferenga apurada através do indicador de qualidade de crédito, procurou-se
suportar a escolha da magnitude a considerar em informacao publicada pelas trés
instituicdes incluidas na amostra de desenvolvimento. Com efeito, recolheu-se evidéncia
sobre o peso médio das carteiras de baixa sinistralidade no total das operagdes activas,
principalmente nos anexos ao Relatorio e Contas. Dado nao ter sido encontrada
informagao sistematizada que fornecesse a resposta pretendida, optou-se por basear a
escolha da magnitude num proxy, a partir do peso de segmentos de negdcio
normalmente identificados com a baixa sinistralidade, como soberanos, bancos, grandes

empresas e project finance.

A informagao prestada pelas instituicbes envolvidas, referente ao horizonte
abrangido na amostra, aponta para um peso médio destes segmentos em torno de 10%,
sendo de relevar as diferengas que subsistem na estrutura do balango destes bancos, bem
como a vocagao para o segmento de retalho, com claro predominio das operagdes de
crédito hipotecério a habitagdo. Face a auséncia de alternativas para contrastar o valor
médio apontado, e tendo em conta que a eventual comparagao, por exemplo, com
padrdes internacionais, seria desvirtuada — uma vez que é essencial a compatibilidade
da estrutura do balango —, considerou-se que a correc¢ao a efectuar deve contemplar
apenas 10% da diferenca apurada através do indicador de qualidade de crédito, sem
discriminacdo ao longo do periodo da amostra, atentas as dificuldades em obter valores

com maior fiabilidade.

O quadro seguinte sistematiza os resultados da andlise de sensibilidade a iLD
quando tidas em conta magnitudes distintas para a correc¢ao da diferenca apurada
através do indicador de qualidade de crédito. Na primeira linha apresenta-se o valor
médio da iLD, em cada ano, antes da correcgao e, nas linhas seguintes disponibiliza-se o

mesmo valor, depois da correc¢ao de uma parcela entre 1% e 20% da referida diferenca.
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Quadro 36 — Anilise de Sensibilidade a Magnitude da Correcgdo da «iLD» (Média)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Sem Correcgéo 62.44 68.86 70.70 74.98 81.83 83.21 82.02
Com Correcgao

1% 62.44 68.84 70.70 74.99 81.87 83.27 82.08
2% 62.44 68.83 70.70 75.01 81.91 83.33 82.13
3% 62.44 68.82 70.71 75.02 81.96 83.39 82.19
4% 62.44 68.80 70.71 75.03 82.00 83.45 82.25
5% 62.44 68.79 70.71 75.05 82.05 83.51 82.31
6% 62.44 68.78 70.71 75.06 82.09 83.56 82.36
7% 62.44 68.76 70.71 75.08 82.13 83.61 82.42
8% 62.44 68.75 70.71 75.09 82.17 83.66 82.46
9% 62.44 68.74 70.71 75.11 82.21 83.69 82.51
10% 62.44 68.73 70.71 75.12 82.25 83.72 82.54
11% 62.44 68.71 70.71 75.14 82.29 83.75 82.56
12% 62.44 68.70 70.72 75.15 82.33 83.78 82.59
13% 6244 68.69 70.72 75.17 82.36 83.80 82.61
14% 62.44 68.68 70.72 75.18 82.40 83.81 82.62
15% 6244 68.66 70.72 75.20 82.43 83.83 82.63
16% 62.44 68.65 70.72 75.21 82.46 83.84 82.65
17% 62.44 68.64 70.72 75.23 82.48 83.86 82.66
18% 62.44 68.63 70.72 75.24 82.49 83.87 82.67
19% 62.44 68.62 70.72 75.26 82.51 83.89 82.69
20% 62.44 68.60 70.73 75.28 82.52 83.91 82.70

Face aos resultados, é possivel afirmar que a iLD (média) ¢ moderadamente sensivel
a magnitude da correccdo, apesar de, nos anos mais recentes da amostra, o efeito ser,
ainda assim, mais pronunciado, dado o ritmo diferenciado de melhoria da qualidade de
crédito entre as institui¢des. A validade da correccao de 10% nao fica, por isso,

comprometida.

No quadro seguinte sdo sintetizadas as repercussoes da correc¢ao efectuada a iLD,
sendo de assinalar que as principais conclusoes anteriormente avancadas (Quadro 35)
continuam validas, ou seja, as medidas de tendéncia central sao proximas e o coeficiente
de assimetria € cada vez menor, o que também se verifica com o coeficiente de

achatamento.
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Quadro 37 — Estatisticas Gerais («iLD» — corrigida)

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Namero de 719 871 956 946 1101 1132
Observacgdes
Média 62,443 68,725 70,714 75,120 82,253 83,724
Mediana 60,978 68,182 67,222 72,741 82,589 82,589
Moda 60,978 68,182 66,860 72,741 82,589 82,589
Desvio- 3,171 4,278 5,659 6,511 8,827 8,415
Padrao
Coef. de
Variacdo 0,051 0,062 0,080 0,087 0,107 0,101
Amplitude
de \Variacao 14,889 23,616 24,566 29,323 35,055 35,055
Coef. de 2,348 0,763 0,610 0,289 -0,183 -0,118
Assimetria
Coef. de 5,130 1,841 0,417 0,375 -0,507 -0,302
Achatamento

Como ¢é patente na figura seguinte, os valores médios da iLD antes e apds a correccao
continuam préximos, com diferencas entre -0.19% (em 2001) e 0.62% (em 2005). E de
notar que, pelo facto de a iLD ser uma medida normalizada para a escala percentual, foi
necessario fixar um limite de correccao maximo, por operacgao, que foi activado em 44

casos, embora a média (simples) global tivesse passado de 74.70 para 74.89.

0,62%

2004

2005

2003

2002

2001

WApbs correcgao
B Antes correcgcé@o

60 65 70 75 80 85

2000

Figura 23 — Valores médios da iLD (antes e apds correccao)
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e Constituicao de grupos homogéneos

Antes de mais, importa recordar que um dos objectivos fixados para a presente
investigacao (vide ponto 5.1) prende-se com o desenvolvimento de uma metodologia de
determinagao de probabilidades de incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade

que seja compativel com as disposigOes de Basileia II, ilustradas no ponto 1.3.3.2.

Parte significativa dos requisitos regulamentares associados a utilizagao do método
IRB encontra-se situada sobre os sistemas de notagdao. Concretamente, sobre a estrutura
dos sistemas de notagao, é exigido que as estimativas directas dos parametros de risco
sejam consideradas numa escala de notagdo continua, classificadas por grau.
Paralelamente, ¢ exigido que a escala de notagdo comporte, no minimo, sete graus
aplicaveis aos devedores que nao se encontrem em situagao de incumprimento e um

grau relativo aos devedores em situacao de incumprimento.

Deslocando a atencao para a presente investigacao, a medida de intensidade de
baixa sinistralidade (iLD) é consubstanciada numa escala de classificacao continua (entre
0 e 100), sendo necessario definir o numero de graus de risco para afectagao dos
mutudrios, bem como a respectiva amplitude!”. Sobre o niimero de graus de risco, foi
seguido o minimo fixado pelo Aviso do Banco de Portugal n.° 5/2007, ndao sendo
preenchido o grau relativo aos devedores em situacao de incumprimento, dada a
auséncia na amostra'®. Qutra opgao possivel seria a de seguir o nimero considerado
pelas agéncias de rating, mas a amostra disponivel € insuficiente para assegurar
representatividade a todos os graus considerados. A escala da Moody’s, por exemplo,

contempla 10 graus de risco (de «Aaa» e «Baa3»), na categoria de investimento.

119 Numa acepgao mais proxima do campo da Estatistica, a designacao a utilizar seria «classe de risco»,
em vez de «grau de risco». No entanto, «classe de risco» é utilizada para designar um conjunto homogéneo
de mutuarios (por exemplo, Empresas, Retalho e Soberanos), encontrando-se essa distin¢gdo bem vincada nas
disposi¢des do Aviso do Banco de Portugal n.? 5/2007. Estas razdes explicam a utilizacao de «grau de risco».

120 § de sublinhar que os resultados da aplicacdo da férmula de Sturges, para definir o nimero de
classes (K), em fun¢do do namero de registos (N), equivalente a K = 1 + [(log N)/(log 2)], apontam para
valores em torno de 10 e 11. Tendo em conta que os valores da iLD estao concentrados acima de 50, na escala
0-100, a escolha de 7 classes, que constitui o nimero minimo regulamentar, nao parece destituida de sentido.

272



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

Sobre a amplitude de cada grau, a opgao recaiu no recurso a técnicas estatisticas para
deteccdao de grupos homogéneos. Com efeito, e apesar de informagoes recolhidas junto
de algumas institui¢des de crédito apontarem no sentido de a definigao da amplitude ter
por base critérios de representatividade, julga-se que o recurso a um procedimento
estatistico contribui para reforcar o grau de consisténcia e fiabilidade da metodologia.
Nesse sentido, optou-se por recorrer a Andlise de Clusters, uma técnica utilizada para

detectar grupos homogéneos (Pestana e Gageiro, 2005).

A natureza dos dados aconselha a utilizacdo da chamada Andlise de Clusters
Hierdrquica, na qual os grupos homogéneos sao formados com base nos pares mais
proximos, de acordo com uma medida de distancia. O algoritmo prossegue, juntando
pares, até que todos os dados estejam concentrados num tunico cluster. No SPSS, o
método hierdrquico pode ser utilizado a partir de varias medidas de distancia, sendo as
mais frequentes a distancia Euclideana, o quadrado da distancia Euclideana, o coseno e
a distancia de Minkovski. Neste método existem, igualmente, diversas possibilidades
para a ligacao dos clusters, sendo as mais utilizadas as do vizinho mais proximo e da
distdncia média entre os grupos. No primeiro caso, a distancia entre dois grupos equivale a
distancia entre os seus elementos mais afastados, enquanto no segundo caso
corresponde a média da distancia entre todos os pares constituidos por elementos dos

dois grupos (Pestana e Gageiro, 2005).

A definicao da amplitude dos graus de risco foi apoiada pelo método hierarquico da
técnica da Andlise de Clusters. Atendendo a natureza, dimensao e amplitude dos dados,
foi escolhido o quadrado da distancia Euclideana (soma do quadrado das diferencas entre os
valores), como medida de distancia, e o vizinho mais proximo, como modo de ligacao dos
clusters. Antes da apresentacao dos limites de cada grau de risco, importa assinalar
alguns procedimentos seguidos durante os calculos. A partir da aplicagao do método
hierdrquico, tornou-se possivel identificar em qual dos 7 clusters fica incluida cada
operacgao, permitindo identificar o valor médio da iLD correspondente, por cluster e por

ano. Depois, para cada cluster e para o horizonte 2000-2005, determinou-se a amplitude
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de variagao do valor médio da iLD. Por dltimo, repartiu-se a amplitude de variagdo do
valor médio da iLD, em cada cluster, pelo espectro de variagdo da iLD, equivalente a
40.54 (=100-59.46). Ou seja, procedeu-se a reparticao da amplitude total dos clusters pela

amplitude da iLD, conforme se ilustra na figura seguinte.

7 3.65

6 6.11

5 5.53

8.07

3 6.08

Clusters (Graus de Risco)
D

2 6.86

1 4.25

50 60 70 80 90 100

Valores daiLD

Figura 24 — Amplitude dos graus de risco

A propdsito do procedimento de reparticao da amplitude dos clusters pela amplitude
da iLD, justificam-se alguns comentdrios. Em primeiro lugar, partiu-se do pressuposto
de que cada grau de risco pode ser identificado com um cluster, dado que cada um
destes constitui, por defini¢gdo, um grupo homogéneo de iLD. Na verdade, na
operacionalizagao do método Hierdrquico, predefiniu-se uma solugao com sete clusters,
que formam sete grupos homogéneos de iLD. Em segundo lugar, e na linha do
comentdrio anterior, deve ficar claro que a amplitude de cada cluster ndo pode ser
directamente identificada com o risco de crédito. Ou seja, o facto de a amplitude do
segundo cluster ser superior a do primeiro ndo quer dizer que o risco de crédito tenha a
mesma relagao. Efectivamente, os limites de cada grau de risco, apesar de fundados nos
valores da iLD, ndo sao mais do que o resultado da aplicacdo de uma técnica estatistica,
a qual se entendeu proporcionar maior rigor e assegurar maior fiabilidade aos

resultados. Em terceiro lugar, convém assinalar que os resultados obtidos a partir da
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exploragao de outros métodos de ligacao de clusters — como o centrdide, a mediana e o
Wards — sugeriram a validade dos limites propostos dos clusters. Por ultimo, é de notar
que o limite do cluster 1, resultante dos calculos efectuados, ficou abaixo do valor

minimo da iLD, razao pela qual foi ajustado, como se assinala na figura seguinte.
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55 ] Limite resultante]
50 : : : : : :
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Figura 25 — Amplitude dos clusters

Na figura seguinte € apresentada a reparticao dos registos das operagdes de crédito
incluidas na amostra de desenvolvimento pelos 7 graus de risco, ao longo do periodo
2000-2005. Como nota de destaque é de referir que, até ao grau 4, estdo concentrados

83.5% das operagdes, sem que nenhum aglutine mais do que 26.4%.

30% - 26.4%

25% -
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Figura 26 — Reparticdo dos registos das operagdes por grau de risco

275



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

Apesar de a figura anterior ndo o expressar, é importante voltar a realcar a influéncia
que o factor tempo exerce na repartigao das operagoes por graus de risco, essencialmente
através da componente Numero de Anos sem Incumprimentos (ANSDEF). Com efeito,
os valores do quadro seguinte sugerem que a evolucdo para os graus de risco que tém
associada maior qualidade de crédito é pautada por uma forte dependéncia do factor
tempo. Por exemplo, no ano 2000, o maior namero de registos concentra-se no grau de
risco 1, enquanto, no ano seguinte, esse nimero passa a ficar situado no grau de risco 2.
Tendo em conta que, no sexto ano da amostra de desenvolvimento (2005), o maior
numero de registos fica concentrado no grau de risco 4, existe evidéncia de que as
alteragdes bruscas de classificagao (cliff effects) foram limitadas e de que a repartigao das
operacgdes de crédito por graus de risco, resultante da metodologia adoptada, nao
promove uma excessiva concentracao, nao obstante reconhecer-se a dependéncia da iLD
face ao numero de anos de cada operagao na amostra, como resulta da literatura (vide

Quadro 10).

Quadro 38 — Repartigio dos Registos das Operagoes de Crédito por Grau de Risco

Graus de Risco

1 2 S 4 5 6 7

2000 578 93 48 0 0 0 0
2001 119 568 127 57 0 0 0
2002 59 443 222 228 4 0 0
2003 27 154 377 294 94 0 0
2004 0 117 127 464 179 128 86
2005 0 54 157 467 211 117 126

783 1429 1058 1510 488 245 212

e Calibra¢ao das probabilidades de incumprimento

Depois de fixado o nimero de graus de risco e de fundamentada a escolha da
respectiva amplitude, € necessario conhecer a probabilidade de incumprimento
associada a cada um. Para concretizar, sabendo-se que uma operacao de crédito cuja iLD
seja equivalente a 80 fica integrada no grau de risco 4 (valores de iLD entre 76.65 e

84.72), importa conhecer a probabilidade de incumprimento correspondente.
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Desde logo, convém recordar que, ao abrigo do Aviso do Banco de Portugal n.°
5/2007 (ponto 65, Parte 4, Anexo IV), a probabilidade de incumprimento associada a
cada grau de risco é calculada através da média das probabilidades de incumprimento
das operagdes incluidas nesse grau de risco. A este respeito, € de salientar que, nos
requisitos especificos das estimativas de probabilidades de incumprimento, estd previsto
que, no caso de exposi¢des sobre empresas, institui¢des e administragdes centrais, a
estimacao por grau de risco seja realizada a partir das médias de longo prazo das taxas

de incumprimento anuais (ponto 59, Parte 4, Anexo IV do mesmo Aviso).

Para cumprimento das exigéncias regulamentares, recorreu-se a informagao sobre
médias de longo prazo das taxas de incumprimento anuais, publicada pelas principais
agéncias de notagao. Com efeito, o relatorio «Annual 2006 Global Corporate Default Study
and Rating Transitions» (Standard & Poor’s, 2007) disponibiliza dados sobre a média
acumulada das taxas de incumprimento, por notacdo, nas empresas com presenga
global, que sao entidades conotadas com as caracteristicas de baixa sinistralidade. A

informacao utilizada é reproduzida em seguida (adaptada de Standard & Poor’s, 2007):

Quadro 39 — Taxas Médias de Incumprimento Acumuladas

Horizonte temporal (1981-2006)

6 7 8 9 10
AAA 000 000 009 019 029 043 050 062 066 0,70 0,70 0,70 0,70 0,76 0,83
AA+ 0,00 007 007 014 021 029 037 037 037 037 037 037 037 0,37 0,37
AA 0,00 000 000 009 021 029 039 053 065 078 088 09 111 1,19 1,24
AA- 002 009 021 034 048 065 081 09 107 120 134 151 1,57 1,71 1,79
A+ 005 010 026 047 063 080 102 1,18 138 157 1,79 203 2,26 2,51 2,73
A 007 019 032 044 063 085 106 129 152 185 2,12 227 243 2,52 2,82
A- 006 022 035 053 079 1,11 157 187 214 233 242 256 267 2,80 2,93
BBB+ 0,16 050 100 1,43 192 246 286 323 374 414 454 4,77 5,16 5,74 6,39
BBB 025 059 093 152 214 272 325 384 434 49 553 6,02 6,55 6,77 7,19
BBB- 033 111 194 304 407 504 577 647 700 767 826 884 942 10,26 10,90

O quadro anterior fornece informagao sobre as taxas médias de incumprimento
acumuladas, no horizonte temporal entre 1981 e 2006, até 15 anos depois de originada
uma operacao de crédito, sendo possivel apurar, a partir do mesmo, que, por exemplo
para mutudrios com a melhor notagao («AAA»), a taxa de incumprimento ao fim do
primeiro ano € de 0% e fixa-se em 0.83%, decorridos 15 anos. Em consonancia com o

estatuto de (baixo) risco das carteiras de baixa sinistralidade, considerou-se a taxa de
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incumprimento até a notagao equivalente a chamada categoria de investimento, ou seja,
entre «<AAA» e «<BBB—». A calibragdo das probabilidades de incumprimento dos graus de
risco foi efectuada através da taxa média de incumprimento acumulada ao fim de 6
anos, tendo em conta o horizonte temporal da amostra de desenvolvimento (2000-2005).
No essencial, considera-se que o procedimento seguido e a informagao que lhe serve de
base dao resposta as disposi¢des regulamentares, que exigem, no caso de exposigdes
sobre empresas, institui¢des e administra¢des centrais, a estimagao a partir das médias

de longo prazo das taxas de incumprimento anuais, por grau de risco.

Importa salientar que a alternativa de fixar o mapeamento da iLD (7 graus) na escala
de notagao da Standard & Poor’s para a categoria de investimento (10 graus), foi afastada,
por implicar decisdes com elevada sensibilidade nos resultados finais, por exemplo, em
termos de compatibilizacdo do numero de graus de risco. O procedimento adoptado
passa pela utiliza¢do das taxas de incumprimento para fundamentar a ligacao da iLD as
probabilidades de incumprimento ao longo do espectro ditado pelos valores maximo e
minimo da iLD, a operacionalizar com o auxilio de uma técnica estatistica. E importante
referir que as taxas de incumprimento foram sujeitas a ordenacao decrescente (dado que
o grau «7» traduz a melhor qualidade de crédito), de modo a assegurar a monotonia das
estimativas, propriedade considerada essencial por Pluto e Tasche (2005) e por
Schuermann e Hanson (2004). Nestes termos, admitiu-se que ao valor minimo da iLD,
apurado com a amostra de desenvolvimento (59.46), corresponde uma probabilidade de
incumprimento de 5.04% (equivalente a taxa média de incumprimento acumulada ao
fim de 6 anos na categoria «BBB—»), enquanto ao valor maximo da iLD foi atribuida uma
probabilidade de 0.01%, justificada pela necessidade de cobrir o limite inferior da
probabilidade de incumprimento, apesar de a menor taxa média de incumprimento

acumulada ser 0.29% («AA+» e «AA»)'2,

121 N3o foi necesséario reflectir o limite estabelecido pelo Aviso do Banco de Portugal n.2 5/2007 (ponto 2,
Parte 2, Anexo IV), equivalente a 0.03%, em operagdes sobre empresas e sobre institui¢des, uma vez que a
probabilidade de incumprimento minima das operacdes incluidas na amostra é de 0.0326%.
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Uma vez definida a informacdo de base, optou-se por operacionalizar a ligacao da
iLD as probabilidades de incumprimento num ajustamento exponencial, a semelhanga
de Burgt (2007), por ser mais consistente com o padrao das taxas médias de
incumprimento (Standard & Poor’s, 2007) do que um ajustamento linear, conforme
ilustrado na figura seguinte (taxas de incumprimento por ordem decrescente). Dado que
a escolha do ajustamento influencia o perfil das probabilidades de incumprimento ao
longo dos graus de risco, o recurso a um ajustamento linear nao seria consistente com a
existéncia de enviesamento nos comportamentos de melhoria e de agravamento da

qualidade de crédito, conforme reconhecem Crouhy et al. (2000).

