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Resumo

Os fundos de aval prestam garantias a mais de 300 mil financiamen-
tos por ano, superando R$ 13 bilhões em diversos segmentos, como 
micro, pequenas e médias empresas, construção naval, infraestru-
tura, comércio exterior, habitação e crédito educacional. Poucos es-
tudos, no entanto, têm avaliado seu risco e sua sustentabilidade. O 
objetivo deste artigo é propor um conjunto de procedimentos para 
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definir níveis máximos de alavancagem adequados à operação de 
fundos de aval, visto que têm reduzido número de operações quan-

do comparados à carteira de bancos comerciais, para os quais se 

utiliza a metodologia de Basileia. Por meio da técnica de simulação 

de Monte Carlo, calculou-se o capital necessário para operação de 

um fundo. Os resultados indicam que o modelo é uma alternativa 

para a estimação do nível de alavancagem máxima de um fundo de 

aval, com base na composição esperada dos riscos garantidos.

Abstract

Guarantee funds provide guarantees to more than 300,000 

operations per year, totaling more than 13 billion Brazilian reais 

in various segments, such as small and medium enterprises, 

shipbuilding, infrastructure, exportation, housing and educational 

loans, but few studies have evaluated their risk and sustainability. 

This paper proposes a set of procedures in order to set maximum 

leverage levels to their operation, since they have a small number 

of operations compared to the portfolio of commercial banks, for 

which the methodology of Basel is used. Through the Monte Carlo 

simulation technique, the capital needed for the operation of a fund 

was calculated. The results indicate that the model is an alternative 

method to estimate the maximum leverage level of a guarantee fund 

based on the expected composition of the exposures.
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Introdução

Nos últimos anos, foram criados no Brasil vários fundos de 

aval, também chamados de fundos garantidores, voltados para 

diversos segmentos, como micro, pequenas e médias empresas 

(MPME), construção naval, infraestrutura, energia elétrica, par-

cerias público-privadas, comércio exterior, habitação e crédito 

educacional. No entanto, pouco tem sido publicado sobre sua es-

truturação financeira.

Este artigo propõe uma metodologia para a estimação da alavan-

cagem máxima de um fundo de aval, para um determinado nível de 

solvência, considerando o risco de crédito das operações às quais 

outorga garantia. 

O artigo está estruturado em quatro seções, incluindo esta in-

trodução. Na segunda seção, é apresentada uma revisão da lite-

ratura sobre sistemas de garantia, fundos de aval e modelos de 

cálculo de margem de solvência. Na terceira, explica-se o método 

proposto para estimação. Os resultados gerados pela simulação 

são discutidos a fim de gerar recomendações para melhor ade-

quação da estratégia de implementação desses fundos. Na última 

seção, são expostas as conclusões e recomendações para pesqui-

sas futuras.

Revisão da literatura

Na elaboração da proposta de metodologia para a estimação da 

alavancagem máxima de um fundo de aval, foi conduzida uma revi-

são da literatura sobre sistemas de garantia, fundos de aval e mode-

los de cálculo de margem de solvência.
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Sistemas de garantia

A existência de distribuição assimétrica de informações entre o 

cliente e a instituição financeira faz com que a variação da taxa de 

juros não seja um instrumento suficiente para garantir o equilíbrio 

entre a oferta e a demanda no mercado de crédito, conforme de-

monstrado pelo modelo de Stiglitz e Weiss (1981). 

Segundo Santos (2006), a partir de certo nível, o aumento das 

taxas de juros atrai projetos mais arriscados e torna-se um estí-

mulo ao descumprimento das obrigações por parte do tomador, 

caracterizando a seleção adversa e o risco moral, o que leva ao 

aumento da inadimplência e à diminuição da rentabilidade da 

carteira. A existência de garantias e a disponibilidade de infor-

mações sobre o tomador e o empreendimento a ser financiado 

têm o efeito inverso.

A decisão de conceder crédito, em princípio, deve ser toma-

da em função da capacidade de reembolso do tomador, e não em 

função da existência de garantias. Mas estas têm por finalidade 

minimizar o impacto tanto da assimetria de informações entre as 

partes quanto de fatores imprevisíveis que possam ocorrer após a 

concessão de um crédito e impossibilitem a liquidação pelo toma-

dor [Santos (2000)].

As garantias podem ser classificadas em fidejussórias, dadas por 

pessoas, e reais, constituídas sobre bens [Pinheiro e Cabral (1998)]. 

Quanto maior a liquidez de uma garantia, melhor sua aceitação. A 

ausência ou a insuficiência de garantias é uma das maiores barreiras 

para o acesso ao crédito [Sebrae e Fubra (2004)].

Como forma de minimizar essa barreira e permitir a ampliação 

do acesso ao crédito e a expansão do sistema financeiro, foram 

desenvolvidos esquemas de garantia complementar. Com base nos 
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modelos propostos por Pombo e Herrero (2003), por Zica e Martins  

(2008) e por OECD (2010), podem-se classificar os esquemas de 

garantia complementar em três tipos: fundos de aval, programas 

de  garantia  e sociedades de garantia de crédito. O Quadro 1 mos-

tra as principais características de cada esquema.