6.0

5.0 1

4.0 1

3.0 1

2.0 1

1.0

0.0 4 II...--_
A A+  AA-  AAA  AA  AA+

BBB- BBB BBB+ A-

Taxas médias de incumprimento (%)

Figura 27 — Taxas médias de incumprimento (1981-2006) na categoria de investimento

O ajustamento exponencial assentou num conjunto de pontos de referéncia ditados
pelos valores da iLD e das taxas médias de incumprimento, tendo presente a amplitude
de variagao da iLD ao longo da amostra de desenvolvimento. Para os valores extremos
dessa amplitude de variagao, a associagdo entre iLD e taxas de incumprimento ¢é
imediata. Para os restantes, foi assumida uma correspondéncia compativel com a
configuragao deste tipo de ajustamento, partindo das taxas médias de incumprimento
acumuladas (ao fim de 6 anos), publicadas pela Standard & Poor’s (2007), para as
notagOes da categoria de investimento. Os pares de taxas médias de incumprimento e iLD

que concorrem para o ajustamento exponencial estao ilustrados na figura seguinte e sao
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equivalentes a (5.04; 59.46), (2.72; 64.5), (2.46; 65.3), (1.11; 71.8), (0.85; 73.9), (0.80; 74.4),
(0.65; 76.10), (0.43; 79.4), (0.29; 82.6) e (0.01; 100.0).

6.0

5.0

4.0

3.0

LN

1.0

Probabilidades de Incumprimento (%)

0.0 T T T T T T T T \ 4
55 60 65 70 75 80 85 90 95 100

Valores daiLD

Figura 28 — Ajustamento exponencial: correspondéncia entre iLD e PD

De acordo com os procedimentos referidos, a conversao dos valores da iLD em

probabilidades de incumprimento € traduzida pelo seguinte ajustamento:

PD =8335.6573exp(~0.1245114iLD) <> Ln(PD) = 9.02829 - 0.1245114iLD  (5.50)
R? =0.99986
SSR =0.00291

Antes de terminar a etapa de calibragdo das probabilidades de incumprimento,
reafirma-se que o procedimento escolhido é justificado pela necessidade de adequagao
ao perfil das taxas médias de incumprimento (Standard & Poor’s, 2007), em que a
reparticio por grau de risco ndo exibe um padrao linear. E, também, de salientar que,
apesar de o referido procedimento ter partido da iLD minima apurada na amostra de

desenvolvimento (59.46), a atribui¢do de probabilidades de incumprimento a iLD abaixo
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desse limite, por exemplo, em novas operagdes, ndo ¢ descartada. Nesses casos, e
seguindo a mesma ldgica, a probabilidade de incumprimento podera basear-se na taxa
média de incumprimento (ao fim de 6 anos) da categoria de especulagio (abaixo de «BBB-
»), equivalente a 20.13, segundo a mesma fonte (Standard & Poor’s, 2007). Por ultimo,
nao deve perder-se de vista que as probabilidades de incumprimento resultantes da
calibracao serao submetidas ao efeito da Teoria da Credibilidade para fazer reflectir a
disponibilidade de informagao em cada grau de risco. Na verdade, depois dessa
calibragao seria, desde logo, possivel identificar a probabilidade de incumprimento
associada a cada grau de risco (nos quais as operagdes sao integradas em funcdo do
valor da iLD), sendo equivalente a média da probabilidade de incumprimento das

operagdes incluidas em cada um desses graus.

e Determinacdo da probabilidade de incumprimento de cada grau de risco através

da Teoria da Credibilidade

A derradeira etapa da fase de desenvolvimento reflecte o efeito da Teoria da
Credibilidade sobre a probabilidade de incumprimento de cada grau de risco, calculada
anteriormente. Assumindo a disponibilidade de informagao sobre a iLD entre os anos
2000 e 2005, pretende-se estimar a probabilidade de incumprimento associada a cada
grau de risco, para o ano de 2006. O objectivo passa por estimar factores de
Credibilidade, indispensaveis a determinacao de prémios de credibilidade, de forma a

reflectir a disponibilidade de informagao nas probabilidades de incumprimento.

No que diz respeito a aplicagao da Teoria da Credibilidade, e conforme assinalado
no ponto 5.3, colocam-se dificuldades de ordem pratica sobre o conhecimento prévio das

distribuigdes f X0 (x j|9) e 7(8), em especial sobre os pardmetros estruturais'?2. Segundo

122 Recorde-se que, se 6 for um escalar, a fungao de distribuicdo cumulativa 1(6) pode ser interpretada
como a proporg¢ao de operacgdes no grau de risco com parametro de risco ® menor ou igual a 0, enquanto
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Klugman et al. (2004), existem trés alternativas para estimar estes parametros — nao-
paramétrica, semi-paramétrica e paramétrica. Sobre a escolha da alternativa mais
adequada, e apesar de Klugman et al. (2004, p. 461) reconhecerem que «non-parametric
estimators would normally be no more efficient than estimators appropriate for the parametric
model selected, assuming that the model selected is appropriated», optou-se pela estimagao

nao-paramétrica, em que quer f XV‘@(x j|t9) quer 7[(0) nao se traduzem através de uma
J

distribuicdo, essencialmente pelas implica¢gdes nos resultados de alguns pressupostos
que teriam de se assumir sobre a distribui¢do que melhor se adequaria aos dados. Por
conseguinte, a determinagao dos prémios de credibilidade baseia-se no modelo
Bithlmann-Straub, apresentado no ponto 5.2.2, sendo necessario reunir informacao sobre
o numero total de operagdes e sobre a probabilidade de incumprimento das operagdes

incluidas em cada grau de risco, com discriminagdo por ano (entre 2000 e 2005).

Seguindo a notagao utilizada no ponto 5.2.2, o cdlculo das probabilidades de

incumprimento parte dos valores dos estimadores nao enviesados de |, v e 4, ou seja:

=X =13520 (5.51)
B3 s B (5.52)
0= szy(Xy—Xf)}[ (n,-—l)} —2.9471928
| i=l j=1 P
L T (5.53)
a= m—mlsz) {Zmi(X,-—X) —O(F—l)}=2.0478290

i=1

A partir dos valores anteriores torna-se possivel estimar os factores de credibilidade,
que sdo indispensaveis a determinagao dos prémios de credibilidade, conotados com as
probabilidades de incumprimento. Seguindo as férmulas do modelo Bithlmann-Straub,

apresentado no ponto 5.2.2, os calculos tendentes a determinagdo das probabilidades de

I1(0) é identificado com a probabilidade de uma operagao retirada aleatoriamente de um grau de risco ter
um parametro de risco igual ou inferior a 0.
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incumprimento associadas a cada grau de risco, depois de reflectido o efeito da Teoria

da Credibilidade, sdo os seguintes:

1) Estimacgao do factor de credibilidade (equagao 5.33) de cada grau de risco (r):

783 B 212

5 Z“operac;f)esr
——=0.9989%4;..;Z, = ————
(783 +v/a) (212+0v/a)

Z = );21 =

r P =0.993257
(Z operagdes, +U/a

2) Estimacao do prémio de credibilidade (equacado 5.31) de cada grau de risco (r):

3217.41

D YL S
=7 x==_' 4+(1- X P =7 x——"—
’ P P A 4017

- 2P,

Py x2772'30

2 T 4y

+(1-Z,)x f1=4.104;

= +(1=2Z,)x1=1.93%;..;P, = 7. x 8.78 +(1-Z,)x j1=0.0503

7740.17 7740.17

A figura seguinte ilustra as probabilidade de incumprimento a aplicar a operagoes

de crédito afectas aos sete graus de risco, em resultado dos calculos anteriores.

4.5% - 4.104%

4.0%

3.5%

3.0% |

2.5% 1939%

2.0% -

1.5%

04,
1.0% 0.379%

0.5% - 0.162% 0.089%

0.050%

0.0% ‘

1 2 3 4 5 6 7

Probabilidades de Incumprimento

Graus de Risco

Figura 29 — Estimativas de PD por grau de risco

Na tentativa de ilustrar o reflexo da informagao sobre os valores das probabilidades

de incumprimento, apresenta-se, na figura seguinte, uma representacao comparada dos
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valores das probabilidades de incumprimento com (barra vermelha) e sem recurso a
Teoria da Credibilidade. A representagao sugere a existéncia de diferengas nos efeitos da
aplicagao da Teoria da Credibilidade sobre as probabilidades de incumprimento, em
especial nos graus de risco a que corresponde maior qualidade de crédito (acima do

grau «3»), cujo significado estatistico importa confirmar.

0,0088 (17,58%)
0,0074 (8,31%)
0,0035 (2,7%)

0,0009 (0,24%)

0,0005 (0,05%)

Graus de Risco
N

-0,0006 (-0,03%)

-0,0051(-0,12%)

0.0 0.5 1.0 15 2.0 25 3.0 3.5 4.0 4.5

Probabilidades de Incumprimento (%)

Figura 30 — Valores estimados das PD com e sem recurso a Teoria da Credibilidade

Com esse objectivo, utilizou-se o teste t para uma amostra, que compara os valores
observados — neste caso, a probabilidade de incumprimento de cada operagao incluida
em cada grau de risco, antes do efeito da Teoria da Credibilidade — com um valor
predefinido — a probabilidade de incumprimento resultante da Teoria da Credibilidade
em cada grau de risco. De acordo com Pestana e Gageiro (2005, p. 251), «o teste t para uma
amostra aplica-se sempre que se desconhece a varidncia populacional e se pretende testar se a
média da populagio assume um determinado valor, ou dito de outra forma, se uma dada amostra

provém de um universo com uma dada média».

Atendendo as diferengas percentuais entre as probabilidades de incumprimento,

ilustradas na figura anterior, o teste t para uma amostra comega por se confinar aos graus
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de risco de «4» a «7». E de assinalar que para amostras de dimensao igual ou inferior a
30, este tipo de teste exige que os grupos em andlise tenham distribuigdo «Normal»
(Pestana e Gageiro, 2005), o que nao é relevante para os dados da amostra, dado que o
numero de operagdes incluido em cada um desses graus € claramente superior. Os

resultados do feste t para uma amostra sao apresentados em seguida (outputs SPSS).

Quadro 40 — Teste t para uma Amostra (Graus de Risco «4» a «7»)

One-Sample Test (Grau 4)

Test Value = 0.3793

95% Confidence
Interval of the

Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) | Difference Lower Upper
PD4 -3,553 1969 ,000 -9.03E-03 -1.4E-02 -4.0E-03

One-Sample Test (Grau 5)

Test Value = 0.1617

95% Confidence
Interval of the

Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) [ Difference Lower Upper
PD5 5,968 716 ,000 | 4.069E-03 | 2.73E-03 | 5.41E-03

One-Sample Test (Grau 6)

Test Value = 0.0893

95% Confidence
Interval of the

Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) [ Difference Lower Upper
PD6 -12,075 448 ,000 | -8.84E-03 -1.0E-02 -7.4E-03

One-Sample Test (Grau 7)

Test Value = 0.0503

95% Confidence
Interval of the

Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) [ Difference Lower Upper
PD7 -28,747 259 ,000 | -9.88E-03 -1.1E-02 -9.2E-03
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Os resultados do teste t para uma amostra apontam no sentido da existéncia de
diferengas estatisticamente significativas entre as probabilidades de incumprimento que
reflectem e as que nao reflectem o efeito da Teoria da Credibilidade, sugerindo que a
disponibilidade de informacado é tida em consideragao no valor das probabilidades de
incumprimento. Com efeito, a hipdtese nula de as probabilidades de incumprimento de
cada operagao serem equivalentes a que decorre do efeito da Teoria da Credibilidade
(por exemplo, 0.0503 no grau de risco «7») é rejeitada no intervalo de confianca a 95%,
como comprova o facto de o valor zero ndo estar abrangido na amplitude desses
intervalos. Por consequéncia, estendeu-se o teste aos restantes graus de risco, apesar de
os indicios serem menos notorios. As conclusdes anteriores sao igualmente validas para

esses graus de risco, conforme atestam os resultados do quadro seguinte (outputs SPSS).

Quadro 41 — Teste t para uma Amostra (Graus de Risco «1» a «3»)

One-Sample Test (Grau 1)

Test Value = 4.1040

95% Confidence
Interval of the

Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) [ Difference Lower Upper
PD1 -9,878 898 ,000 | -,2584636 | -,3098185 | -,2071088

One-Sample Test (Grau 2)

Test Value = 1.9394

95% Confidence
Interval of the

Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) | Difference Lower Upper
PD2 -3,226 1466 ,001 -2.40E-02 -3.9E-02 -9.4E-03

One-Sample Test (Grau 3)

Test Value = 1.0147

95% Confidence
Interval of the

Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) | Difference Lower Upper
PD3 -3,424 1172 ,001 | -1.673E-02 | -2.63E-02 | -7.14E-03
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Apesar de os efeitos da Teoria da Credibilidade sobre as probabilidades de
incumprimento de cada grau de risco nao se repercutirem de modo uniforme, os
resultados do teste t para uma amostra confirmam que a influéncia da disponibilidade de
informacgao tem significado estatistico em cada grau de risco. Nao obstante poder
questionar-se os resultados anteriores, atendendo as diferengas entre o ntimero de
operagOes incluidas em cada grau de risco, procurou-se concretizar o efeito da aplicagao
da Teoria da Credibilidade na probabilidade de incumprimento de cada grau de risco a
partir do nimero de operag¢des e do nimero de anos em que existem operagdes em cada
grau. A partir dos dados do quadro seguinte, confirma-se que o menor efeito
(percentual) sobre a probabilidade de incumprimento regista-se, precisamente, no grau
de risco (o segundo) em que o nimero de registos ¢ dos mais significativos (abrange
cerca de 25% do total) e no qual existem registos em todos os anos da amostra. A
situagdo oposta ocorre no grau de risco (0 sétimo) com menor namero de registos e em

que o numero de anos com registos é também menor.

Quadro 42 - Efeitos da Disponibilidade de Informacdo sobre PD dos Graus de Risco

Graus de Risco

1 2 3 4 5 6 7
N.° Registos 783 1429 1058 1510 488 245 212
N.°© Anos com registos 4 6 6 5 4 2 2
Variacdo da PD -0.12% -0.03% 0.05% 0.24% 2.17% 8.31% 17.58%

Para além da questao do efeito da Teoria da Credibilidade, importa atentar no
detalhe dos valores do prémio de credibilidade, na tentativa de distinguir o que,
genericamente, pode ser considerado a parcela do risco especifico das operagdes
incluidas em cada grau e a parcela de risco partilhada por todas as operagdes incluidas

na carteira. Trata-se, por conseguinte, da decomposi¢ao dos termos da equagao (5.26),
em que a parcela 7ZX ¢é identificada com o risco especifico e a parcela (1—2)[1 é

identificada com o risco sistematico, por grau de risco. Recorde-se que um dos
propositos em que se desdobrou o objectivo principal da presente investigacao consiste

em apurar se a aplicagdo da Teoria da Credibilidade pode contribuir para dar resposta
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as reservas apontadas a utilizagdo de métodos fundados em técnicas estatisticas,

afastadas das condicoes especificas de cada mercado.

Na figura seguinte ilustra-se o peso da parcela comum em cada grau de risco. A
principal tendéncia a assinalar diz respeito ao padrao exponencial que evidencia, a

medida que se aproximam os graus de risco que sinalizam melhor qualidade de crédito.
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Graus de Risco

Figura 31 — Peso da parcela comum nos valores estimados das PD

Os resultados sugerem que a parcela comum ou sistemdtica, numa acepgao mais
comum em sede de riscos de mercado, tem um peso acrescido nos graus de risco com
menores probabilidades de incumprimento. Trata-se de um resultado intuitivo em
termos de gestao do risco, uma vez que, nos créditos de melhor qualidade, a parcela do
risco explicada por factores que ndo decorrem directamente de aspectos idiossincraticos
das operagdes tem, comparativamente, maior peso do que nos de menor qualidade,
onde as caracteristicas da operagdo explicam a quase totalidade do risco de crédito. Este
padrao parece aderir, com facilidade, as caracteristicas das carteiras de baixa
sinistralidade, vincando a influéncia dos factores sistematicos nas operagdes com melhor
qualidade de crédito, mas particularmente sensiveis ao andamento do ciclo econdémico e

a presencga de fendmenos de concentracao, sobretudo de indole sectorial.
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Para concluir a fase de desenvolvimento da metodologia de determinacdo de
probabilidades de incumprimento que reflictam o efeito da disponibilidade de
informagao, através da Teoria da Credibilidade, sistematizam-se, na figura seguinte, os
principais resultados, a partir dos limites dos graus de risco (em termos de iLD) e
correspondentes probabilidades de incumprimento, que servem de base a aplicagdo a
outras amostras, programadas para a fase de validagdao. Apesar de a metodologia
desenvolvida o permitir, a probabilidade de incumprimento associada a operagdes com

iLD inferior a 59.46 nao foi estimada, dada a auséncia dessas operagdes na amostra.

Limites dos 59.46 70.57 84.72 96.35

Graus de Risco

- + 4 4 +
1 1 1 1

Probabilidade de \ 1 1 1 1 1
Incumprimento

: ! 1 1
|_|,I 1 1
(%) 4.1040 I 1.9394 l I 1.0147 l I 0.3793 l I 0.1617 l I 0.0893 l 0.0503

Figura 32 — Limites dos graus de risco (iLD) e PD correspondentes

5.5 Validacao (Ferramentas Quantitativas)

Concluida a fase de desenvolvimento, a fase de validacdo visa verificar a
compatibilidade da metodologia proposta com as disposi¢des regulamentares em vigor
em Portugal, que tém origem em Basileia II, no contexto do método das Notagdes
Internas (IRB). E o caso do Aviso do Banco de Portugal n.? 5/2007, sobre requisitos de
fundos proprios para risco de crédito, e da Instru¢ao do Banco de Portugal n.® 12/2007,
sobre o processo de validagdo interna de sistemas de notagdo. Apesar de o objectivo que
se visa atingir com a validacao da metodologia ser mais restrito do que o ambito
previsto na referida Instrucdo, que é dedicada aos sistemas de notacdo, pretende-se
confrontar a proposta de determinagao de probabilidades de incumprimento com as
disposigOes regulamentares aplicaveis. Por conseguinte, serd concedida especial atengao
a componente metodoldgica, em detrimento de aspectos ligados aos controlos, recolha

de dados e tecnologias de informacgao, apenas passiveis de validagao em contexto real.
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A fase de validagao é organizada em torno das disposi¢des regulamentares previstas
na Instru¢dgo do Banco de Portugal n.° 12/2007, que compreende: (i) os aspectos
relacionados com a validagao em termos de concepgao e/ou desenvolvimento do sistema
de notacao, (ii) as ferramentas quantitativas para avaliar a calibragao dos parametros de
risco e (iii) as ferramentas qualitativas para analisar o desenho do sistema de notagao e
respectivo nivel de utilizagdo interna. A mesma Instru¢do reconhece, porém, que a
definicdo de uma metodologia de validacdo deve ter em conta as caracteristicas do
sistema de notacdo, em particular, o tipo de carteira, as especificidades do centro de
actividade em causa, a natureza do sistema de notagdo (por exemplo, assente em
modelos estatisticos, no julgamento de analistas de risco ou mistos) e a filosofia de
notagao utilizada quer na afectagao de exposigOes a graus de risco quer na quantificagao

dos parametros de risco associados a cada grau. Em particular:

No processo de validagao interna dos sistemas de notagao utilizados para carteiras

de baixa sinistralidade deve ser conferida uma importancia adicional as ferramentas

de validagao qualitativa, em particular no que se refere ao nivel de utilizagao interna,

e aos exercicios de benchmarking. Nesse processo deve ser assegurada a adopcao de

um nivel acrescido de conservadorismo na estimativa dos parametros de risco

(Instrugao do Banco de Portugal n.® 12/2007, Anexo II, Parte 2, ponto 3).

Nao obstante a importancia que € reconhecida as ferramentas de validagao
qualitativa, no contexto de carteiras de baixa sinistralidade, a maioria dos instrumentos
a utilizar situa-se no plano quantitativo, nao obstante as dificuldades operacionais, uma
vez que a validagdo orientada para o desenho do modelo, para a utilizagdo interna na
gestao de riscos e para a qualidade das bases de dados é apenas possivel no contexto da
actividade das institui¢des. Contudo, é importante deixar claro que a validacdao da
metodologia apresentada, para efeitos regulamentares, teria, pelo menos, de ultrapassar
o escrutinio da utilizagdo interna, da separagao funcional entre as actividades de

desenvolvimento e de validagdo da metodologia, e da fiabilidade, tempestividade e

seguranca dos dados.
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A auséncia de incumprimentos na carteira de baixa sinistralidade utilizada durante a
fase de desenvolvimento coloca dificuldades, ja antecipadas, a utilizagao de ferramentas
de validacdo quantitativas, em especial, no plano do backtesting, o que constitui, como é
sabido, uma marca deste tipo de carteiras. Por conseguinte, é necessario impor
alteragbes ao desenho dos testes de desempenho. A metodologia serd submetida a
aplicagoes fora do horizonte temporal (out of time), concretamente ao ano de 2006, e fora
da amostra (out of sample), recorrendo a dados fornecidos por uma institui¢do, nao
incluidos na amostra de desenvolvimento, para avaliar a capacidade de resposta a novas
operagOes. Em termos de benchmarking, serao realizadas comparagdes entre os resultados
obtidos e as frequéncias histdricas de incumprimento publicadas por agéncias de rating,
e contrastados os valores que resultam da aplicacao de proposta de Pluto e Tasche
(2005), apresentada no capitulo 4. Por ultimo, realizam-se testes de validagao de

estimativas, desenhados para carteiras de baixa sinistralidade.