Quadro 1

Principais características dos tipos de esquema de garantia

Tipo Natureza Recursos Operação Liquidez

Fundos  

de aval

Públicos, 

privados ou 

mistos

Recursos 

iniciais públicos 

e privados; 

buscam ser 

autossustentáveis

Atividades 

operacionais 

de análise, 

concessão e 

recuperação 

delegadas 

às entidades 

financeiras

Alta 

Programas 

de garantia

Públicos (geridos 

por agência de 

desenvolvimento 

ou banco 

público)

Recursos 

limitados pelo 

orçamento 

público 

(muitas vezes 

com subsídios)

Atividades 

operacionais 

próprias ou 

delegadas 

(mas com sub-

rogação) 

Baixa (sujeitas 

a supervisão e 

contingenciamento 

de verbas)

Sociedades 

de garantia 

de crédito

Privadas Recursos privados 

provenientes de 

seus associados; 

buscam 

sustentabilidade

Atividades 

operacionais 

de análise, 

concessão e 

recuperação 

próprias

Média

Fonte: Elaboração própria, com base em Pombo e Herrero (2003), Zica e Martins 
(2008) e OECD (2010).

Segundo Pombo (2006), os sistemas de garantia podem ser públi-

cos ou privados. Em vários países, apresentam-se como combina-

ções dos modelos do Quadro 1.
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Fundos de aval

No Brasil, tivemos, na década de 1990, a criação de progra-

mas de garantia públicos, constituídos como fundos garantidores 

com natureza pública, como o Fundo de Garantia para a Promo-

ção da Competitividade (FGPC) e o Fundo de Aval para Geração 

de Emprego e Renda (Funproger), tendo a União como único 

cotista e natureza contábil, como parte do Orçamento da União 

[Pombo (2006)].

Lopes et al. (2007) analisaram a experiência do FGPC, buscan-

do explicar a trajetória do fundo e as razões do declínio de seu 

uso. Com base nesse estudo e na análise dos relatórios de gestão 

do FGPC disponibilizados por BNDES (2012), podem ser identi-

ficados os seguintes pontos como as principais razões para o de-

sinteresse dos agentes financeiros e das beneficiárias em operar 

com o fundo: 

por sua natureza pública, estava sujeito a uma série de limi-

tações, como processo de decisão lento e burocrático, com 

acompanhamento e prestação de informações sobre todas as 

fases das operações garantidas; 

a falta de liquidez em caso de acionamento de honra, pelos 

sucessivos contingenciamentos orçamentários; e

a rigidez de seus processos de recuperação de crédito, a 

qual tinha de ser aprovada caso a caso pelo administrador 

   do fundo.

A partir de 2004, a criação de fundos de aval foi retomada, bus-

cando-se eliminar as características que levaram ao fracasso do mo-

delo anterior, conforme o Quadro 2.
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Quadro 2 

Legislação de autorização de criação dos principais fundos 

 de aval

Lei Fundos criados Limite da 
União

Gestão Fiscalização

11.079/2004 Fundo Garantidor 

de Parcerias 

Público- Privadas 

(FGP)

R$ 6 bilhões Instituição 

financeira federal 

(Banco do Brasil)

11.786/2008 Fundo de Garantia 

para Construção 

Naval (FGCN)

R$ 5 bilhões Instituição 

financeira federal 

(CEF)

Comitê de 

Participação no 

Fundo de Garantia 

para a  

Construção Naval 

(CPFGCN)

11.943/2009 Fundo de 

Garantia a 

Empreendimentos 

de Energia Elétrica 

(FGEE)

Não 

definido

Instituição 

financeira federal 

(Banco do Brasil)

Conselho Diretor 

do Fundo de 

Garantia a 

Empreendimentos 

de Energia Elétrica 

(CDFGEE)

11.977/2009 Fundo Garantidor 

da Habitação 

Popular (FGHab)

R$ 2 bilhões Instituição 

financeira federal 

(CEF)

Comitê de 

Participação no 

Fundo Garantidor 

da Habitação 

Popular (FGHab)

12.087/2009 Fundo de Garantia 

de Operações (FGO)

R$ 4 bilhões Instituição 

financeira federal 

(Banco do Brasil)

Conselho de 

participação 

em fundos 

garantidores de 

risco de crédito 

para MPMEs e 

em operações de 

crédito educativo

Fundo Garantidor 

para Investimentos 

(FGI)

Instituição 

financeira federal 

(BNDES)

Fundo Garantidor 

de Crédito 

Educativo

Instituição 

financeira federal 

(Banco do Brasil)

(Continua)
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Lei Fundos criados Limite da 
União

Gestão Fiscalização

12.712/2012 Fundo Garantidor 

de Comércio 

Exterior

R$ 14 

bilhões

Agência 

Brasileira Gestora 

de Fundos 

Garantidores e 

Garantias S.A. 