Regressando as disposi¢coes regulamentares previstas na Instrugao do Banco de
Portugal n.? 12/2007, a fase de validacao envolve o desenvolvimento do sistema de
notacao e as ferramentas quantitativas e qualitativas. Sobre os aspectos relacionados
com o desenvolvimento, estd em causa a avaliagaio da adequagao da metodologia
escolhida, a demonstragao da robustez das caracteristicas conceptuais e a descri¢ao dos
testes estatisticos utilizados. Dado que, ao longo dos pontos anteriores, foram
detalhadamente caracterizados os fundamentos tedricos e os testes estatisticos que

suportam a metodologia desenvolvida, nao se justifica nova incursao sobre as matérias.

As ferramentas quantitativas mais utilizadas nos trabalhos de validagao de sistemas
de notagao sao o backtesting e o benchmarking (entre outros, BCBS, 2005b). De acordo com
as Guidelines on the Implementation, Validation and Assessment of AMA and IRB Approaches,
CEBS (2006, §393), backtesting consiste em «checking the performance of the risk rating
systems estimates by comparing realised risk parameters with estimated risk parameters», e
benchmarking consiste em «comparing the outputs of the reviewed risk rating systems with

relevant external data sources provided that those data are appropriate to the portfolio».
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No backtesting sao utilizados procedimentos estatisticos para avaliar o poder
discriminante do sistema de notagao e a qualidade da calibragao dos parametros de
risco. A partir desses resultados, serd possivel aferir a estabilidade do sistema de
notagao, verificando a manutencdo da qualidade de previsao ao longo do tempo. No
benchmarking comparam-se os resultados da metodologia com os de referenciais, por
exemplo, de mercado (v.g. agéncias de notagdo) ou teoricos (v.g. modelos propostos na
literatura académica). No essencial, trata-se de uma ferramenta que pode ser entendida
como complemento dos trabalhos de validacdo baseados na comparacao entre as
estimativas resultantes (ex-ante) da metodologia objecto de validagdo e os valores
efectivamente registados (ex-post), ou seja, do backtesting. Por outro lado, como resulta
das propostas de modelizacao apresentadas nos capitulos 3 e 4, os factores explicativos
do risco de crédito nao sao distintos na presenca de carteiras de baixa sinistralidade. Em
termos de validagdo, a realidade é distinta, uma vez que artigos recentemente
publicados (v.g. Burgt, 2007) tém evidenciado interesse em analisar as particularidades

da validagao de estimativas neste tipo de carteiras.

Atendendo a informacdo disponivel e a especificidade das exposi¢coes que foram
objecto de determinacdao de probabilidades de incumprimento, no quadro da
metodologia proposta, seguem-se algumas aplicacdes relacionadas com as ferramentas
de validacao quantitativa de sistemas de notagao. Conforme referido, em termos de
backtesting, sao apresentados e avaliados os resultados de testes de desempenho fora do
tempo (para o ano de 2006) e fora da amostra (aplicado a uma institui¢ao ndo incluida na
fase de desenvolvimento), depois de introduzidos ajustamentos no desenho desses
testes. Em termos de benchmarking, optou-se por estabelecer comparagdes com taxas
histéricas de incumprimento e com resultados da aplicacdo da amostra de
desenvolvimento a uma metodologia de estimacdo de probabilidades de incumprimento
em carteiras de baixa sinistralidade. Por altimo, levam-se a cabo testes de validagao de

estimativas especialmente vocacionados para a realidade destas carteiras.

292



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

5.5.1 Backtesting

A comparagao de valores observados com os valores estimados para os parametros
de risco, tendo por base uma amostra compardvel e homogénea, abrange a taxa de
incumprimento e a probabilidade de incumprimento estimada por grau de risco. Essa
comparagao €, normalmente, apoiada por métodos estatisticos que permitem definir
niveis de aceitacdo para potenciais discrepancias entre as estimativas e os valores
efectivamente registados. O backtesting permite, pois, avaliar o poder discriminante e a
capacidade de ordenacdo do risco e a calibragio dos parametros de risco, o que
possibilita a aferi¢ao da respectiva estabilidade, através da verificagao da qualidade das

previsoes ao longo do tempo.

O poder discriminante de um sistema de notagao ¢ avaliado através da capacidade de,
antecipadamente, distinguir entre mutudrios que entrem e que nao entrem em
incumprimento, num determinado horizonte temporal (BCBS, 2005b). Numa
perspectiva tedrica, util enquanto termo de comparacdo, um sistema de notacao com
poder discriminante perfeito seria aquele que conseguisse identificar, com rigor e
antecipadamente, todos os mutudrios que, mais tarde, entrassem em incumprimento.
Regra geral, reconhece-se elevada capacidade de discriminacdo a um sistema de notacao
quando os graus associados a um menor (maior) nivel de risco concentra uma

percentagem reduzida (elevada) de incumprimentos.

O poder discriminante e a capacidade de ordenacao de mutudrios em funcao do
risco de crédito podem ser avaliados através de um conjunto de medidas estatisticas. No
Working Paper 14 do Comité de Supervisao Bancédria de Basileia sao assinaladas, entre
outras, as seguintes medidas: Probabilidade dos erros de tipo I e de tipo II, indice Pietra,
curva de Lorenz, Accuracy Ratio (AR), Erro de Classificagao (taxa de erro Bayesiano) e
Brier Score (Tasche, 2005). A fundamentacdo destes testes € semelhante e nao decorre do
valor das probabilidades de incumprimento associadas aos graus de risco, mas da
ordenagdo dos mutuarios de acordo com o nivel de risco implicito na notagdo atribuida.

Para além deste conjunto de testes destaca-se outro, com uma fundamentagao diferente
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— as chamadas medidas de Entropia'® —, como a Information Entropy, a Conditional Entropy,
a distancia de Kullback-Leibler, o Conditional Information Entropy Ratio e o Information
Value (Tasche, 2005). A fundamentagao destas medidas radica no facto de a observagao
sobre a solvéncia de um mutudrio ser entendida como uma experiéncia que permite
reduzir o grau de incerteza. Assim, a incerteza maxima sobre a solvéncia de um
mutudrio seria verificada se o sistema de notag¢do concentrasse todos os mutuarios num

unico grau de risco'*.

Como exemplo, ilustra-se o Cumulative Accuracy Profile, por ser uma medida com
presenga constante na literatura sobre validagao de modelos de risco de crédito — entre
muitos outros, BCBS (2005b) e CEBS (2006) — e por servir de base a um método de
calibracao de probabilidades de incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade
(Burgt, 2007). O Cumulative Accuracy Profile’” é uma representacdao grafica do poder
discriminante de um sistema de notagao, construida a partir da percentagem acumulada
de todos os mutudrios (eixo horizontal) e da percentagem acumulada de mutudrios que
incumpriram (eixo vertical), por grau de risco. Baseia-se na comparacao entre sistemas
de notagdo com poder discriminante perfeito e aleatério, em que, neste tltimo, existe
uma distribuigao equitativa de mutudrios que incumpriram em todos os graus de risco.
O Cumulative Accuracy Profile encontra-se sujeito a algumas limitagoes, principalmente, e
segundo Tasche (2005), o facto de ndo medir exclusivamente a capacidade discriminante.
Antes, sao funcao das verdadeiras probabilidades de incumprimento dos mutuarios
incluidos na carteira que estd ser considerada. Com efeito, o valor obtido para esta
medida estd, a partida, limitado pela estrutura das probabilidades de incumprimento
incluidas nessa carteira. Por este motivo, a estimagao de intervalos de confianga para as

estimativas reveste-se de importancia acrescida.

123 Veja-se, a propdsito, a nota de rodapé 59.
124 E de assinalar que estas medidas exibem limitagdes importantes para efeitos de validagdo, que
decorrem do facto de nao existirem testes estatisticos genericamente aplicaveis.

125 A medida de sintese do Cumulative Accuracy Profile (ou curva de Lorenz) designa-se Accuracy Ratio
(ou coeficiente de Gini) e quantifica o distanciamento face a um sistema aleatério.

294



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

Burgt (2007) desenvolveu uma metodologia de calibragdo de carteiras de baixa
sinistralidade através da utilizagao do Cumulative Accuracy Profile. Trata-se de um
método assente na modeliza¢ao da concavidade desta medida, a partir da qual se baseia

a calibragdo. Em termos de especificagao, traduz-se do seguinte modo:

et (5.54)
y(x) = "

e
— e_k

em que x representa a percentagem acumulada de mutudrios, y sinaliza a percentagem
acumulada de incumprimentos e k é o parametro da concavidade. Segundo Burgt (2007),
a concavidade pode ser interpretada como medida do poder discriminante, pois quando
k—o (y=1) o sistema de notagdo tem poder de discriminagao perfeito. Quando k—0
(y=x), a capacidade de discrimina¢dao do sistema aproxima-se de um modelo aleatorio.
Em termos de operacionalizacdo, a proposta consiste em testar se a probabilidade de
incumprimento estimada (PDestim) fica situada na regiao do intervalo de confianca a 95%
em torno da taxa de incumprimento (TXaf), e formaliza-se do seguinte modo (Burgt,

2007):

PD. . x(1-TX (5.55)
|:TXd€f + N_l(l -;aj:|>(\/ estim ](v déff)

Como se depreende da especificagao anterior, «the method does not work when no
defaults are observed at all. In this case, other solutions should be selected before the method can
be applied. In this case, the principle of most prudent estimator of Pluto and Tasche (2005) seems
appropriate» (Burgt, 2007, p. 7). Uma vez que as operag¢des incluidas na amostra de
desenvolvimento tém sinistralidade nula, o método proposto por Burgt (2007) nao ¢é
aplicavel as operagoes incluidas na amostra de desenvolvimento, pelo que a alternativa
proposta pelo mesmo autor, de recorrer as propostas de Pluto e Tasche (2005), ganha

relevo (a tratar no ponto 5.5.2.).

A calibragao estd ligada a qualidade da quantificagao dos parametros de risco. Um

sistema de notagdo € considerado calibrado quando, no caso das probabilidades de
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incumprimento, os valores estimados apresentam apenas desvios marginais face as taxas
de incumprimento efectivamente observadas. A semelhanga do poder discriminante,
também ¢é possivel realizar testes estatisticos, neste caso para avaliar o rigor da
quantificagao do risco de crédito de um sistema de notagdo. Recorrendo ao citado
working paper do Comité de Basileia, que reconhece que «validation of the calibration of a
rating system is more difficult than validation of its discriminatory power» (Tasche, 2005, p.
32), sao sugeridas as seguintes medidas estatisticas (para validacao de probabilidades de
incumprimento): teste Binomial, aproximacao «Normal» do teste Binomial, teste do Qui-
Quadrado (ou Hosmer-Lemeshow), teste «Normal» e teste do Semaforo. Para as ilustrar,
escolheu-se o Teste do Semaforo (traffic lights), com presenga constante na literatura, cujo
objectivo passa por verificar o numero de vezes que a frequéncia de incumprimento
ultrapassa o intervalo de confianga definido para a probabilidade de incumprimento
estimada, com um determinado nivel de confianca. Em funcao do numero de
ocorréncias registado, as previsdes podem situar-se em quatro zonas. Na zona verde nao
existe qualquer contradi¢do entre incumprimentos estimados e registados, ao passo que,
na zona vermelha, existe discrepancia significativa. Nas zonas intermédias, a
discrepancia encontra-se dentro de limites aceitaveis em termos de inferéncia estatistica,
sendo necessario analisar a adequabilidade das estimativas, uma vez que a subestimagao

pode comprometer o grau de conservadorismo exigido no plano regulamentar.

A estabilidade de um sistema de notacdo € confirmada pela manutengao da
capacidade de previsao ao longo do tempo. Em termos gerais, a estabilidade avalia a
adequacao e a fiabilidade do sistema de notagdo, exigindo, em termos de validagao,
particular cuidado a dois aspectos. Por um lado, as variagdes no poder discriminante do
sistema em fungao de diferentes horizontes de previsao e da aproximacdao da
maturidade dos empréstimos. Com efeito, quando os sistemas de notagdo estdao
optimizados para um ano, o poder discriminante diminui a medida que a andlise se

afasta desse horizonte temporal. Esta situagdo pode ocorrer devido ao facto de a
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informagdo empregue na andlise da concessaio do empréstimo tornar-se
desactualizada'?. Por outro lado, a alteracdo das condigdes gerais de utilizacao do
sistema e aos efeitos sobre os parametros de risco, que podem ter origem em factores
qualitativos, internos e externos a institui¢ao. Nos factores internos incluem-se altera¢oes
ao nivel da estratégia de negdcio ou da estrutura organizacional. Nos factores externos
estdo incluidas alteragdes do quadro politico, economico ou legal'”. Apesar de a
avaliacao da estabilidade de um sistema de notacao estar ligada a resultados obtidos em
testes sobre poder discriminante e calibragao, importa ndo perder de vista o impacto de
alteragdes na amostra de desenvolvimento (utilizada para estimar as probabilidades de

incumprimento) e nas hipdteses subjacentes a construgao do sistema de notacao.

Nao obstante o valor que podem acrescentar aos trabalhos de validagao, ha que ter
presente que os testes de calibracdo apresentam algumas limitagdoes. Com efeito, as
medidas de desempenho do sistema interno de notagdes nao conseguem fixar-se
exclusivamente na capacidade discriminante, por dependerem das verdadeiras
probabilidades de incumprimento. Por outras palavras, os resultados dos testes sdao
condicionados pela estrutura das probabilidades de incumprimento dos mutudrios
incluidos na carteira, razao pela qual, a estimacao de intervalos de confianga associados
as estimativas se reveste de importancia acrescida. No caso dos testes sobre a calibragao
de sistemas de notagdo, a principal limitagdo reside no efeito exercido pela correlagao,
que condiciona a validade dos testes estatisticos sobre a margem de tolerancia admitida
ao distanciamento entre a probabilidade de incumprimento (estimada) e a taxa de
incumprimento (registada). Neste sentido, Tasche (2005, p. 34) reconhece que «(...) at
present no really powerful tests of adequate calibration are currently available. (...) Existing tests

are rather conservative (...) or will only detect the most obvious cases of miscalibration (...)».

126 Uma maneira de contrariar esta tendéncia ¢ complementar os modelos de concessio de crédito com
modelos comportamentais, incorporando informagao mais recente.

127 Se a logica de rigor prevalecer, poder-se-a argumentar que estes factores devem estar incluidos, a
priori, no desenho do sistema. Nado obstante, a alteragdo das condig¢des gerais requer uma analise
aprofundada dos parametros, podendo conduzir a revisdo ou mesmo ao desenvolvimento de um novo
modelo.
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Reunidos os argumentos anteriores, parece claro o interesse de dispor de resultados
a partir de um conjunto variado de testes, de modo a reforgar a validade das medidas de
desempenho do sistema interno de notagdes. Nesse sentido, nao serd legitimo retirar
conclusdes sobre o poder discriminante de um sistema a partir de resultados isolados,
por exemplo, de algum dos testes de desempenho assinalados. Pelo contrario, essas
conclusdes apenas poderao ser fundadas se apoiadas por um conjunto de testes de
desempenho, nos quais se encontre reflectida a necessidade de levar em linha de conta
outras amostras que nado a utilizada na fase de desenvolvimento, e que relevem o grau
de profundidade temporal e a dimensdo da amostra. Para concluir, e voltando a citar o
referido documento do Comité de Basileia, «(...) there is no methodology to fit all situations
that might occur in the validation process. Depending on the specific circumstances, the
composition of a mixture of different techniques will be the most appropriate way to tackle the

validation exercise» (Tasche, 2005, p. 35).

O tema da validagdo, em especial na vertente quantitativa, tem motivado a
publicacdo de vasta literatura académica, vocacionada para as técnicas e respectivas
limitagdes. Um exemplo aplicavel a carteiras de baixa sinistralidade — pelo menos, em
determinados graus de risco — diz respeito as limita¢des da dimensao da amostra e ao
enviesamento das distribui¢des da taxa de incumprimento, e foi apresentado por Kurbat

e Korablev (2002), no contexto do PortfolioManager (vide ponto 3.2.2.1).

De modo a que seja construida uma perspectiva mais concreta sobre o efeito da
dimensao da amostra na diferenca entre os valores estimados e observados das
probabilidades de incumprimento, Kurbat e Korablev (2002) propdem um exemplo a
partir do qual é possivel constatar que a medi¢ao do risco é mais precisa perante
amostras de maior dimensao, dado que a menores probabilidades de incumprimento
correspondem coeficientes de variacdo'”® inferiores. Acerca do enviesamento da

distribui¢do da taxa média de incumprimento, defendem, com base no mesmo exemplo,

128 Corresponde ao quociente entre o desvio-padrdo e a média.
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que o respectivo comportamento nao segue uma distribui¢ao «Normal», o que conduz a
que exista elevada probabilidade de se observar uma taxa de incumprimento inferior a
taxa média de incumprimento. As razdes apontadas para tal comportamento decorrem,
basicamente, da dimensdao da amostra relativamente a taxa de incumprimento e da
influéncia da correlagdo. A limitagdo da dimensdao da amostra é contornada pela
utilizagao de uma distribui¢do «Binomial» com parametros N (dimensdo da amostra em
numero de empresas) e P (probabilidade de incumprimento), que pode ser aproximada
através de uma distribuicdo «Normal» com média NP e variancia

NP(1-P)>T, com T €[5;10].

A influéncia da correlacio reflecte o reconhecimento do acréscimo da
interdependéncia entre incumprimentos. Se for assumido que o incumprimento ocorre
quando o valor de uma empresa desce de uma determinada barreira, entdo o evento
aleatdrio de incumprimento é causado pelo evento aleatdrio da descida do valor da
empresa. Como tal, as correlagdes entre incumprimentos podem ser inferidas a partir
das correlagdes entre os valores da empresa. De facto, argumentam os autores, se em
determinadas circunstancias a ocorréncia de incumprimentos é pouco frequente, mais
rara € a ocorréncia de incumprimentos em simultaneo. Na tentativa de demonstrar o
efeito da correlagao, propdem uma simulagao para apuramento dos impactos na média e
na mediana da distribui¢ao da taxa de incumprimento. Os resultados que apuraram
sugerem que o enviesamento daquela distribui¢do ocorre quando: (i) aumenta a
correlagao entre os activos, (ii) diminui o risco de crédito ou (iii) diminui a dimensao da
amostra (Kurbat e Korablev, 2002). Nao obstante as repercussoes do alargamento da
dimensao da amostra sobre a reducao do grau de enviesamento da distribui¢ao da taxa
de incumprimento, é de assinalar que a correlagdo positiva impde limites a esse
alargamento. Com base na proposta de Vasicek (1991, citado em Kurbat e Korablev,
2002), em que a distribuicdo de perda de uma carteira de empréstimos tem média

equivalente a probabilidade de incumprimento e mediana N(N _I(P)/ (1-0)" ), é

possivel demonstrar que ndo existe uma dimensdo da amostra com capacidade
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suficiente para contornar o efeito do enviesamento em distribui¢des da taxa de
incumprimento que apresentem correlagdo positiva e que nao existe redugdo
significativa do enviesamento quando a dimensao da amostra excede 1.000 observagdes,

para probabilidades de incumprimento inferiores a 0.01%.

A principal implicacdo do enviesamento da distribuicao da taxa de incumprimento
decorre da possibilidade de as estimativas geradas por um modelo parecerem
(erradamente) desadequadas, nao pelos seus atributos, mas porque os procedimentos de
validagao utilizados sao incorrectos, por exemplo, por terem tido por referéncia a média
da taxa de incumprimento estimada. Em alternativa, Kurbat e Korablev (2002)

recomendam a utilizagdo da mediana da distribui¢ao da taxa de incumprimento.

Introduzindo na analise a realidade das carteiras de baixa sinistralidade, em especial
nos casos em que nao existem incumprimentos, resulta clara a impossibilidade de levar
a cabo o conjunto de testes assinalado sobre poder discriminante e sobre calibragao (e,
por arrastamento, sobre estabilidade) — «quantitative validation through backtesting is
possible only to a very limited extent for low-default portfolios, since the number of defaults in the
bank’s portfolio is typically so low that performing statistical tests does not lead to any reasonable
results» (Ricke e Pfostl, 2007, p. 120). Com efeito, a verificagdo da capacidade de um
sistema de notacao para distinguir correctamente entre mutudrios que incumpriram e
que ndo incumpriram enfrenta obstaculos dificeis de transpor, perante a limitagao, ou
mesmo auséncia, de incumprimentos. Do mesmo modo, a verificagdo da magnitude do
afastamento entre as probabilidades de incumprimento estimadas e as taxas de
incumprimento observadas fica condicionada na presenca de carteiras de baixa
sinistralidade. Recorde-se que estas sao, precisamente, as limita¢des que estao na base
das preocupagdes manifestadas pelas associa¢des bancdrias, dado que impedem o
cumprimento de algumas disposi¢des regulamentares, comprometendo a elegibilidade

para o método IRB™. Para contornar essas limitagdes, foi necessdrio introduzir

129 Os argumentos invocados estdo disponiveis no ponto 2.2.3.
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alteragdes ao desenho dos testes de desempenho fora do tempo (out of time) e fora da
amostra (out of sample) a que se submete a metodologia de determinacgdo de

probabilidades de incumprimento.

5.5.1.1 Teste de Desempenho Fora do Tempo

A fase de desenvolvimento da metodologia de determinagao de probabilidades de
incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade foi baseada em informacao
compreendida entre 2000 e 2005. Por opcao metodoldgica, reservaram-se os dados
referentes ao ano de 2006, correspondentes as mesmas operagdes, para os trabalhos de
validagao. Nestas condigOes, torna-se possivel avaliar o comportamento das operagoes
de crédito ao longo de um horizonte temporal de 7 anos, dada a garantia de
homogeneidade de critérios no tratamento da informagao. Com efeito, os pressupostos
assumidos e os procedimentos aplicados durante a fase de desenvolvimento estao,
igualmente, presentes na fase de validacao, como é o caso da aplicacao de filtros para a
eliminagao de incumprimentos de valor inferior a 500€ e para restringir a elegibilidade —
valor de exposi¢cao minimo, em qualquer ano, de 5.000€ e, nos restantes anos, existéncia
de, pelo menos, um valor superior a 500.000€. Em termos de disponibilidade, continuam
abrangidas 1.339 operagdes de crédito, dispondo-se de 1.210 registos no ano de 2006,

conforme representado na figura seguinte (valores entre 2000 e 2006).

I
1,400 1
1132 1 1210
1,200 1101 1
1,000 956 946 1
871 1
goo | '® I
600 - 1
I
400 - 1
200 | !
|
0 t
2000 2001 2002 2003 2004 2005 1 2006
I

Figura 33 — Numero de registos nas amostras de valida¢ao e de desenvolvimento
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Para as componentes da iLD, enquadram-se os valores apresentados para o periodo
abrangido pelos trabalhos de desenvolvimento (2000-2005) com os da fase de validagao,
correspondentes ao ano de 2006. No caso da componente Andamento da Actividade
Econdmica (ACTECO), o valor apurado para a iLD (25.12) decorre do facto de a variacao
homologa do desvio-padrao da taxa de crescimento real do PIB em Portugal se situar,

em 2006, no intervalo entre 10 e 30 p.p. (vide Figura 21).

No quadro seguinte é apresentada informacao sobre a componente Nimero de Anos
sem Incumprimentos (ANSDEF), contextualizada nos elementos apresentados no
Quadro 29. E de assinalar que o ano de 2006 é também caracterizado pela auséncia de
sinistralidade e que subsiste um numero elevado de opera¢des com 5 ou mais anos sem

registar incumprimentos (cerca de 70% do total), nos 2 tltimos anos.

Quadro 43 — Teste de Desempenho Fora do Tempo — Reparticdo (ANSDEF)

2000 0 719 0 0 0
2001 0 201 670 0 0
2002 0 78 878 0 0
2003 0 38 277 631 0
2004 0 154 131 203 613

_ 2005 _ _____ 0____2 n___204____15___782

! 2006 _ 0 83 226 58 843!
0 1344 2386 967 2238

No quadro seguinte sdo disponibilizadas algumas estatisticas da série ANSDEF, que
nao confirmam a existéncia de altera¢des estruturais entre os dados incluidos na amostra
de desenvolvimento e os que foram utilizados no teste de desempenho fora da amostra.
No essencial, mantém-se o padrao crescente dos valores da moda e do coeficiente de
variacao, a reducdo do desvio do eixo de simetria e o padrao platictrtico. A extensao do
horizonte temporal da amostra ao ano de 2006 ndo implicou qualquer tipo de alteragado a
reparticao por tipo de operagao. Permanece, pois, o predominio das operagoes de crédito
tradicionais, que continuam a representar cerca de 90% do total, e uma reparti¢do quase

idéntica dos restantes tipos considerados.
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Quadro 44 — Teste de Desempenho Fora do Tempo — Estatisticas Gerais (ANSDEF)

Namero de 719 871 956 946 1101 1132 | 1210

Observacdes

Moda 1 2 3 4 5 6! 7
i

coef. de - 0.238 0.243 0.228 0.363 0.361 | 0.379

Variacdo

AmlOIlt_ude~ 0 1 ) 3 4 gl s

de Variagéo '

Coef. de ¥

Assimetria - -1.280 -1.368 -1.653 -1.166 -1.015 | -0.898

Coef. de 1

Achatamento - -0.362 0.673 1.990 -0.148 0.498 -0.661

No quadro seguinte é apresentada a distribuicao do nimero de operagdes, em cada
ano, para os limites de discriminagao fixados — iguais aos considerados na fase de
desenvolvimento (vide Quadro 31), na amplitude temporal abrangida —, nao existindo
evidéncia sobre alteracOes estruturais entre os dados referentes ao horizonte 2000-2005 e
ao ano de 2006, apesar de os limites de discriminagao, neste ano'®, serem mais exigentes

do que os relativos aos dois ultimos anos da amostra de desenvolvimento.

Quadro 45 — Teste de Desempenho Fora do Tempo — Niimero de Operagoes (VALEXP)

Percentil
50-75 75-90 90-95

3466 1734 1041 346 348

No quadro seguinte, recuperam-se as estatisticas gerais da série Valor de Exposigao

(VALEXP), para o periodo 2000-2005, e colocam-se em paralelo os registos de 2006.

130 Para 2006, os valores sdo os seguintes: 2.7M€ (percentil 50), 9.3ME€ (75), 28.8ME€ (90) e 53ME€ (95).
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Quadro 46 — Teste de Desempenho Fora do Tempo — Estatisticas Gerais (VALEXP)

glésmeer:?agges 719 871 956 946 1101 1132 | 1210
Moda 100.000,00 74.999,00  9.975.957,94  1.000.000,00  15.000.000,00  900.000,00 ! 1.000.000,00
Coef. de b

Variacéo 2,777 2,520 2,809 2,646 3,039 3,039 | 2,584

Qmp"wd? 87.483.819  116.235.607  506.349.774  443.016.596  644.495.777  539.667.624 | 433.203.351
e Variacéo I

Coef. de

Assimetria 6,855 5,378 6,988 6,313 8,683 8,179 I 6,554
Coef. de 1

Achatamento 60,583 39,335 64,468 52,154 105,489 85,129 | 58,918

Em geral, mantém-se os niveis elevados de volatilidade e a forte dispersao, embora
com menor intensidade do que a registada nos trés ultimos anos da amostra de
desenvolvimento. Em termos de afastamento do eixo de simetria e de configuracao do
topo da distribui¢do, ndo se alteram os padrOes que caracterizam a amostra de
desenvolvimento, ou seja, o ramo direito da distribui¢ao é mais longo do que o ramo

esquerdo e o topo da distribui¢do tem uma configuragao bastante afunilada.

Depois de aplicada a metodologia de célculo da iLD, de acordo com os valores e a
desagregacao constantes do Quadro 28, continua a nao existir evidéncia sobre alteragoes
de estrutura que condicionem a realizagao de testes de desempenho fora do tempo. Com
efeito, mantém-se a proximidade entre as medidas de tendéncia central, sugerindo a

presenca de uma distribuigao simétrica e os indicios sobre dispersao e volatilidade.

Quadro 47 — Teste de Desempenho Fora do Tempo — Estatisticas Gerais («iLD»)

2002 2003 2004 2005
Namero de 719 871 956 946 1101 1132 1 1210
Observacgdes
Média 62,443 68,857 70,703 74,980 81,831 83,206 : 82,016
Mediana 60,978 68,182 66,860 72,741 82,589 82,589 I 81,267
Moda 60,978 68,182 66,860 72,741 82,589 82,589 1 81,267
Desvio- 1
Padrio 3,171 4,143 5,623 6,452 8,553 7914 | 7,799
Coef. de
Variagio 0,051 0,060 0,080 0,086 0,105 00951 0,095
Amplitude I
de Variacso 14,889 20,771 23,206 28,922 34803 35055, 35055
Coef. de I
Assimetria 2,348 0,964 0,605 0,313 -0,191 0,214 -0,204
Coef. de I
Achatamento 5,130 1,963 -0,422 -0,335 -0,466 0166 ) 0,197

304



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

Com base na fundamentagao apresentada ao longo do ponto 5.4.4, para acomodar
diferengas na qualidade do crédito, foi implementada a correc¢do dos valores da iLD,
nao sendo justificada qualquer alteracao dos pressupostos postos em pratica, até porque,
de outro modo, condicionar-se-ia qualquer tentativa de comparagao. As repercussoes da
correcgao efectuada sobre a iLD sdo pouco significativas, traduzindo-se numa variagao
de 0.63%, correspondente a passagem da média simples de 82.016 para 82.536, tendo o

limite superior (100) sido ultrapassado em 33 operagoes'>'.

Em termos conceptuais, o desenho do teste de desempenho fora do tempo deveria
comparar as probabilidades de incumprimento obtidas a partir da metodologia baseada
na Teoria da Credibilidade, assinaladas na Figura 29, com a taxa de incumprimento
registada no ano de 2006, na tentativa de recolher evidéncia sobre a magnitude dos
desvios entre os valores estimados e verificados. Porém, é necessario levar em linha de
conta o facto de todas as operagdes de crédito apresentarem uma taxa de incumprimento
nula. Nesse sentido, foi necessario introduzir alteracdes ao desenho do teste de

desempenho fora do tempo.

A alternativa encontrada passou pela comparacao entre os valores médios das
probabilidades de incumprimento estimadas em cada grau de risco com os que resultam
da aplicacdo da metodologia a amostra referente ao ano de 2006, antes de ser
introduzido o efeito da Teoria da Credibilidade, entendidos como proxy da taxa de
incumprimento. Como se depreende, a recomendacao de Kurbat e Korablev (2002),
sobre a utilizacao da mediana da distribuigao da taxa de incumprimento em detrimento

da média, ndo pode ser posta em pratica.

Atentas as alteragdes ao desenho do teste de desempenho fora do tempo, que se

traduzem na utilizagao de duas séries, em principio, fortemente correlacionadas, parece-

131 A normalizagdo da iLD para a escala percentual foi efectuada antes da acomodagao de diferengas na
qualidade de crédito, dado que a necessidade dessa acomodagao apenas resultou do facto de a amostra de
desenvolvimento conter dados provenientes de mais do que um banco, o que podera nao ser o caso em
outras utilizagdes da metodologia proposta.
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nos que o grau de fiabilidade do teste impde reservas as conclusdes obtidas. Contudo,
deve-se ter presente que este é apenas um dos testes a que serd submetida a metodologia
de determinacao de probabilidades de incumprimento em carteiras de baixa
sinistralidade. Os resultados do exercicio sao representados na figura seguinte, em que €
ilustrada a comparagao entre as probabilidades de incumprimento estimadas e o proxy

das taxas de incumprimento para cada grau de risco.

45
4.0 R

35 \

3.0 - A\
25

2.0 \

1.5

1.0

0.5 \‘\
0.0 M.

Probabilidade de Incumprimento (%)

1 2 3 4 5 6 7
—m—PD (Estimada) 41040 19394 1047 0.3793 0.557 0.0893 0.0503
—a—Tx Incump.(proxy) | 3.0240 15295 0.8481 0.3436 0.819 0.0788 0.0358

Figura 34 — Teste de desempenho fora do tempo: PD médias por grau de risco

A representagao anterior sugere a proximidade entre os valores estimados das
probabilidades de incumprimento e os resultantes do proxy da taxa de incumprimento,
em especial nos graus de risco que configuram melhor qualidade de crédito (leia-se
menor risco). Uma avaliagdo mais detalhada permite destacar a existéncia de uma
margem de conservadorismo nas probabilidades de incumprimento estimadas, mais
acentuada nos graus a que corresponde um maior nivel de risco de crédito (até ao grau
«3»). Com excepg¢ao do grau «5», as probabilidades de incumprimento estimadas sao

superiores as que resultam do cdlculo da iLD, o que se afigura consistente com as
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disposicoes regulamentares'®2. Para averiguar essa proximidade, recorreu-se a um teste
para apurar se a diferenca entre os referidos valores é estatisticamente significativa, o
que a verificar-se constituird um indicio das dificuldades do modelo para captar o risco

de crédito, face ao prolongamento temporal da amostra.

Atendendo ao objectivo do teste e as caracteristicas dos dados, optou-se pelo feste t
para amostras emparelhadas, dado que, segundo Pestana e Gageiro (2005, p. 246), «¢é
apropriado para analisar dois grupos diferentes de casos relativamente a alguma caracteristica que
tenham em comum e pela qual possam ser comparados». No entanto, ha um pressuposto a
respeitar para a realizagao deste teste, ligado a presenca de correlagao entre os dois
grupos em analise, além de que, em amostras iguais ou inferiores a 30, € necessario
confirmar a normalidade das séries (Pestana e Gageiro, 2005), um requisito partilhado
pelos diferentes tipos de teste . No quadro seguinte sao apresentados os outputs do SPSS
sobre os resultados dos testes para verificar (i) o grau de correlagdo entre as séries da
probabilidade de incumprimento estimada e o proxy da taxa de incumprimento, por

grau de risco, e (ii) a aderéncia dessas séries a distribui¢do «Normal».

Quadro 48 — Resultados dos Testes de Associagdo e de Aderéncia a «Normal»

Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair PD &
1 Proxy 7 ,999 ,000
Tests of Normality
KoImogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
PD
(est.) 1259 7 171 776 7 031
Proxy ,254 7 ,190 ,803 7 ,050
a. Lilliefors Significance Correction

132 A excepgao do grau «5» é explicada pela redugdo significativa do niimero de operagdes face aos
graus anteriores (até ao grau «4» estao incluidos mais de 80% dos registos), conforme ilustrado na Figura 26.
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Os resultados dos testes de associacao e de aderéncia a distribuicao «Normal»
apontam no sentido da verificagdo dos pressupostos de utilizagdo dos testes t para
amostras emparelhadas. Com efeito, o nivel de correlacdo entre as séries é bastante
significativo e a aderéncia de ambas as séries a distribuicao «Normal» é confirmada pelo
teste de Kolmogorov-Smirnov. Por conseguinte, estao reunidas as condig¢des necessarias
a realizagdo do teste t para amostras emparelhadas, cujos resultados (outputs do SPSS) sao

apresentados de seguida.

Quadro 49 — Teste t para Amostras Emparelhadas

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence
Std. Interval of the
Std. Error Difference Sig.
Mean Deviation Mean Lower Upper t df | (2-tailed)
Pair PD &
1 Proxy ,2424286 | ,3984920 | .150616 | -,1261151 | ,6109722 |1.610 | 6 ,159

Os resultados do teste t para amostra emparelhadas apontam no sentido da auséncia de
diferengas estatisticamente significativas entre as probabilidades de incumprimento
estimadas e o proxy da taxa de incumprimento, por grau de risco. Com efeito, a hipdtese
nula de a diferenca de valores entre cada par de observagdes ser igual a zero é rejeitada
no intervalo de confianga a 95%, como comprova o facto de o valor zero estar abrangido
na amplitude desses intervalos. Apesar do sentido favoravel dos resultados, convém nao
perder de vista as limitagoes que enfrenta, ligadas ao facto de a taxa de incumprimento

ser nula e a solugao considerada, que se baseia num proxy daquela taxa.

Na expectativa de recolher outros elementos ligados aos resultados anteriores,
procedeu-se a uma andlise sobre o grau de risco (com base em informagao do periodo
2000-2005) em que cada operacgao ficaria incluida, em 2006, e o que veio efectivamente a

registar-se, com base no proxy utilizado, através do célculo da iLD. Essa andlise ¢é
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apoiada pelo quadro seguinte, o qual constitui uma aproxima¢ao a uma matriz de

transicdo, neste caso entre graus de risco, embora ndo confinada a um mesmo ano.

Quadro 50 — Teste de Desempenho Fora do Tempo — Graus de Risco

2005 2006
s | &6 | o7
0 0 0
67.3% 0 0 0
14,2% 1,4% 0

0,2% 82,3% 15,0%
18,0% 66,0%

3,4% 17,2% 76,7%

0,8% 1,6% 35,0%

62,6%

Para facilitar a interpretagao, faz-se notar que o quadro anterior estd organizado para
leitura em linha (percentagem de operagdes), ou seja, tem por ponto de partida os graus
de risco estimados para 2005 e por ponto de chegada os graus de risco efectivamente
registados em 2006, com base no valor da iLD. As células sombreadas a verde ilustram
0s casos de sucesso, isto é, o grau de risco verificado coincidiu com o estimado,
enquanto as células sombreadas a amarelo (vermelho) representam os casos em que o

grau de risco estimado foi superior (inferior) ao que efectivamente veio a registar-se.

Com base nos resultados do quadro anterior, mas sem perder de vista as limitagoes
assinaladas, o primeiro aspecto a destacar diz respeito ao facto de a metodologia
proposta conseguir antecipar o grau de risco em que as operagdes ficariam situadas, em
2006, com uma percentagem global da ordem dos 75%. Nao obstante, em quase 14% dos
restantes casos, o grau de risco estimado ficou além do registado, dando consisténcia aos
indicios de conservadorismo, ja destacados. Por conseguinte, apenas em cerca de 11%
dos casos, o grau de risco estimado foi subestimado, com a quase totalidade da diferenca
a abranger apenas um grau de risco. A este proposito sobressai a evidéncia o
desempenho menos conseguido no grau de risco «7», que ndao pode ser
descontextualizado do efeito da componente Andamento da Actividade Economica
(ACTECO) - responsavel pela reducdo da iLD em 1.32, na passagem para o ano de 2006

-, dado que este grau de risco é o que tem menor amplitude de variagao (3.65).

309



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

5.5.1.2 Teste de Desempenho Fora da Amostra

O teste de desempenho fora da amostra incide em dados disponibilizados por uma
instituicao ndo incluida na amostra de desenvolvimento e tem por objectivo apurar a
expressao do distanciamento entre os valores estimados das probabilidades de
incumprimento e o proxy da taxa de incumprimento, no ano de 2006. Este teste tem, pois,
caracteristicas distintas das do teste que se acabou de realizar, levando a que a
preservagao dos aspectos de natureza estrutural deixe de ter o relevo anteriormente
reconhecido. Nao obstante, sera util apurar o comportamento da metodologia

desenvolvida face a previsivel existéncia de alteragdes estruturais.

A informagao utilizada no teste de desempenho fora da amostra foi obtida junto de
uma das principais institui¢des de crédito do sistema bancédrio portugués e cobre o
periodo entre 2001 e 2006. Para assegurar a comparabilidade, foram admitidos idénticos
pressupostos aos considerados na amostra de desenvolvimento e seguidos os
procedimentos aplicados no tratamento dos dados. No primeiro caso inclui-se a
assuncao de que as exposigdes em que mais se manifesta a intensidade de baixa
sinistralidade tém associado menor risco de crédito. No segundo caso enquadra-se a
aplicacdo de um filtro para assegurar um valor de exposi¢do minimo, em qualquer ano,

de 5.000€ e de, pelo menos, um valor superior a 500.000€, nos restantes anos.

Os dados utilizados no teste de desempenho fora da amostra envolvem um méximo
de 108 operacdes em 2003 e 2004 e um minimo de 100 operagdes em 2002, abrangendo
um total de 633 registos. Os valores considerados para a componente ACTECO
correspondem aos utilizados na fase de desenvolvimento, que envolveu o periodo 2000-
2005, e no teste de desempenho fora do tempo, que permitiu estender a andlise ao ano
de 2006 (vide Figura 22). A informacgao apresentada no quadro seguinte sobre a
componente ANSDEF aponta para a existéncia de incumprimentos, nao obstante
assumirem uma expressio muito limitada — apenas 4. E de salientar que o nimero de
operagdes com 4 ou mais anos sem incumprimentos, nos ultimos dois anos da amostra

(2005 e 2006) representa cerca de 80%.
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Quadro 51 — Teste de Desempenho Fora da Amostra — Repartigio (ANSDEF)

2001 2 101 0 0 0
2002 1 12 87 0 0
2003 0 14 94 0 0
2004 0 3 29 76 0
2005 0 6 15 14 72
2006 1 12 10 13 71

4 148 235 103 143

As estatisticas gerais da componente ANSDEF dao destaque ao aumento do
coeficiente de variagdo ao longo da amostra, indiciando o efeito de discriminagao da
componente, a reducdo do desvio face ao eixo de simetria, apesar de o ramo esquerdo da

distribuigao ser mais longo, e o afastamento face ao padrao leptictrtico (afunilado).

Quadro 52 — Teste de Desempenho Fora da Amostra — Estatisticas Gerais (ANSDEF)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

NUumero de

Observacdes 103 100 108 108 107 107
Moda 1 2 3 4 5 6
Coef. de

Variago 0,141 0,202 0,270 0,235 0,263 0,390
Amplitude 1 2 2 3 4 6
de Variacéo

Coef. de -7,069 2,669 1,571 1,531 41,745 1,147
Assimetria

Coef. de

Achatamento 48,920 6,814 0,882 1,172 2,137 -0,160

No que toca a tipologia das operagdes utilizadas no teste de desempenho fora da
amostra, predominam as do tipo tradicional (80%), com a parcela restante preenchida
por financiamento de projectos. O total de operacdes de crédito abrangidas nao
contempla, por conseguinte, nem exposigdes sob a forma titulada nem originadas no

Mercado Monetario Interbancario.

A propodsito da componente Valor de Exposicao (VALEXP), é importante ter
presente que os limites de discriminagdo da amostra sdo exactamente os que foram
considerados durante a fase de desenvolvimento, neste caso aplicaveis ao periodo 2000-

2005, ao que acrescem os limites considerados no teste de desempenho fora do tempo,
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para o ano de 2006. Para acompanhar a reparticio das operagdes incluidas em cada

limite de discriminagdo, apresenta-se, no quadro seguinte, informagao referente ao

horizonte 2001-2006, sendo de destacar o facto de o niimero de opera¢des predominante

nao ficar situado abaixo do limite do percentil 50, como implicava a metodologia de

desenvolvimento, mas entre os limites dos percentis 50 e 75. Portanto, os dados

considerados no teste de desempenho fora da amostra contemplam valores de exposi¢ao

comparativamente maiores do que os incluidos na amostra de desenvolvimento.

Quadro 53 — Teste de Desempenho Fora da Amostra — Niimero de Operagoes (VALEXP)

<P50 P50-P75 P75-P90 P90-P95 >P95
2001 2 a1 28 19 13
2002 32 39 20 8 1
2003 36 40 23 5 4
2004 29 39 30 5 5
2005 31 31 33 6 6
2006 31 28 29 14 5
190 (27%) 239 (34%) 182 (26%) 65 (9%) 36 (5%)

Recorrendo as estatisticas gerais da série VALEXP, disponibilizadas no quadro

seguinte, retém-se a forte dispersdo da amostra, com uma tendéncia crescente do

coeficiente de variagao, confirmada pelo alongamento da amplitude de variacao dos

dados. Em linha com o verificado na amostra de desenvolvimento, existe um

afastamento da distribuicdo para o lado direito, em relagao ao eixo de simetria, e o topo

tem uma configuragao bastante afunilada.

Quadro 54 — Teste de Desempenho Fora da Amostra — Estatisticas Gerais (VALEXP)

2001 2002 2003 2004 2005 2006
NUmero de
Observacdes 103 100 108 108 107 107
Moda 748.196,85 748.196,85 16.757.100,00 16.652.920,00 8.539.188,00 -
Coef. de
Variacio 1,53 1,52 1,66 1,59 171 1,83
Amplitude
de Variacio 80.290.844,07 101.455.716,72 141.104.583,00 134.608.321,00 185.186.267,00 277.623.466,00
Coef. de
Assimetria 2,966 3,206 3,664 3,632 4,406 6,178
Coef. de
Achatamento 9,884 12,876 17,764 16,347 24,838 49,937
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Depois da caracterizagdo das componentes, segue-se o calculo da iLD de cada
operacao incluida na amostra, recorrendo a formula especificada na equagao (5.46). No
quadro seguinte apresentam-se as estatisticas gerais da série temporal resultante,
merecendo destaque a proximidade entre as medidas de tendéncia central, sugerindo a
presenga de uma distribui¢ao simétrica — também indiciada pelos valores do coeficiente
de assimetria —, bem como a capacidade de discriminagao da iLD, a partir dos valores da
amplitude de variagao e do coeficiente de varia¢do, ndo obstante terem menor expressao
do que os verificados nas componentes. A distribuicao da série temporal da iLD

apresenta um padrao platicartico.

Quadro 55 — Teste de Desempenho Fora da Amostra — Estatisticas Gerais («iLD»)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Numero de

Observacdes 103 100 108 108 107 107
Média 67,090 71,535 71,477 80,503 85,412 84,217
Mediana 67,264 71,823 71,823 81,671 87,552 86,230
Moda 62,300 71,823 66,860 81,671 92,515 81,267
Desvio-

Padrio 5,016 5,639 5,824 6,310 7,652 9,036
Coef. de

Variagao 0,075 0,079 0,081 0,078 0,090 0,107
Amplitude

de Variagao 22,032 27,913 22,032 27,913 32,534 39,676
Coef. de

Assimetria 0,560 0,024 0,186 -0,194 -0,430 -0,670
Coef. de

Achatamento -0,565 -0,054 -0,619 -0,593 -0,450 0,069

Em seguida, os valores da iLD, obtidos a partir de dados referentes a instituigao de
crédito nao incluida na amostra de desenvolvimento, foram submetidos a correccao
destinada a acomodar diferencas na qualidade de crédito. Em linha com o procedimento
seguido durante a fase de desenvolvimento, a correcgao teve por base o posicionamento
face a um indicador de qualidade do crédito para o banco com maior representatividade
na amostra, e o peso médio das carteiras de baixa sinistralidade no total das operagodes,

que se mantém em 10%, por razdes de consisténcia.
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Os efeitos da correc¢ao sobre a iLD sao mais significativos do que os registados
durante a fase de desenvolvimento, uma vez que a qualidade média de crédito da
instituicao incluida no teste de desempenho é superior a da instituicdo com maior
representatividade na amostra de desenvolvimento. Em termos percentuais, a correc¢ao
traduziu-se numa variagao de 5.13%, correspondente a passagem da média simples de
76.706 para 80.643, sem tomar em conta a ultrapassagem do limite superior (100) em 145
operagoOes, a grande maioria no ano de 2006. Na figura seguinte evidencia-se a reparticao
da amostra por graus de risco, no periodo 2001-2006, de acordo com os limites
considerados na fase de desenvolvimento, em resultado da correccao da iLD, que
aparenta menor concentracao quando comparado com a distribui¢ao resultante da fase

de desenvolvimento (vide Figura 26).

25% - 23.0%

20% -
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Figura 35 — Teste de desempenho fora da amostra: Reparti¢ao por grau de risco

O desenho do teste de desempenho fora da amostra, situado no ano de 2006, teve em
conta o facto de o conjunto de operagdes de crédito estar incluido numa carteira de baixa
sinistralidade, dada a informagao sobre as taxas de incumprimento do ano de 2006. De
facto, a ocorréncia de um tinico incumprimento, numa operacao classificada no grau de
risco «1» (taxa de incumprimento correspondente a 0.93%), ndo é suficiente para

assegurar a realizagdo do teste de desempenho fora da amostra. Para o contornar,
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recorreu-se aos valores médios das probabilidades de incumprimento em cada grau de
risco, apurados na fase de desenvolvimento, em linha com o procedimento seguido no
teste de desempenho fora do tempo. As consideracdes sobre a inviabilidade de
utilizagdo da taxa de incumprimento média, recomendada por Kurbat e Korablev (2002),

efectuadas no teste de desempenho fora do tempo, mantém-se, igualmente, validas.

Em comparagao com o teste de desempenho fora do tempo, as operagdes envolvidas
no teste de desempenho fora da amostra nao tém qualquer relacdo com as utilizadas
durante a fase de desenvolvimento, apesar da partilha de pressupostos e da
equivaléncia de procedimentos aplicados aos dados provenientes de qualquer das

amostras. Os resultados sao representados na figura seguinte.

45
4.0 | \
3.5

3.0 \

Probabilidade de Incumprimento (%)

2.5 -

2.0 A

15 1

1.0

0.5 -

00 1 2 3 4 5 6 ’
—=— PD (Estimada) 41040 | 1.9394 | 1.0147 | 0.3793 | 0.1617 | 0.0893 | 0.0503
—a— Tx. Incump. (Proxy) | 2.0396 | 09155 | 0.4708 | 0.2032 | 0.0852 | 0.0421 | 0.0211

Figura 36 — Teste de desempenho fora da amostra: PD médias por grau de risco

Os valores indiciam a proximidade entre as estimativas das probabilidades de
incumprimento e o proxy da taxa de incumprimento, nao obstante as limita¢oes a que o
teste se encontra sujeito. Em termos de desempenho, sobressai o facto de a metodologia
desenvolvida conduzir a probabilidades de incumprimento mais conservadoras, nao se
registando excepgdes em nenhum dos graus de risco, como recomendam as disposi¢oes

regulamentares e os principios de gestao do risco.
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Em linha com as opg¢des seguidas no teste de desempenho fora do tempo, escolheu-
se o teste t para amostras emparelhadas, sendo necessario confirmar a associagao entre as
séries envolvidas (probabilidade de incumprimento e proxy da taxa de incumprimento) e
a aderéncia a distribui¢do «Normal», como assinalam Pestana e Gageiro (2005). No
quadro seguinte sao apresentados os outputs do SPSS sobre os resultados dos testes para

verificar o grau de correlagao e a aderéncia dessas séries a «Normal».

Quadro 56 — Resultados dos Testes de Associagdo e de Aderéncia a «Normal»

Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair PD &
1 Proxy 7 1,000 ,000
Tests of Normality
KoImogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Proxy ,259 7 171 776 7 ,031
PD ,252 7 ,200* ,770 7 ,027
*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction

Os resultados dos testes de associacao e de aderéncia a distribuicao «Normal»
apontam no sentido da verificagdo dos pressupostos de utilizagdo dos testes t para
amostras emparelhadas. Com efeito, o nivel de correlagao entre as séries € inequivoco e a
aderéncia das séries a distribuicdo «Normal» é suportada pelos valores do teste de

Kolmogorov-Smirnov. Os resultados (outputs do SPSS) sao apresentados de seguida.

Quadro 57 — Teste t para Amostras Emparelhadas

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence
Interval of the

Std. Std. Error Difference Sig.
Mean Deviation Mean Lower Upper t df (2-tailed)
Pair PD &
1I Proxy ,5658857 | ,7532489 | ,2847013 | -,1307533 |1,2625247 | 1,988 6 ,094
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Os resultados do teste t para amostras emparelhadas apontam no sentido da auséncia de
diferengas estatisticamente significativas entre as probabilidades de incumprimento
estimadas e o proxy da taxa de incumprimento, por grau de risco. A hipotese nula de a
diferenca de valores entre cada par de observagdes ser igual a zero é, pois, rejeitada no
intervalo de confianga a 95%, como comprova o facto de o valor zero estar abrangido na
amplitude desses intervalos. Apesar do sentido favoravel dos resultados, volta a
assinalar-se as limita¢des que enfrenta, ligadas ao facto de a taxa de incumprimento ser

nula e da solugao considerada, que se baseia num proxy daquela taxa.

A semelhanca do sucedido no teste de desempenho fora do tempo, e por uma
questdo de consisténcia de procedimentos, procedeu-se a uma andlise mais detalhada
dos graus de risco previstos, para 2006, com base em informacao referente ao periodo
2001-2005, para cada operagao, e os que vieram efectivamente a registar-se, apurados
através do calculo da medida de intensidade de baixa sinistralidade, entendida como
proxy da taxa de incumprimento. Os elementos que suportam essa andlise estao

sistematizados no quadro seguinte, organizado para leitura em linha.

Quadro 58 — Teste de Desempenho Fora da Amostra — Graus de Risco

2006
G4 | o5 | e | &7

0
100,0% 0

18,8% 0
29,4% 11,8%
59,1% 18,2%
6,1% 90,9%

o
o
o O o

Antes da apreciagdo dos resultados constantes do quadro anterior, é importante ter
presente que o facto de estarem envolvidas cerca de 100 operagdes aconselha alguma
prudéncia, sob pena de distor¢io da analise. E o caso da percentagem de operagdes que
se previa ficar no grau «5» (5.9%), mas que, em 2006, se verificou ter ficado no grau «1».

Com efeito, a existéncia do Unico incumprimento da amostra, nesse ano, num grau de

317



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

risco composto por apenas 17 operagdes, nao podera ser isolada das conclusoes, apesar
da reacgdo da iLD, que passou de 89.53 para 63.15. Por outro lado, ha a reter o facto de o
teste de desempenho se basear numa amostra que revela indicios de quebra de estrutura
face a envolvida no desenvolvimento do modelo, conforme sugere a auséncia de
operagdes incluidas nos dois primeiros graus. Neste contexto, a aplicagio da
metodologia desenvolvida a uma nova amostra traduziu-se numa percentagem global
de antecipagao do grau de risco de cerca de 2/3 (células sombreadas a verde, no quadro
anterior), sendo que, da parcela restante, a maioria ficou posicionada num grau de risco
superior ao estimado (células sombreadas a amarelo), ou seja, o risco de crédito previsto
foi superior ao efectivamente registado, correspondente a cerca de 25% do total da
amostra. A estimacao de um grau de risco inferior ao efectivamente registado (células
sombreadas a vermelho, no quadro anterior) ocorreu em apenas 9 operagoes, situadas,
na sua grande maioria (7), no grau de risco imediatamente inferior. Dos 2 casos
remanescentes, um registou incumprimento e o outro assistiu a uma queda do valor da
exposigao superior a 25 vezes, entre 2005 e 2006, partindo de valores da ordem dos 20
milhdes de euros, o que arrastou a medida de intensidade de baixa sinistralidade

(corrigida) de 100 para 88.89.

Concluidos os testes de desempenho fora do tempo e fora da amostra, foi possivel
recolher indicios, com significado estatistico, sobre a capacidade de antecipagao dos
graus de risco das operagdes incluidas nas diferentes amostras e sobre a existéncia de
uma margem de conservadorismo nas estimativas. Contudo, a auséncia de
incumprimentos na amostra utilizada no teste de desempenho fora da amostra e o
numero exiguo de incumprimentos na amostra utilizada no teste de desempenho fora
do tempo impuseram limitagoes significativas ao desenho desses testes, que colocam em
causa o grau de fiabilidade dos resultados. Nesta perspectiva, ganha especial
importancia o conjunto de testes a realizar na optica do benchmarking, a abordar no

proximo subponto.
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5.5.2 Benchmarking

A comparagao de estimativas internas com informagao externa, de cariz publico ou
privado, é outras das ferramentas incluida no ambito da validagdo quantitativa. Na
verdade, atentas as limitacOes associadas a wutilizacdo de testes estatisticos,
designadamente, devido a existéncia de correlagdes e a insuficiéncia de dados, a técnica
de benchmarking revela-se 1til enquanto complemento dos métodos utilizados no
backtesting, dada a flexibilidade que proporciona, conforme é reconhecido por Tasche

(2005, p. 97) no Working Paper 14 do Comité de Supervisao Bancaria de Basileia:

«(...) benchmarking appears to be part of validation but may to some extent be more
flexible, as it allows banks and supervisors to decide what benchmark is most
appropriate and to enforce decision rules on how the IRB system should behave. In
this respect, benchmarking replaces a purely formal validation process (which is not
always available) with a more empirical and operational approach».

O CEBS define benchmarking como «(...) comparing the outputs of the reviewed risk
rating systems with relevant external data sources provided that those data are appropriate to the
portfolio» (CEBS, 2006, p. 99), acentuando a importancia da consisténcia das fontes de
dados utilizadas como referéncia ou padrao. De acordo com a citada publicagao do
Comité de Basileia, a questao da consisténcia decorre ndao apenas da definicao de
incumprimento, mas também dos inputs e da estrutura da base de dados que serve de
benchmark (Tasche, 2005). Para além da compatibilidade da defini¢do de incumprimento,
sera necessario assegurar a coincidéncia entre o contetdo do benchmark e os inputs
necessarios a base de dados do sistema de notac¢ao, como € o caso da utilizacao de dados
baseados num mesmo normativo contabilistico. Por outro lado, a estrutura da base de
dados do benchmark deve concordar com a area de aplicagao do sistema de notagao. Por
exemplo, para testar a notagdo de uma empresa € necessario garantir, no benchmark, que
a classe de risco Empresas coincide com a area de aplicagdo do sistema de notagao. No

tocante a avaliacdo de resultados de um exercicio de benchmarking, é indispensavel
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prever o estabelecimento de limites de tolerancia, devidamente acompanhados por

procedimentos a desencadear, caso sejam ultrapassados.

A realizagdo de exercicios de benchmarking pode seguir duas abordagens —
comparagao baseada num painel representativo (interno ou externo), por exemplo, o
conjunto de exposi¢des com menor probabilidade de incumprimento, ou numa medida
externa, caso das taxas historicas de incumprimento. A abordagem baseada na
constitui¢do de um painel (peer group) tem particular interesse sempre que é possivel
reunir um conjunto de mutudrios comuns. Porém, em termos de implementacao
emergem dificuldades, desde logo no plano da identificagio dos mutudrios e do
mapeamento das nota¢des'®. A abordagem baseada na comparagao com um padrdo
externo permite actuar sobre os dominios da calibracdo e da validagao de estimativas,
ganhando especial relevo quer a questao da seleccao do padrao de referéncia quer a
questdao do mapeamento. A titulo ilustrativo, ha que ter presente, no primeiro caso, que
a utilizagdo de um mesmo padrao de referéncia para efectuar comparagdes na carteira de
empresas nao pode ser arredada do facto de poderem existir, nessa carteira, exposi¢oes
sobre grandes empresas e sobre pequenas e médias empresas. No segundo caso — ligado
a definicao de regras que permitem relacionar, de forma ndo ambigua, dois sistemas —, €
essencial ter presente ndo apenas a granularidade do sistema de notagdo, mas também a
distribuicdo das probabilidades de incumprimento por graus de risco. Por outro lado,
Ricke e Pfostl (2007, p. 121) recomendam que «if the model to be validated is a through-the-
cycle model, extrenal ratings would appear to be appropriate as a benchmark. In the case of a
point-in-time model, however, a market-based proxy should be used as a benchmark», e
assinalam, também, a necessidade de compatibilizagio dos parametros de risco (v.g.
ratings baseados na probabilidade de incumprimento ou na perda esperada) e do

horizonte temporal envolvido.

133 Na literatura sobre validacdo de sistemas de notacdo tém surgido propostas sobre a utilizagao de
notagdes atribuidas por diferentes entidades, baseada em medidas de distancia. E o caso da proposta de
Hornik et al. (2007), especialmente apelativa para as autoridades de supervisao apurarem a proximidade ou
afastamento das notag¢des atribuidas pelos bancos, em sede do método IRB.
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Em linha com os principios que tém norteado os trabalhos levados a cabo durante a
fase de desenvolvimento, ja reflectidos nos testes de desempenho da fase de validagao, o
exercicio de benchmarking é enquadrado pelas disposi¢des regulamentares aplicaveis,
previstas na Instru¢ao do Banco de Portugal n.° 12/2007, em que é concedido especial
relevo a: (i) consisténcia em relagdo a definicao de incumprimento utilizada, ao tipo de
carteira em causa e ao periodo de observagao abrangido (ponto 10, Parte 1, AnexoI) e a
(ii) definicao de niveis de aceitacdo para as potenciais discrepancias entre estimativas
internas e externas (ponto 12, Parte 1, Anexo I). Depois de ponderadas as exigéncias
anteriores e enquadradas as especificidades das carteiras de baixa sinistralidade,
concluiu-se que a realizagdo de exercicios de benchmarking sobre a metodologia sera
baseada na comparagao com dados sobre taxas histéricas de incumprimento, divulgados
por ageéencias de rating, e com resultados decorrentes da aplicagio de uma das
metodologias de determinagao de probabilidades de incumprimento em carteiras de

baixa sinistralidade apresentada no capitulo 4, o principio da Estimativa Mais Prudente.

As restantes metodologias revistas nesse capitulo nao foram consideradas para
efeitos do exercicio de benchmarking, por diferentes razdes. A proposta de Schuermann e
Hanson (2003), dedicada a estimagdo de intervalos de confianga, ndo € aplicavel a
carteiras que nao apresentem incumprimentos nem para as que nao disponham de
histérico de notagao. A primeira restricdo explica a exclusdo. Os resultados da
abordagem da Verosimilhanga sdao compativeis com os da proposta de Pluto e Tasche
(2005), como é reconhecido por Forrest (2005) (vide ponto 4.3.1). A aplicacao da
metodologia baseada na opinido de peritos, desenvolvida por Kiefer (2006), envolve,
desde logo, dificuldades de implementagao, ndao sendo vidvel para o numero de
operagdes incluidas na amostra de desenvolvimento (no total, 1339 — vide Figura 20). O
recurso a metodologia dos choques aleatdrios, construida por Sabato (2006), requer a
assuncao de diversos pressupostos, que inviabilizaram as tentativas de implementagao,

por comprometerem as comparagoes.
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5.5.2.1 Taxas Histdricas de Incumprimento — Standard & Poor’s e Moody’s

A partida, o principio genérico envolvido na realizagao do exercicio de benchmarking
a partir da utilizagao de taxas histéricas de incumprimento foi o do seguir, tanto quanto
possivel, os procedimentos adoptados na fase de desenvolvimento. Como é sabido, a
informagao sobre taxas historicas de incumprimento foi incorporada na etapa de
calibracdo das probabilidades de incumprimento. A esse propdsito, recorreu-se a
informacao disponibilizada pela Standard & Poor’s, no relatério «Annual 2006 Global
Corporate Default Study and Rating Transitions», que contém dados sobre a média
acumulada das taxas de incumprimento por notagao, entre 1981 e 2006, para o efeito até
a chamada categoria de investimento (Standard & Poor’s, 2007). Contudo, a informagao
disponivel sobre as taxas de incumprimento registadas no ano de 2006 nao é detalhada
ao ponto de discriminar essas taxas por grau da escala de rating, o que limita os termos
da comparagao. Na verdade, os dados desse relatdrio referem-se a taxa média de
incumprimento acumulada ao longo de 15 anos apds a concessao de crédito, sendo que
os valores correspondentes ao periodo de 6 anos serviram de base a calibragao das
probabilidades de incumprimento durante a fase de desenvolvimento. Uma possivel
escolha da taxa média de incumprimento acumulada referente ao fim dos referidos 15
anos também foi considerada inapropriada, agravada pelo facto de se basear num
horizonte temporal mais vasto (1981-2006) do que o considerado na metodologia

desenvolvida (2000-2005).

Ainda assim, mesmo com estas limitagdes, optou-se pela escolha de uma solugao
assente na informagao disponibilizada no referido relatorio (Standard & Poor’s, 2007),
dado que a mesma envolve mutudarios — as empresas com presenga global — em que as
caracteristicas de baixa sinistralidade sao reconhecidas e é compativel com as defini¢does
de incumprimento seguidas no desenvolvimento da metodologia da iLD, uma vez que
os critérios tém por base protocolos internacionais reconhecidos, que incluem as
situagoes de incumprimento, faléncia e restruturagao (por exemplo, o protocolo ISDA —

International Swaps and Derivatives Association).
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A escolha recaiu na taxa média de incumprimento global (categorias de investimento
e de especulagio) do ano de 2006, equivalente a 0.36%, dado que a taxa média de
incumprimento da categoria de investimento, para o mesmo ano, foi nula (Standard &
Poor’s, 2007). Portanto, este primeiro exercicio de benchmarking envolve as
probabilidades de incumprimento estimadas associadas a cada grau de risco, para o ano
de 2006, desenvolvidas com informagao sobre o periodo 2000-2005, e a taxa média de

incumprimento publicada pela Standard & Poor’s (2007), também para o ano de 2006.

As conclusdes sobre os resultados sdo apoiadas por um teste, destinado a verificar se
existem ou ndo diferengas estatisticamente significativas entre as probabilidade de
incumprimento estimadas e a taxa de incumprimento, referentes ao ano de 2006. O teste
escolhido foi o teste t para uma amostra, que permite «testar se a média da populacio assume
um determinado valor, ou dito de outra forma, se uma dada amostra provém de um universo com
uma dada média» (Pestana e Gageiro, 2005, p. 251). Neste caso, estd em causa a taxa de
incumprimento de 0.36% face as probabilidades de incumprimento estimadas

assinaladas na Figura 29.

A condigao a verificar para realizar os festes t é a de que, em amostras de dimensao
igual ou inferior a 30, as séries tenham aderéncia a distribuicdo «Normal» (Pestana e
Gageiro, 2005). No quadro seguinte (em parte, apresentado no Quadro 56), reproduz-se
o output do SPSS do teste de Kolmogorov-Smirnov sobre as probabilidades de
incumprimento estimadas, cujos valores apontam no sentido da aderéncia da série a

distribuicao «Normal».

Quadro 59 — Resultados dos Teste de Aderéncia a « Normal»

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
PD (estimada) .259 7 171 776 7 .031

a. Lilliefors Significance Correction
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Verificada a condigao da normalidade, indispensavel a realizagdo de testes t em
amostras de dimensao igual ou inferior a 30, é possivel avangar para a variante deste
tipo de teste que permite comparar as diferencas entre as estimativas das probabilidades
de incumprimento com a taxa de incumprimento — o teste t para uma amostra. No quadro

seguinte disponibiliza-se o output do SPSS com os respectivos resultados.

Quadro 60 — Teste t para uma Amostra (Standard & Poor’s)

One-Sample Test

Test Value = 0.36

95% Confidence
Interval of the

Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) [ Difference Lower Upper
PD (estimada) 1.327 6 .233 7455286 | -.6292949 |2.1203521

Os resultados do quadro anterior indicam que para um nivel de significancia de
0.233 a diferenca média de 0.7455 ndo é estatisticamente significativa, como sugere a
inclusao do valor zero no intervalo de confianga a 95%. Por conseguinte, com base nos
resultados do feste t para uma amostra, ndao é possivel rejeitar a hipdtese de as
probabilidades de incumprimento estimadas para o ano de 2006, por grau de risco,
serem diferentes da taxa média de incumprimento do ano de 2006 das categorias de
investimento e de especulagio (neste ano, situadas em minimos dos tltimos 10 anos), com

base em informagao do periodo 2000-2005 publicada em Standard & Poor’s (2007).

Na expectativa de confrontar os resultados anteriores, procurou-se reunir
informagao comparavel, a partir de outra fonte. As taxas médias anuais de migracao de
rating, no periodo 1983-2006, publicadas no relatério «Corporate Default and Recovery
Rates, 1920-2006» (Moody’s, 2007a), reunem condigdes comparaveis as consideradas
para efeitos do benchmarking anterior, designadamente, envolve mutudrios em que as
caracteristicas de baixa sinistralidade sao reconhecidas e é compativel com as defini¢does

de incumprimento seguidas no desenvolvimento da metodologia da iLD.
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Em linha com os dados publicados em Standard & Poor’s (2007), a informagao
respeitante ao ano de 2006 apresenta um nivel de sinistralidade nulo, conforme
representado na Figura 5. Também a semelhanca do exercicio de benchmarking anterior,
as conclusdes sao apoiadas nos resultados no teste t para uma amostra. O objectivo passa
agora por comparar a taxa de incumprimento de 0.543%, disponivel em Moody’s

(2007a), com as probabilidades de incumprimento (estimadas) assinaladas na Figura 29.

Uma vez confirmada a aderéncia da série das probabilidades estimadas a
distribui¢do «Normal», com base nos resultados apresentados no Quadro 59, seguem-se

os resultados do teste t para uma amostra.

Quadro 61 — Teste t para uma Amostra (Moody’s)

One-Sample Test

Test Value = 0.543

95% Confidence
Interval of the

Mean Difference
t df | Sig. (2-tailed) [ Difference Lower Upper
PD
(estimada) 1.001 6 .355 5625286 | -.8122949 |1.9373521

A conclusao deste teste também aponta no sentido da nao rejei¢ao da hipotese de as
probabilidades de incumprimento estimadas para o ano de 2006, por grau de risco, com
base em informagao do periodo 2000-2005, serem diferentes da taxa média de
incumprimento do ano de 2006, para as categorias de investimento e de especulagio,
publicada em Moody’s (2007a). Com efeito, os resultados do quadro anterior indicam
que a diferenca média de 0.5625 nao € estatisticamente significativa, como indicia a

amplitude do intervalo de confianga, para um nivel de significancia de 0.355.

13% Apesar de o modelo da iLD ter sido desenvolvido para a categoria de investimento, os valores
registados em 2006 foram historicamente reduzidos — «Relatively low interest rates, tight corporate bond yield
spreads, ample liquidity and robust debt issuance helped keep corporate defaults near historic lows in 2006. Moody’s
global speculative-grade corporate default rate fell from 1.80% in 2005 to 1.57% in 2006, marking the fifth consecutive
annual decline and its lowest year-end level in over two decades» (Moody’s, 2007a, p. 4).
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5.5.2.2 Principio da Estimativa Mais Prudente (Pluto e Tasche, 2005)

O ponto 4.1 foi dedicado a apresentacdo da metodologia de Pluto e Tasche (2005)
sobre a estimagao de probabilidades de incumprimento em carteiras com um nimero
reduzido, ou mesmo nulo, de incumprimentos. As probabilidades de incumprimento
estimadas gozam da propriedade da monotonia e sao calculadas como limite superior

de intervalos de confianga, com base no chamado principio da Estimativa Mais Prudente.

Em relagdao ao desenho do exercicio de benchmarking, escolheu-se como referéncia a
variante da metodologia em que ndo é contemplado qualquer efeito de correlacdo, quer
ao nivel dos graus de risco quer ao longo do tempo, atendendo aos pressupostos
admitidos na fase de desenvolvimento da metodologia baseada na iLD. Convém,
também, realcar que o desenho do exercicio tomou em consideracdo o facto de as
exposig¢Oes utilizadas na fase de desenvolvimento (2000-2005) e no teste de desempenho

fora do tempo (2006) nao terem registado incumprimentos.

As simulagOes preliminares para calcular as probabilidades de incumprimento
sugerem, como haviam assinalado Pluto e Tasche (2005), que além do nivel de confianga
escolhido, o principal determinante do comportamento do limite superior do intervalo é
a dimensao da amostra. Assim, foi necessdrio escolher o horizonte temporal que
assegurasse melhor garantia de compatibilidade com os pressupostos assumidos na fase
de desenvolvimento. Desde logo, subsistiam reservas quanto a validade da comparagao
entre probabilidades de incumprimento resultantes da metodologia baseada na iLD —
estimadas para o ano de 2006 e geradas com base em informacdo relativa ao periodo
2000-2005 — e da proposta de Pluto e Tasche (2005), assente no numero de exposi¢oes
incluido em cada grau de risco, apenas no ano de 2006. Esta particularidade ¢é
reconhecida por Pluto e Tasche (2005, p. 6): «Results of the PD estimations would decrease
sharply, due to the multiple number of borrowers per grade». Por razdes semelhantes, mas
com efeitos menos comprometedores em termos de compatibilidade, encontra-se a
comparagao sobre o ano de 2006, a partir do niimero total de exposi¢des incluidas em

cada grau de risco, entre 2000 e 2006.
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O desenho do exercicio de benchmarking que suscitou menos reservas do ponto de
vista da proximidade entre as metodologias privilegiou a informagao que serviu de base
as estimagoes, e envolveu a amostra compreendida entre o periodo 2000-2005 — uma vez
que as probabilidades de incumprimento estimadas, para o ano de 2006, resultam,
precisamente, do comportamento da iLD ao longo do periodo antecedente — e a
agregacao do numero de exposi¢des em cada grau de risco, ao longo desses seis anos da
amostra. De acordo com o procedimento recomendado (Pluto e Tasche, 2005), o nimero
de mutudrios a considerar em cada grau de notagao resulta da soma do ntiimero de

mutudrios, nesse grau, ao longo do periodo em andlise.

Outro aspecto que importa justificar prende-se com a escolha do nivel de confianga.
Por razdes fundamentadas nas disposi¢oes regulamentares, que fazem apelo a utilizagao
de uma margem de conservadorismo refor¢ada, optou-se por fixar o nivel de confianga
em 99%. As probabilidades de incumprimento disponibilizadas na figura seguinte foram
calculadas para o ano de 2006 e resultam das estimativas baseadas em informagao sobre
a iLD, para o periodo 2000-2005, e no principio da Estimativa Mais Prudente, a partir de

informacao sobre as exposi¢des incluidas em cada grau de risco no mesmo periodo.
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Figura 37 — Benchmarking (Principio da Estimativa Mais Prudente): Resultados
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Os dados anteriores sugerem que, em todos os graus de risco, as probabilidades
baseadas na iLD sao mais conservadoras do que as resultantes do principio da
Estimativa Mais Prudente. Para apurar se as diferencas observadas nas médias sao
estatisticamente significativas, vai realizar-se o teste t para duas amostras independentes.
Como tem vindo a ser assinalado em amostras de dimensao igual ou inferior a 30, este
tipo de teste exige que os grupos em andlise tenham distribui¢do «Normal». Para
verificar a normalidade, foram conduzidos testes de aderéncia Kolmogorov-Smirnov e
Shapiro-Wilk (Pestana e Gageiro, 2005), cujos resultados, no que respeita a série das
probabilidades de incumprimento obtidas a partir da metodologia de Pluto e Tasche
(2005) — uma vez que a aderéncia da série das probabilidades de incumprimento

estimadas ja foi confirmada (vide testes anteriores) —, sao disponibilizados de seguida.

Quadro 62 — Testes de Aderéncia a «Normal» (Pluto e Tasche, 2005)

Tests of Normality

KoImogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
PD (Estimada) .259 171 776 7 .031
Estim. + Prud. 272 .126 746 7 .015

a. Lilliefors Significance Correction

Os resultados dos testes anteriores apontam no sentido da normalidade da série das
probabilidades de incumprimento obtidas a partir de Pluto e Tasche (2005). Assim, estao
reunidas as condigOes para a realizagao do teste t para duas amostras independentes, que
visa apurar se as diferencas observadas nas respectivas médias sdo estatisticamente
significativas, ou seja, se os valores médios amostrais provém de populagdes com os
mesmas probabilidades de incumprimento médias. De acordo com os resultados
disponibilizados no quadro seguinte, e tendo em conta que o teste de Levene sugere a
igualdade de wvariancias, a diferenca entre as médias das probabilidades de
incumprimento estimadas e baseadas em Pluto e Tasche (2005) ndo ¢é estatisticamente

significativa (valor zero incluido no respectivo intervalo de confianga a 95%).
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Quadro 63 — Testes t para Duas Amostras Independentes (Pluto e Tasche, 2005)

Independent Samples Test

Levene's Test
for Equality of

Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval
Sig. Mean Std. Error of the Difference
F Sig. t df (2-tailed) Difference | Difference Lower Upper
PD (Estim.) Equal variances
vs. PD (E+P) assumed 8.572 .013 | 1.785 12 .100 [1.0066143 | .5639490 | -.2221251 | 2.2353537
Equal variances not
assumed 1.785 | 6.089 .124 [1.0066143 | .5639490 | -.3684251 | 2.3816536

Em seguida, na tentativa de recolher indicagdes mais precisas sobre o grau de

conservadorismo implicito nas estimativas, procurou-se avaliar em que medida a andlise

estava a ser condicionada pelo facto de o limite superior das estimativas da

probabilidade de incumprimento ultrapassar a taxa média de incumprimento da

carteira. Com o propodsito de apurar a validade dessa suposigao, apresentam-se, na

figura seguinte, os resultados da aplicagao de um factor de escala, a chamada tendéncia

central, quer as probabilidades de incumprimento estimadas (equivalente a 0.0503%)

quer as probabilidades de incumprimento resultantes de Pluto e Tasche (2005) -

equivalente a 0.134% —, conforme sugerem os mesmos autores — vide ponto 4.1.3.
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Figura 38 — Benchmarking (Principio da Estimativa Mais Prudente): Tendéncia central

329




Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

A correcgdo anterior visa assegurar uma base de comparacdo idéntica para as
estimativas das probabilidades em causa e, como tal, ndo deve ser interpretada de forma
absoluta, apesar de preservada quer a dependéncia das estimativas da probabilidade de
incumprimento do numero de mutudrios presente em cada grau de risco quer a

propriedade da monotonia das probabilidades de incumprimento.

Para apurar se as diferencas observadas nas médias sdao estatisticamente
significativas, vai realizar-se o teste t para duas amostras independentes, seguindo-se os
procedimentos assinalados no teste anterior sobre a metodologia de Pluto e Tasche

(2005) — aderéncia a distribui¢ao «Normal» — com os seguintes resultados.

Quadro 64 — Testes de Aderéncia a «Normal» (Tendéncia Central)

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Tend. Central
(E+P) 273 7 125 746 7 .015
Tend. Central
(Estim.) .259 7 A72 776 7 .031

a. Lilliefors Significance Correction

Os resultados anteriores apontam no sentido da normalidade das séries das
probabilidades de incumprimento, depois de sujeitas a correccao através da tendéncia
central (Pluto e Tasche, 2005), possibilitando a utilizagdo do teste t para duas amostras

independentes.

Quadro 65 — Testes t para Duas Amostras Independentes (Tendéncia Central)

Independent Samples Test

Levene's Test
for Equality of

Variances t-test for Equality of Means
Mean Std. Error | 95% Confidence Interval
Sig. Differenc | Differenc of the Difference

F Sig. t df (2-tailed) e e Lower Upper
Tendéncia Equal variances
Central: PD assumed 5.593 .036 | -1.430 12 178 -8.6E-02 | 6.05E-02 -.2182754 4.53E-02
(Estim)vs.  Equal variances
PD (E+P) not assumed -1.430 6.707 .198 -8.6E-02 | 6.05E-02 -.2307904 5.78E-02
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Sem perder de vista que o teste de Levene conduz a rejeicio da hipdtese de
igualdade das varidncias, os resultados do feste t para duas amostras independentes
sugerem que a diferenca entre as médias das probabilidades de incumprimento nao ¢
estatisticamente significativa. No essencial, merece realce a confirmacao da proximidade
estatistica entre as probabilidades de incumprimento estimadas e as resultantes da
proposta de Pluto e Tasche (2005), apesar da existéncia de uma margem de

conservadorismo naquelas estimativas.

5.5.3 Outros Testes de Validacao

O tema do risco de crédito em carteiras de baixa sinistralidade tem, também,
registado notoriedade na vertente da validacao de estimativas de probabilidades de
incumprimento. As propostas de Balthazar (2004) e de Dwyer (2006) sdao exemplos
ilustrativos, baseados, respectivamente, na estimagdo de intervalos de confianga,
recorrendo ao método de simulagdo de Monte Carlo, e na simulagdo da distribuigdo de

incumprimentos, assente nos modelos da abordagem estrutural.

Antes, porém, é necessario dar conta de outra proposta surgida na literatura, sobre
validagdo de modelos de rating para carteiras de baixa sinistralidade através de
benchmarking (Ricke e Pfostl, 2007), a qual ndo é possivel considerar para efeitos da

validacao das probabilidades de incumprimento estimadas com base na iLD.

O ponto de partida da proposta de Ricke e Pfostl (2007, p. 120) passa pelo
reconhecimento das dificuldades de realizagao de exercicios de backtesting em carteiras
de baixa sinistralidade (conforme citado no ponto 5.5.1), o que cria margem para alargar
os exercicios de benchmarking a métodos «such as the comparison of internal ratings with
ratings by rating agencies and with proxies for default risk derived from market prices». Com
efeito, a referida proposta consubstancia-se num exercicio de benchmarking para a
validagao quantitativa de modelos de rating para carteiras de baixa sinistralidade

sistémicas (na acepgdo apresentada no ponto 2.1), na qual a ordenagdo das
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probabilidades de incumprimento é comparada com a ordenagdo das nota¢des das
agéncias de rating ou com proxies do risco de incumprimento observaveis no mercado de

capitais (v.g. prémios de credit default swap e spreads de obrigagdes).

A metodologia de benchmarking de Ricke e Pfostl (2007) fixa-se no cdlculo de uma
medida de sentido e intensidade de associagao entre varidveis ordenadas — do tipo t de
Kendall —, desenvolvida por Emond e Mason (2002, citados em Ricke e Pfostl, 2007). A
medida (tx) € calculada sobre uma amostra com n operagdes, a partir de uma matriz
(nxn) para as varidveis a e b, de acordo com a seguinte especificagdo:

Zn: i sy bxy

ro=2 (5.56)
i n(n—1)

em que: (i) aw = 1 é o valor a considerar na matriz quando a operagdao x tem
probabilidade de incumprimento maior ou igual a da operagao y; (ii) axy=-1 € o valor a
considerar na matriz quando a operagao x tem probabilidade de incumprimento menor
do que a da operagao y; e (iii) axy = o é o valor a considerar na diagonal da matriz
(igualmente aplicaveis a varidvel b). Os valores da medida variam entre -1 e 1, em
funcdo da intensidade de associagdo entre as varidveis a (v.g. estimativas de

probabilidade de incumprimento) e b (v.g. spreads de obrigagoes).

Em termos de implementacdo, a metodologia de validagao de Ricke e Pfostl (2007)
pode, a partida, ser considerada exigente, em termos de informacao e de cdlculo. Desde
logo, por implicar que, no benchmark, estejam disponiveis dados referentes as mesmas
operagOes a que o sistema interno atribuiu uma probabilidade de incumprimento. E,
apesar de pouco complexos, por implicar um volume significativo de calculos, uma vez

que é necessario ordenar cada operagao face a cada uma das restantes.

A aplicagao desta metodologia as probabilidades de incumprimento estimadas com
base na iLD ficou, desde logo, condicionada pela inexisténcia de benchmarks a considerar,
detectdvel pelo numero reduzido de operagdoes incluidas na amostra de

desenvolvimento que dispdem de ratings atribuidos por agéncias especializadas. E de
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notar que essa aplicacdo implicaria a constru¢do de uma matriz (1339 x 1339) e a
existéncia de benchmarks para cada uma dessas 1339 operagdes, por exemplo, através de
notagdes de rating ou de prémios de credit default swaps. Na pratica, seria apenas possivel
construir a referida matriz, sem dispor de qualquer benchmark para a testar. Como
sugere o exemplo apresentado por Ricke e Pfostl (2007), o contexto de aplicagao deste
método de validagdo quantitativa através de benchmarking é essencialmente o segmento
de soberanos, para o qual, regra geral, existe disponibilidade de informagao, oriunda de

diferentes origens, quer das agéncias de rating quer do mercado de capitais.

5.5.3.1 Intervalos de Confianca (Balthazar, 2004)

Num artigo publicado na revista Risk, Balthazar (2004) aborda a questao da taxa de
incumprimento num grau de risco que deve suscitar reservas sobre as probabilidades de
incumprimento estimadas, as quais sao incluidas, como se sabe, na formula de calculo
de requisitos de fundos proprios, no método IRB. Como pega central da proposta
encontra-se o desenvolvimento de um teste de hipoteses com intervalo de confianca
determinado a partir de uma versao similar a especificada na equagao (1.3). O intervalo
de confianca de nivel (I-a@) para determinada probabilidade de incumprimento ¢é

discriminado do seguinte modo:

@' (PD)—+/px®'(1-2%) O (PD) -/ px D (X)
® \/:—p A ;@ I\/jp A (5.57)

Por exemplo'?, para uma probabilidade de incumprimento de 0.15%, e seguindo a
especificacdo da correlagao proposta pelo BCBS (equagao 1.2), obtém-se um intervalo
entre [0.00%; 2.43%], a 99%. Assim, se for observada uma taxa de incumprimento fora
dos limites do intervalo anterior, podera admitir-se que existe 99% de possibilidade de a

probabilidade de incumprimento estimada nao ser valida.

135 Pressupostos assumidos: LGD = 100% e EAD = 100 u.m., sem ajustamento de maturidade.
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Tendo em conta que a féormula de determinagao de requisitos de fundos préprios
(equagao 1.3) foi construida com referéncia a uma carteira sem limitagdes sobre o
numero e qualidade de contrapartes, Balthazar (2004) sublinha que a variancia das taxas
de incumprimento pode ser mais elevada do que a estimada pelo modelo. Nessas
condigOes, propde que o enviesamento assinalado seja incorporado na especificagdo do
intervalo de confianga, através da técnica de simulagdo de Monte Carlo, percorrendo as

seguintes etapas:

1) Construcao de uma variavel aleatéria X ~ N (0,1) para a componente de risco

sistematico dos activos.

2) Construgao de um vector de n Y varidveis aleatdrias (n corresponde ao numero
de observagdes constante do historico) para a componente de risco especifico dos

activos.
3) Calculo da rendibilidade, de acordo com a seguinte formula:

Z Y,

=X+ 1=p| - (5.58)

Z Y

n n

4) Definicdo dos limites de rendibilidade cuja violagdo conduz a situagao de

incumprimento, isto é: 7= ® ' (PD).

5) Calculo do nimero de incumprimentos da amostra:

ZD D, =1 se Z,<T
"|D, =0 se Z,>T (5.59)

6) Determinagdo da probabilidade de incumprimento média da amostra simulada.

7) Repeticdo das etapas anteriores (um numero significativo de vezes) para
obtengao da distribuicdo das taxas de incumprimento simuladas, o que

possibilita a incorporagao do factor de variabilidade face a dimensao da amostra.
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Segundo Balthazar (2004), a metodologia anterior constitui uma forma de acrescentar
valor a informagao incluida no calculo do intervalo de confianga, que podera servir de
referéncia ou de teste adicional a validagao de probabilidades de incumprimento em

graus de risco com ntimero de operagdes com qualidade de crédito assinalavel.

O exercicio de benchmarking foi desenhado de forma a assegurar a compatibilidade
com a metodologia proposta de determinagdo de probabilidades de incumprimento em
carteiras de baixa sinistralidade. Nesse sentido, foi necessario escolher o horizonte
temporal de referéncia (leia-se, numero de anos considerados), calcular a probabilidade
de incumprimento média, fixar o nimero de simulag¢des e o nivel de confianga, além de
assegurar a anulagao do efeito do ajustamento de PME, na férmula da equagao (1.3). O
numero de anos considerado foi 6, correspondente ao periodo envolvido na amostra de
desenvolvimento (2000-2005), enquanto o numero de simulag¢des foi fixado em 100.000,
equivalente ao valor recomendado por Balthazar (2004). A probabilidade de
incumprimento média, equivalente a 1.4555%, foi calculada para o horizonte temporal
referido, e resulta dos valores da aplicagao da Teoria da Credibilidade (vide Figura 32),
ponderados pelo nimero de operagdes incluidas em cada grau de risco. O intervalo de
confianca considerado foi de 99%, em linha com o pressuposto de conservadorismo

associado as exigéncias regulamentares.

Os resultados apurados a partir do método de simulagao de Monte Carlo, corrido em
SAS (codigo disponivel no Apéndice B), sao relativos ao niumero de incumprimentos
acumulado (minimo e maximo) e foram transformados em taxas de incumprimento,
através da divisao pelo total de operagdes incluidas em cada grau de risco, em cada ano.
Por exemplo, em 2000, o intervalo de confianca situa-se entre [0%; 12.80%], que se
enquadra com o valor proposto de 3.71%. Note-se que o valor proposto decorre da
média das probabilidades de incumprimento estimadas em cada ano, ponderada pelo
numero de operagdes incluida em cada grau de risco, o que € distinto dos valores
estimados das probabilidades de incumprimento, patentes na Figura 29. Os resultados

do exercicio de benchmarking sao ilustrados de seguida.
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Figura 39 — Simulagao de Monte Carlo: Intervalos de confianca (cumulativos) a 99%

Sobre os resultados, ha que dar nota do alargamento da amplitude dos intervalos,
apenas contrariada em 2004 e 2005, dado o crescimento desigual do numero de
operagOes incluidas nesses anos. Nao obstante, importa ndo perder de vista que os
resultados obtidos através da metodologia de Balthazar (2004) se referem a
probabilidades de incumprimento acumuladas, o que distorce a avaliagdo do exercicio
de benchmarking. Nesse sentido, o mesmo autor aconselha a anualiza¢do dos intervalos
de confianga cumulativos, através da seguinte férmula, recomendada pelo Comité de

Basileia (BCBS, 2004):

PDlano = t\/l_(l_PDtanos) (560)

Os resultados da anualizagao dos intervalos de confiangca cumulativos sdo ilustrados
na figura seguinte, sendo de salientar a proximidade entre os valores da probabilidade
de incumprimento média estimada e o limite minimo dos intervalos de confianga. Este
comportamento situa-se em linha com a maior experiéncia que passa a ser possivel
recolher, a medida que se avanga no horizonte temporal do exercicio, e segue um padrao
proximo das probabilidades de incumprimento estimadas para cada grau de risco (vide

Figura 29).
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Figura 40 — Simulagao de Monte Carlo: Anualizagao dos intervalos de confianga

Os resultados anteriores vém, por conseguinte, acrescentar uma margem de validade
as probabilidades de incumprimento estimadas com base na medida de intensidade de

baixa sinistralidade. Em seguida, procede-se a um novo teste de validagao.

5.5.3.2 Simulacdo da Distribuicdo de Incumprimentos (Dwyer, 2006)

Dwyer (2006) propoe uma abordagem Bayesiana para validagao das estimativas de
probabilidades de incumprimento geradas por um modelo, desenhada para carteiras de
baixa sinistralidade. A proposta que avancou permite determinar «the posterior
distribution of a PD, given zero realized defaults, thereby providing a framework for determining
the upper bound for a PD in relation to a Low-Default Portfolio» (Dwyer, 2006, p. 1). Como
pressuposto, assume que nao existe informacao disponivel sobre a probabilidade de

incumprimento de uma carteira, o que conduz a que a distribuicdo a priori'*® seja

136 A mengao a distribuicdo a priori resulta, na inferéncia Bayesiana, da combinagao dessa distribuigao
com os resultados observados, de forma a possibilitar o calculo da distribui¢do posterior do parametro em
questao. Conforme sublinha Dwyer (2006, p. 4), «the prior distribution is intended to represent one’s knowledge of
the problem at hand». Mas também reconhece que «there is always a certain amount of judgement involved in this
choice».
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uniformemente repartida entre zero e um'¥. Em particular, perante a observa¢ao de um
nimero nulo de incumprimentos, propde que a distribui¢do posterior das
probabilidades de incumprimento seja determinada para um valor de correlagao
assumido por hipotese. Segundo o autor, esta metodologia permite estabelecer um
limite superior para a probabilidade de incumprimento, de modo a que exista
possibilidade (por exemplo, de 99%) de a mesma se encontrar aquém deste valor. E
neste contexto que reitera que «this approach will prove useful in validating the level of the

PD in relation to models for low risk portfolios» (Dwyer, 2006, p. 4).

A proposta de Dwyer (2006) incide na validacao de estimativas quando o nimero de
incumprimentos é reduzido ou nulo. O exemplo apresentado situa-se na existéncia de
uma carteira com 1.000 exposi¢des com probabilidade de incumprimento uniforme de
1%, de acordo com o output de um modelo de probabilidades de incumprimento de um
sistema de notagao, e o registo de 5 incumprimentos. Para além de questionar a validade
do output do modelo, a questdao que Dwyer (2006) coloca esta ligada a avaliagdo da
qualidade da calibragao. Nesse sentido, propdoe uma metodologia baseada num modelo
de factor tinico que permita determinar a distribuicdo dos incumprimentos numa

carteira, recorrendo as propostas de Kurbat e Korablev (2002) e Stein (2006).

No plano pratico, a metodologia proposta por Dwyer (2006) para simular a
distribui¢do dos incumprimentos decompoe-se em vdrias fases. Na primeira fase €
necessario submeter a rendibilidade da carteira de mercado () e o risco idiossincratico
a choques, a partir da distribui¢do «Normal». No caso de rm, trata-se de um choque
agregado. No caso de ¢j, cada exposicao é submetida a tensao. Na segunda fase regista-se
o numero de exposi¢des que verificam a condi¢do apresentada na equagao seguinte (em
que Q representa a percentagem da variacao da rendibilidade dos activos das empresas

explicada pelo mercado e @ a distribuigao «Normal Inversa»):

137 Dwyer (2006) apresenta, igualmente, a descrigio da metodologia a aplicar quando a distribuigdo a

priori nao é uniforme.
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Jpr, +1-pe, — @7 (PD) <0 (5.61)

Depois de repetir as fases anteriores um determinado niimero de vezes, dividiu-se o
numero de incumprimentos registado em cada simulagao pelo nimero de exposigdes
(N). Posteriormente, calcularam-se os percentis, a mediana e a média do nuiimero de

incumprimentos da distribuicao, a partir das diversas simulagoes.

Dwyer (2006) apresenta os resultados de 100.000 simulagdes de Monte Carlo baseadas
em diferentes valores de exposigao e correlagao, assumindo que PD=1%. Dos mesmos
evidenciam-se as seguintes particularidades (Dwyer, 2006): (i) na auséncia de correlagao,
o limite superior da taxa de incumprimento situa-se proximo da taxa média de
incumprimento das exposi¢des em carteira; (ii) o limite superior da taxa de
incumprimento acentua-se quando se admite o aumento da correlagao; e (iii) a mediana
da taxa de incumprimento é consideravelmente menor do que a média, o que sinaliza

uma eventual sobre-previsao do minimo de incumprimentos.

Como tem sido regra, também este exercicio de benchmarking foi desenhado de forma
a ser compativel com a metodologia proposta de determinacdo de probabilidades de
incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade. Genericamente, a simulagdo
proposta por Dwyer (2006) requer a fixagdo do numero de simulagdes, do nivel de
correlacdao e das probabilidades de incumprimento e do nimero de operagdes. Sobre o
numero de simulagdes, seguiu-se o valor utilizado nos exercicios realizados por Dwyer
(2006) — 100.000. Em relagao a correlagao e as probabilidades de incumprimento, o
critério foi o da aproximacao aos pressupostos seguidos na metodologia de estimacao de
probabilidades de incumprimento, desenvolvida ao longo do ponto 5.4. No primeiro
caso, o efeito de correlagdo nao foi considerado. No segundo caso a escolha prendeu-se
com as probabilidades de incumprimento estimadas para cada grau de risco. O exercicio
de benchmarking visou, por conseguinte, a comparacao entre as probabilidades de
incumprimento estimadas para cada grau de risco e as correspondentes taxas de

incumprimento que resultam da simulagao proposta por Dwyer (2006).
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O teste de validagao correu em ambiente SAS (cddigo disponivel no Apéndice B) e

exigiu a simulagao da distribui¢ao de incumprimento em cada um dos sete graus de

risco considerados, tendo em conta o nimero de operagdes incluido nos mesmos e

correspondentes probabilidades de incumprimento estimadas. E importante notar que o

exercicio envolve o niumero de operagdes consideradas para o teste de desempenho fora

do tempo, para o ano de 2006, ano em que a metodologia desenvolvida foi aplicada na

estimagao de probabilidades de incumprimento. Na figura seguinte ilustram-se os

resultados do exercicio de benchmarking a partir da média da distribuicdo para a

probabilidade de incumprimento de cada grau de risco.
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Figura 41 — Estimacao da Distribui¢ao de Incumprimento: Média

Os resultados sugerem uma clara proximidade entre as probabilidades de

incumprimento estimadas e a média da distribui¢ao de incumprimento, em cada grau

de risco. Nao obstante, procurou-se recolher indicios sobre a aderéncia aos pontos mais

distantes da distribui¢ao de incumprimento simulada, tendo para o efeito sido escolhido

o percentil 99, por ser conservador, conforme ilustrado na figura seguinte.
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Figura 42 — Estimacao da Distribui¢ao de Incumprimento: Percentil 99

Em funcdo dos resultados anteriores, justificam-se dois comentérios. O primeiro é
sobre a maior expressao das probabilidades de incumprimento que resultam da
distribui¢do de incumprimento no percentil 99. Deve, no entanto, recordar-se que, de
acordo com as disposi¢des regulamentares, a probabilidade de incumprimento de cada
grau de risco é equivalente a média das probabilidades de incumprimento das operagoes
nos mesmos incluidas. O segundo comentario € sobre a nao verificagdo da propriedade
da monotonia a partir do grau 5, o que colide com a opgao metodoldgica considerada na
etapa de calibragdo (vide ponto 5.4.4), recomendada por Pluto e Tasche (2005) e por

Schuermann e Hanson (2004)

A correccao genérica da diferenca na propriedade da monotonia, através da
ordenacdo sequencial por grau de risco, ilustrada na figura seguinte, permite confirmar
o argumento apresentado, esbatendo as diferengas entre os valores estimados e
simulados das probabilidades de incumprimento, em especial, nos graus de risco que

sinalizam melhor qualidade de crédito.
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Figura 43 — Estimacao da Distribui¢do de Incumprimento: Percentil 99 (Monotonia)

Os dados anteriores sugerem que, em todos os graus de risco, as probabilidades de
incumprimento estimadas sao menos conservadoras do que as resultantes da
distribuicdo simulada, no percentil 99 (Dwyer, 2006), depois de introduzida a correc¢ao
destinada a assegurar a propriedade da monotonia. Para apurar se a diferenga
observada nas respectivas médias é estatisticamente significativa, vai realizar-se o feste t
para duas amostras independentes, sendo necessario verificar se as séries em causa tém
aderéncia a distribuicdo «Normal», uma vez que tém dimensao inferior a 30, através dos
testes Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk (Pestana e Gageiro, 2005), conforme

resultados apresentados de seguida.

Quadro 66 — Testes de Aderéncia a «Normal» (Dwyer, 2006)

Tests of Normality

KoImogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
PD (Estim.) .259 7 171 776 7 .031
PD (p. 99, monot.) .261 7 .161 .730 7 .010*]

**. This is an upper bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction
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Os resultados dos testes anteriores apontam no sentido da normalidade da série das
probabilidades de incumprimento resultantes da distribui¢ao simulada, no percentil 99
(Dwyer, 2006), depois de introduzida a correcgao destinada a assegurar a propriedade
da monotonia, a semelhanca da série das probabilidades de incumprimento estimadas
de acordo com a metodologia apresentada ao longo do ponto 5.4, ja anteriormente
verificada. Por conseguinte, estdo reunidas as condi¢des para apurar se os valores
médios amostrais provém de populagdes com as mesmas probabilidades de
incumprimento médias, através do teste t para duas amostras independentes. Os outputs do

SPSS sobre este teste estao reproduzidos no quadro seguinte.

Quadro 67 — Testes t para Duas Amostras Independentes (Dwyer, 2006)

Independent Samples Test

Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Interval of the
Sig. Mean Std. Error Difference

F Sig. t df (2-tailed) | Difference | Difference Lower Upper
PD Equal variances
(Estim.) assumed 3.271 .096 | -1.543 12 149 | -2.943553 | 1.9072741 | -7.09915 |1.2120404
vs.
PD (p. 99 Equal variances
mongtl)' not assumed -1.543 7.130 166 | -2.943553 | 1.9072741 | -7.43691 |1.5497997

De acordo com os resultados disponibilizados no quadro anterior, e tendo em conta
que o teste de Levene conduz a rejeicao da hipotese de igualdade das variancias, a
diferenga entre as médias das probabilidades de incumprimento estimadas de acordo
com a metodologia apresentada ao longo do ponto 5.4 e baseadas em Dwyer (2006) —
percentil 99 e monotonia — nao ¢é estatisticamente significativa (valor zero incluido no
respectivo intervalo de confianca a 95%). Nao obstante, o facto de a representagao
grafica ilustrar que as probabilidades de incumprimento estimadas — calculadas a partir
da média das probabilidades de incumprimento incluidas em cada grau de risco, de
acordo com as disposi¢des regulamentares — sao inferiores as resultantes da simulacao
da distribui¢dao de incumprimento, concretamente, ao nivel do percentil 99 e assumindo
a propriedade da monotonia, vem confirmar a importancia das diferencas

metodolodgicas na andlise dos resultados de testes de validagao.
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Depois de completados os trabalhos de validagao ligados as ferramentas de natureza
quantitativa (exercicios de backtesting e de benchmarking, e testes de validagdao
desenhados para carteiras de baixa sinistralidade), entendemos legitimo eleger como
resultado genérico que a metodologia de determinacao de probabilidades de
incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade, baseada na Teoria da Credibilidade,
reune argumentos para diferenciar adequadamente o risco, tendo as estimativas
revelado capacidade para caracterizar, de forma apropriada, os aspectos relevantes do

risco. Este resultado € detalhado, em seguida, na conclusao.
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CONCLUSAO

Chegados ao final, justifica-se, antes de mais, uma referéncia sobre as matérias
analisadas ao longo da presente investigagao, tendo em conta a estrutura seguida. Na
primeira parte, dedicada a apresentagdo do tema, o fio condutor foi a actividade
bancaria, encontrando-se englobados temas ligados ao risco, a regulagao e as carteiras de
baixa sinistralidade. A segunda parte, fixada na revisdo da literatura, foi orientada para
a modelizagao do risco de crédito, inicialmente, sob uma Optica geral, para depois se
posicionar sobre a perspectiva das carteiras de baixa sinistralidade. A terceira parte da
investigacao contemplou o desenvolvimento e a validagio da metodologia de
determinagao de probabilidades de incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade,
e a correspondente aplicagio a uma amostra representativa do sistema bancério

portugueés.

E, também, importante recordar que o objectivo principal desta investigagao foi o de
desenvolver uma metodologia de determinacao de probabilidades de incumprimento
em carteiras de baixa sinistralidade. Para melhor orientacao dos trabalhos e facilidade de
aferigao, este objectivo foi desdobrado, justificando-se um breve apontamento sobre o

respectivo grau de cumprimento.

¢ Grau de Cumprimento dos Objectivos

Em primeiro lugar, visou-se a constru¢ao de uma metodologia que possibilitasse a
identificagao e a valorizagao de componentes que concorrem para a intensidade com que
se manifestam as caracteristicas de baixa sinistralidade. Para dar resposta a este
propdsito, foi gizada uma medida, a iLD, que se traduz na atribui¢do de uma pontuacao,
em funcdo dos atributos de cada operagdo, relativamente a um conjunto de
componentes. Esta medida foi desenhada para poder acomodar a influéncia de factores
de indole diversa — como a dimensao das carteiras e a tipologia de operagdes — e é

passivel de adaptacao a realidade de cada banco, no pressuposto de ser submetida a um
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processo de validagado rigoroso. Com efeito, a estrutura considerada para a iLD comporta
margem para acomodar outras componentes que se revelem significativas para explicar
a intensidade de baixa sinistralidade, além de eventuais ajustes no peso atribuido a cada

componente. Pelas razdes expostas, consideramos o primeiro propésito cumprido.

Em segundo lugar, visou-se desenvolver uma metodologia de determinacgao de
probabilidades de incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade compativel com
as disposicdes previstas em Basileia II. Como se reconhece, este propdsito decorre
directamente do objectivo principal, com a particularidade de fixar-se sobre o escrutinio
regulamentar. O facto de a aplicagao da metodologia ter satisfeito os procedimentos de
validacao exigidos pela Instrucao do Banco de Portugal n.? 12/2007 — com a ressalva da
impossibilidade de recurso a ferramentas qualitativas, em que ¢ indispensavel a
avaliacdo no contexto da actividade das institui¢oes e as limitagcdes de alguns testes
quantitativos — constitui forte evidéncia sobre a compatibilidade com as disposi¢oes
regulamentares. No pressuposto de ser possivel avaliar a metodologia no contexto de
uma instituicdo, a prova final decorreria da verificacao do requisito de use test para aferir
até que ponto os resultados produzidos estariam efectivamente integrados nas politicas

de gestao do risco.

Em terceiro lugar, para verificar se as vantagens que a aplicacdo da Teoria da
Credibilidade tem evidenciado no campo actuarial podem ser estendidas ao dominio do
risco de crédito, é necessdrio ter em conta que o efeito da aplicagdo do modelo
Biithlmann-Straub sobre as probabilidades de incumprimento estimadas esta ligado ao
numero e a amplitude temporal das operagdes incluidas em cada grau de risco. A
distingao desse efeito na margem de conservadorismo implicita nas probabilidades de
incumprimento estimadas constitui um indicio relevante sobre a valorizacdo da
informacgao disponivel, o que se revela particularmente util em opera¢des com um

numero reduzido ou inexistente de incumprimentos.

O ultimo proposito da presente investigagao consistiu em apurar se a aplicagao da

Teoria da Credibilidade podia contornar o afastamento face as condig¢des particulares de
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cada mercado, e que constitui uma das reservas apontadas a utilizagdo de métodos
estritamente fundados em técnicas estatisticas. O argumento em causa decorre da
possibilidade de o parametro que sinaliza a credibilidade conseguir acomodar essas
especificidades. Desde logo, é importante deixar claro que a aplicagao da Teoria da
Credibilidade, concretamente, do modelo Biithlmann-Straub, ndo pode ser entendida de
outra forma que nao como método estatistico. De facto, as especificidades de cada
mercado nao podem ser acomodadas no parametro que sinaliza a credibilidade, dado
que, como assinalado, a aplicagdo da Teoria da Credibilidade se traduz na valorizagao
da disponibilidade de informag¢ao — no caso presente, o numero de operagdes em cada
grau de risco. Nao obstante, o peso da parcela de risco comum as operagdes incluidas
num mesmo grau sinaliza a importancia assumida pelos factores de natureza
sistematica, os quais tém maior notoriedade nos graus de risco que sinalizam melhor
qualidade de crédito, uma vez que a parcela de risco especifico tem, em comparagao,

menor relevo.

e Principais Resultados

A terceira parte da investigacdao contemplou o desenvolvimento e a validacao da
metodologia de determinacdo de probabilidades de incumprimento em carteiras de
baixa sinistralidade e a correspondente aplicagdo a uma amostra representativa do
sistema bancdrio portugués. Na fase de validagdo foram postos em pratica os
procedimentos recomendados pela Instru¢do do Banco de Portugal n.® 12/2007,
concedendo especial relevo a exercicios de backtesting e de benchmarking e a testes de
validagdao desenhados para carteiras de baixa sinistralidade, por ndo dependerem de

avaliacao no contexto de funcionamento efectivo nas instituigoes.

s

E importante dar nota de um resultado fundamental para a investigagao levada a
cabo, ligado aos factores explicativos do risco de crédito em carteiras de baixa
sinistralidade. Com efeito, a partir da revisdao da literatura sobre determinagao de

probabilidades de incumprimento nestas carteiras, ndo foi detectada nenhuma

347



Risco de Crédito em Carteiras de Baixa Sinistralidade: Determinagao de Probabilidades de Incumprimento Baseada na Teoria da Credibilidade

especificidade em relagdo a operagdes que ndo apresentem um numero reduzido ou
inexistente de incumprimentos, ou seja, os factores explicativos do risco de crédito nao
se alteram na presenca de carteiras de baixa sinistralidade. A criacao da medida de
intensidade de baixa sinistralidade é o reflexo mais evidente deste resultado na

investigagao empirica.

Parece-nos legitimo eleger, como resultado principal desta investigacdo, que a
metodologia de determinagao de probabilidades de incumprimento em carteiras de
baixa sinistralidade retine condi¢des para ser considerada compativel com as disposi¢des
regulamentares em matéria de validagdo, em especial, ao nivel da diferenciagao
adequada e da caracterizagao dos aspectos relevantes do risco de crédito. Este resultado
¢ apoiado pelo conjunto de testes de validagao efectuados e pela posterior avaliacdao da

respectiva significancia estatistica.

Apesar das limitagdes que os testes de desempenho enfrentam em carteiras com
taxas de incumprimento nulas, como é o caso da utilizada na fase de desenvolvimento,
recolheram-se indicios, confirmados estatisticamente, sobre a proximidade entre as
probabilidades de incumprimento estimadas e os valores que resultam do proxy da taxa
de incumprimento, quer em termos de desempenho fora do tempo quer em termos de
desempenho fora da amostra (neste caso, respondendo a uma alteragao da estrutura da
amostra de desenvolvimento). Os exercicios de benchmarking detectaram indicios de
proximidade das probabilidades de incumprimento estimadas face aos referenciais
escolhidos (taxas histéricas de incumprimento publicadas por duas das principais
agéncias de rating e estimativas de probabilidades de incumprimento resultantes do
principio da Estimativa Mais Prudente — Pluto e Tasche, 2005), devidamente
confirmados por testes estatisticos. Idéntica conclusao decorre da aplicagao de testes de
validagao desenhados para carteiras de baixa sinistralidade (construgao de intervalos de
confianca para as probabilidades de incumprimento — Balthazar, 2004 — e simulagao da
distribui¢do de incumprimentos — Dwyer, 2006). Regra geral, os resultados da aplicagdao

de ferramentas de validacdo quantitativa sugerem a existéncia de uma margem
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adicional de conservadorismo nas probabilidades de incumprimento estimadas,
proporcionando um reforgo de fiabilidade e seguranga aos valores propostos, conforme
requerem os requisitos regulamentares. A este respeito, recorde-se que a escolha do
nivel de confianga nos testes de validagao recaiu numa percentagem (99%) que configura

um grau de conservadorismo acentuado.

e Limitacoes

A principal limitagdo que a metodologia proposta enfrenta diz respeito a capacidade
para antecipar incumprimentos, em especial, em periodos em que a envolvente sofra
alteragdes frequentes. Apesar de, em carteiras de baixa sinistralidade, a auséncia deste
atributo ndo ser relevante, ha que referir que a metodologia baseada na iLD revelou
menor capacidade para antecipar a existéncia de incumprimentos. Como se sabe, esta
conclusao é apenas apoiada por indicios ténues, em fungao dos quatro incumprimentos
registados para efeitos do teste de desempenho fora da amostra, apesar de os valores da
iLD, nas operagOes que registaram incumprimentos, apresentarem variagoes
significativas, sinalizando a redugao da intensidade de baixa sinistralidade. A acreditar
nesses indicios, a dificuldade da metodologia em antecipar incumprimentos sera
consistente com um dos pressupostos centrais que a envolve, ou seja, que as operagoes
em que a caracteristica de baixa sinistralidade se revela mais intensamente tém
associadas uma melhor qualidade de crédito. Nesta perspectiva, a ocorréncia de
incumprimentos € entendida como uma situagdo excepcional. Apesar da falta de
confirmagao destes indicios, mas tendo presente a variagdo observada na iLD nos quatro
casos de incumprimento ja referidos, julga-se que a utilizagdo da metodologia de
determinagao de probabilidades de incumprimento no contexto de uma institui¢ao
passaria, inevitavelmente, pela implementacgao de sinais de alerta e de procedimentos de
acompanhamento de operagdes sempre que, por exemplo, a variagdo da medida de
intensidade de baixa sinistralidade atingisse determinada percentagem. Estdao em causa,

sem duvida, procedimentos elementares em sede de gestao do risco de crédito.
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¢ Contributos da Investiga¢ao para o Conhecimento

Apesar de a gestdao do risco de crédito em carteiras de baixa sinistralidade ser uma
realidade antes da publicacao de Basileia II, é a partir das alteragdes regulamentares que
esta iniciativa induziu que a atengdo sobre a vertente quantitativa se tornou evidente,
em especial, ao nivel da estimagao de probabilidades de incumprimento. Esta atengao &,
antes de mais, confirmada pelo aparecimento recente, na literatura sobre risco de
crédito, dos primeiros trabalhos dedicados as carteiras de baixa sinistralidade, em 2004,
o que é sugestivo do estadio da investigagdo sobre o tema, hoje em dia impulsionado

pelo interesse dos bancos em dispor de metodologias robustas e fidveis.

No essencial, entende-se que o contributo principal desta investigagao para o
conhecimento sobre o tema da estimacdao de probabilidades de incumprimento em
carteiras de baixa sinistralidade esta situado no desenvolvimento de uma metodologia
que € passivel de adaptacdo a diferentes contextos, principalmente em termos dos
factores incluidos na medida de baixa sinistralidade. Efectivamente, a metodologia
desenvolvida encontra-se afastada de algumas propostas apresentadas na literatura
assentes em métodos estatisticos, como o principio da Estimativa Mais Prudente (Pluto e
Tasche, 2005), desprovidas de sentido econdmico, apesar de incorporar o efeito da
disponibilidade de informagao, através da Teoria da Credibilidade. A este respeito,
julga-se importante realgar a conjugagao deste corpo tedrico, oriundo da actividade
seguradora, com a area do risco do crédito, conforme atestam os resultados dos testes

estatisticos sobre a respectiva significancia.

Outro contributo relevante desta investigacdo prende-se com uma matéria que tem
vindo a congregar o interesse da comunidade financeira, em especial na sequéncia da
crise financeira internacional de 2008 — a influéncia do factor ciclico, seja ao nivel dos
efeitos sobre a actividade econdmica, via concessdao de crédito, seja ao nivel da
solvabilidade das institui¢des, via qualidade dos fundos proprios. Com efeito, a
metodologia desenvolvida permite acomodar quer aspectos intrinsecos a cada operagao

quer tragos transversais as exposi¢des num determinado ano, através das componentes
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da medida de intensidade de baixa sinistralidade de cada operagao. Em particular, a
componente Andamento da Actividade Econdmica permite reflectir o efeito do
andamento do ciclo econdmico nas estimativas das probabilidades de incumprimento,
atendendo a amplitude do horizonte temporal abrangido na construgdo. Por outro lado,
a metodologia desenvolvida permite identificar o peso da parcela de risco partilhado
pelas operagdes incluidas num mesmo grau, sinalizando a importancia assumida pelos
factores de natureza sistematica, que tém maior notoriedade nos graus de risco que

sinalizam melhor qualidade de crédito.

e Potencialidades de Aplicacao

Algumas notas breves sobre as potencialidades da metodologia de determinagao de
probabilidades de incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade. Em primeiro
lugar, a metodologia pode ser utilizada para acrescentar uma margem de
conservadorismo as estimativas dos parametros de risco, prevista nas disposi¢oes
regulamentares. Trata-se de um procedimento passivel de aplicagdo e independente da

estrutura de modelizagao escolhida.

Em segundo lugar, a aplicacao da metodologia desenvolvida pode ser alargada a
dominios ndo exclusivos da determinagao de probabilidades de incumprimento, em
especial a perda em caso de incumprimento, sobre o qual as propostas de tratamento,
em sede de estimagdo, sdo praticamente inexistentes. Na verdade, este ¢ um tema com

evidentes caréncias em termos de investigagao, apesar da importancia que congrega.

Ainda na linha do alargamento da metodologia a dominios ndo exclusivos das
probabilidades de incumprimento encontra-se o caso da seriagdo de exposi¢Oes, para
efeitos da inclusao em carteiras de baixa sinistralidade. Na verdade, uma das matérias
consideradas em aberto na literatura sobre risco de crédito em carteiras de baixa
sinistralidade é precisamente a da definicdo dos limites deste tipo de carteiras. A
questdo identificada, por exemplo, por Pluto e Tasche (2005), diz respeito aos critérios a

que uma operacdo deve obedecer para ser integrada numa carteira de baixa
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sinistralidade. Apesar de o critério que tem vindo a ser seguido na maioria das
instituigdes se situar na tipologia das operagdes e na natureza da contraparte, parece-nos
defensavel utilizar o valor registado pela medida de intensidade de baixa sinistralidade
como base de um eventual patamar minimo para a integracao de opera¢des em carteiras
de baixa sinistralidade. Recorrendo aos resultados apresentados na fase de
desenvolvimento da metodologia, o valor minimo da iLD (59.46) podera constituir um
critério de escrutinio, pelo menos, complementar, para a identificacdo de operacdes de

baixa sinistralidade.

Tese de Doutoramento concluida em 4 de Janeiro de 2009
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Apéndice A — Questionario
Versao em Lingua Portuguesa

De acordo com a Moody’s KMV, «the average default rate for investment grade issuers over the
1970-2005 period was 0.068%. Nevertheless, in 22 of these years there were actually zero
defaults» (Dwyer, Douglas — The Distribution of Defaults and Bayesian Model Validation, Moody’s
KMV, 2006).

A citacao anterior € ilustrativa da baixa sinistralidade que caracteriza determinadas operagdes de
crédito. Por “carteira de baixa sinistralidade” entende-se um conjunto de créditos com
caracteristicas homogéneas ou pertencentes a mesma classe de risco, cujas caracteristicas
estruturais — elevada qualidade de crédito ou ndmero circunscrito de mutuarios — condicionam

significativamente o nimero e a dimenséo de casos de incumprimento.

A determinacdo de probabilidades de incumprimento em carteiras de baixa sinistralidade
constitui, precisamente, o tema de uma investigacdo académica em curso, que visa seleccionar

os factores relevantes para aferir a intensidade da baixa sinistralidade em cada operacéo.

Com o objectivo mencionado, promove-se, na fase actual da investigacdo, a realizacdo de um
inquérito a um conjunto de especialistas nacionais e internacionais ligados a area do risco de
crédito — ensino universitario, indUstria, autoridades de superviséo e agéncias de rating — para o

qual se solicita a colaboracao de V. Exa. para resposta as duas seguintes questdes:

1. Qual a capacidade dos factores mencionados no quadro seguinte para captar a intensidade
de baixa sinistralidade de uma operacao de crédito? Por outras palavras, admitindo que uma
operacao esta incluida numa carteira de baixa sinistralidade, qual a importancia dos
seguintes factores (ordenados alfabeticamente) para aferir a intensidade com que essa
caracteristica se manifesta. Por favor, classifigue-os numa escala entre «1» (Discordo
Completamente) e «7» (Concordo Completamente), utilizando um «X» para assinalar a

escolha.
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1 2 3 4 5 6 7
(Discordo (Discordo) (Discordo (Néao (Concordo (Concordo) (Concordo
totalmente) em parte) concordo em parte) totalmente)
nem
discordo)

Andamento da actividade
econdémica

Natureza do mutuéario
(banco, soberano,
empresa)

Numero de anos em
carteira sem
incumprimentos

Ndmero de
incumprimentos

Rating externo do
mutuario

Tipo de operagéo
(tradicional, titulada,
mercado interbancario,...)

Valor de exposicéo ‘ ‘ ‘ ‘ | | ‘

Valor de incumprimento ‘ ‘ ‘ ‘ | | ‘

2. Existe(m), em sua opinido, outro(s) factor(es) relevante(s) para o proposito mencionado na

guestéo anterior? Em caso afirmativo, identifique-o(s) no espago seguinte:
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Versao em Lingua Inglesa

In your opinion, what is the ability of the following factors to capture the low-default intensity

of an exposure? In other words assuming that an exposure is assigned to a low-default

portfolio, what importance would you give to the following factors (sorted alphabetically) in

order to assess the intensity (large or reduced) of the mentioned low-default nature? Please

rate each of the following factors from «1» (strongly disagree) to «7» (strongly agree).

(Please use an
«X» to signal
your choice)

1

(Strongly
disagree)

2

(Disagree)

3

(Slightly
disagree)

4

(Neither
agree nor
disagree)

5

(Slightly
agree)

(Agree)

7

(Strongly

agree)

Borrower
type

Exposure
amount

External
rating of the
borrower

Facility
type

Number of
defaults

Number of
years in the
portfolio
without
defaulting

Status of the
economy
(GDP)

Total default
amount

2.

In your opinion, can other factor(s) be qualified as material for the purpose mentioned in the

previous question? Please use the following box:
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Apéndice B — Codigos SAS

¢ Intervalos de Confianca por Simulacao de Monte Carlo (Balthazar, 2004)

Data _null_;
Def_Treshold=Probit(&PD_Rating_Class.);
If &Avg_Turnover.>=50 Then
correl_bale = 0.12 * (1 - Exp(-50 * &PD_Rating_Class.)) / (1 - Exp(-50)) + 0.24 * (1 - (1 - Exp(-50 *
&PD_Rating_Class.)) / (1 - Exp(-50)));
Else
correl_bale = 0.12 * (1 - Exp(-50 * &PD_Rating_Class.)) / (1 - Exp(-50)) + 0.24 * (1 - (1 - Exp(-50 *
&PD_Rating_Class.)) / (1 - Exp(-50))) - 0.04 * (1 - ((&Avg_Turnover. - 5) / 45));
Call symput('Def_Treshold',Def_Treshold);
Call symput('Correl_Bale',correl_bale);
Run;
%Let Correl_Bale=&Correl_Bale.;
%Let Def Treshold=&Def Treshold.;
%Put Correlagdo:&Correl_Bale.;
%Put Treshold:&Def_Treshold.;
Data T1 T2(Keep=Upper_95 Upper_99 Upper_cs Lower_95 Lower_99 Lower_cs);
Array In_Uni{&Number_Simul.,&Number_Years.} _Temporary_;
Array Tab_Returnsecteur{&Number_Simul.,&Number_Years.} _Temporary_;
Array Tab_Def{&Number_Simul.,&Number_Years.} _Temporary_;
Array Tab_upperbound{&Number_Years. 3} _Temporary_;
Array Tab_lowerbound{&Number_Years.,3} _Temporary_;
Array Tab_Temp{&Number_Simul.} _Temporary_;
Array Tab_Nbrsctes{&Number_Years.} _Temporary_;
Tab_Nbrsctes{1}=783;
Tab_Nbrsctes{2}=1429;
Tab_Nbrsctes{3}=1058;
Tab_Nbrsctes{4}=1510;
Tab_Nbrsctes{5}=488;
Tab_Nbrsctes{6}=245;
Do i=1 to &Number_Simul.;
Do j=1 to &Number_Years;
In_Uni{i,j}=Ranuni(0);
tab_returnsecteur{i,j}=Probit(In_Uni{i,j});
Do a=1 to Tab_Nbrsctes{j};
Aleatorio=Probit(Ranuni(0));
r_total = (&Correl_Bale.**0.5)*Tab_Returnsecteurti, j} + ((1 - &Correl_Bale.)**0.5)*Aleatorio;
If r_total < &Def_Treshold. Then Tab_Def{i, j} = Sum(Tab_Def{i, j},1);
Else Tab_Def{i, j} = Sum(Tab_Def{i, j},0);
Uni =In_Uni{ij};
Norm =tab_returnsecteur(i,j};
Default =Tab_Def{j, j};
*output;
End;
End;
End;
Doi=1To &Number_Simul.;
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Do j=2 To &Number_Years.;
Tab_def{i, j} = Sum(Tab_def{i, j}, Tab_def{i, j - 1});
End;
End;
low_bound_95 = Round(0.025 * &Number_Simul.,1);
If low_bound_95 =0 Then low_bound_95=1;
up_bound_95 = Round(0.975 * &Number_Simul.,1);
low_bound_99 = Round(0.005 * &Number_Simul.,1);
If low_bound_99 = 0 Then low_bound_99 = 1;
up_bound_99 = Round(0.995 * &Number_Simul.,1);
low_bound_custom = Floor((1 - &Intervalo_Confianca.) / 2 * &Number_Simul.);
If low_bound_custom = 0 Then low_bound_custom = 1;
up_bound_custom = Ceil((&Intervalo_Confianca. + (1 - &Intervalo_Confianca.) / 2) * &Number_Simul.);
Do j=1To &Number_Years.;
Doi=1To &Number_Simul.;
Tab_Templi} = Tab_Def{j, j};
End;
Sorted=0;
DO UNTIL (SORTED);
SORTED=1;
DO I=1 TO (Dim(Tab_Temp)-1);
IF Tab_Temp{I}>Tab_Temp{I+1} THEN DO;
TEMP=Tab_Temp{l+1};
Tab_Temp({I+1}=Tab_Temp{l};
Tab_Temp{I}=TEMP;
SORTED=0;
END;
END;
End;
Tab_upperboundy(j, 1} = Tab_Temp{up_bound_95};
Tab_upperboundy(j, 2} = Tab_Temp{up_bound_99};
Tab_upperboundy(j, 3} = Tab_Temp{up_bound_custom};
Tab_lowerboundy{j, 1}
Tab_lowerboundy{j, 2}
Tab_lowerboundy{j, 3}
End;
Do i=1 to &Number_Simul.;
Acum=Tab_Templ{i};
Do J=1 to &Number_Years.;
Uni =In_Uni{i,j};
Norm =tab_returnsecteurfi,j};
Default =Tab_Detf{i, j};
Output T1;
End;
End;
Doj=1To &Number_Years.;
Upper_95=Tab_upperboundyj, 1};
Upper_99=Tab_upperboundyj, 2};
Upper_cs=Tab_upperboundyfj, 3};
Lower_95=Tab_lowerboundj, 1};
Lower_99=Tab_lowerboundy{j, 2}
Lower_cs=Tab_lowerboundy{j, 3};
Output T2; End; Run;

Tab_Temp{low_bound_95};
Tab_Temp{low_bound_99};
Tab_Temp{low_bound_custom};

7
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Simulacao da Distribui¢ao de Incumprimentos (Dwyer, 2006)

%let rho =0.2;

%let pd = ««ver tabela»»;

%let Exposures = ««ver tabela»»;
%let NumSims = 10000;

data test;

do Sims =1 to &NumSims;

output;
end;

default=0;

rm = normal(0);

don =1 to &exposures;
ei = normal(0);

dd= &rho**.5*rm + (1-&rho)**.5%i;
default = default + (dd<probit(&PD))/&exposures;

end;

proc univariate data=test ; var default ; run;

Tabela:

G1

G2

G3

G4

G5

GG

GT

PD

4.1040%:

1.9394%

1.0147%

0.3793%

0161 7%

0.0593%:

0.0503%:

Exposures

25

126

115

450

229

204

45
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