(ABGF)
Fundo Garantidor 

de Infraestrutura 

(FGIE)

R$ 11 

bilhões

Fonte: Elaboração própria.

A análise das leis que autorizam a criação desses fundos e de seus 

estatutos permite identificar as seguintes características comuns 

[Brasil (2004; 2008; 2009a; 2009b; 2009c; 2012)]:

natureza privada, como condomínio aberto, de prazo 

indeterminado; 

patrimônio próprio separado do patrimônio dos cotistas e da 

instituição administradora e sujeito a direitos e obrigações 

próprios;

não pagamento de rendimentos a seus cotistas, assegurando-

se a qualquer deles o direito de requerer o resgate total ou 

parcial de suas cotas, correspondente ao patrimônio ainda 

não utilizado para a concessão de garantias;

sem qualquer tipo de garantia ou aval por parte da União ou 

de seu administrador, os fundos respondem por suas obri-

gações até o limite dos bens e direitos integrantes de seu 

 patrimônio; e

regras de governança mais transparentes, com assembleia de 

cotistas, criação de um conselho de participação da União, 

administrador e auditorias.

(Continuação)
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Segundo Baumgartner (2004), os fundos cobram do tomador da 
garantia uma comissão pecuniária, que deve ser compatível com o 
risco assumido e suficiente para garantir sua sustentabilidade. Esse 
valor também deve ser compatível com as condições de mercado, 
tais como a existência de eventuais garantias alternativas, como 
fiança bancária e seguro garantia. Além desses, diversos outros 
parâmetros são fundamentais para a operação sustentável de um 
fundo de aval. 

O percentual máximo da operação que poderá ser garantido pelo 
fundo deverá ser compatível com a necessidade dos operadores e das 
beneficiárias, além de ser compatível com a autossustentabilidade  
do fundo. Segundo Beck et al. (2008) e OECD (2010), apesar de 
reduzirem o potencial para o risco moral e encorajarem a avaliação 
e o monitoramento dos empréstimos, as coberturas abaixo de 50%, 
por outro lado, diminuem os incentivos dos agentes financeiros a 
participar dos sistemas de garantia. De acordo com Levitsky (1997), 
a experiência internacional sugere que a cobertura deveria se situar 
entre 60% e 80% do risco.

Embora um dos principais objetivos dos fundos de aval seja a 
redução da necessidade de colateral [OECD (2010)], é recomendável 
manter uma exigência mínima de contragarantias para as operações 
garantidas pelo fundo. Além de mitigar o risco moral do devedor, 
essa exigência aumenta a efetividade da recuperação de crédito nos 
casos em que ocorrer o acionamento da honra após a inadimplência 
da beneficiária, de modo a impactar significativamente a classifi-
cação de risco e a alavancagem do fundo [Coutinho et al. (2009); 
Santos (2006)].

O valor do aporte inicial necessário para estruturação de um fun-
do está relacionado com a alavancagem máxima e com os riscos co-
bertos pelo fundo. Outros parâmetros são o valor do aporte de cada 
operador e o montante de garantias que esse aporte lhe habilitará a 
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contratar. É uma prática usual em fundos de aval com participação 
do setor público que o governo faça aportes significativos, provendo 
a maior parte do capital usado como garantia, como nos casos do 
FGI [BNDES (2013)] e do FGO [Banco do Brasil (2013)]. 

Neste artigo, é proposta uma metodologia para estimação da ala-
vancagem total de um fundo, levando em conta os demais parâmetros.

Modelos de cálculo de margem de solvência

Brito e Assaf Neto (2008) propõem um modelo de risco para 

carteiras de créditos corporativos. Os dois principais conceitos 

utilizados na mensuração de risco de crédito são a perda esperada 

 [expected loss (EL)] e a perda não esperada [unexpected loss (UL)]. 

A perda esperada pode ser definida como a estimativa estatística 

da média das perdas do portfólio e representa a perda em que a 

instituição espera incorrer em uma carteira de crédito ao longo de 

determinado período. Segundo Yanaka e Holland (2010), no modelo 

Internal Rating Based Approach (IRB) de Basileia II, o capital exi-

gido é calculado com um nível de confiança de 99,9% e horizonte 

de tempo de um ano (Gráfico 1).

Os componentes fundamentais para a estimação da perda espe-

rada são: a probabilidade de default (PD) associada ao devedor; o 

valor da exposição no momento do default, pois existe incerteza 

com relação à distribuição da exposure at default (EAD); e a par-

cela da exposição que não poderá ser recuperada dada a ocorrência 

do  default, associada à incerteza decorrente da ignorância da dis-

tribuição exata da loss-given default (LGD), exacerbada pela sua 

correlação com a PD [Bellotti (2010); Brito e Assaf Neto (2008)].

Assim, os procedimentos de mensuração de risco de crédito en-

volvem a quantificação de seus três parâmetros principais: risco de 
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default, risco de exposição e risco de recuperação. Para estimação, 
é recomendável observar ao longo de um ano esses parâmetros que 
determinam o risco de crédito dos ativos financeiros, ou seja, PD, 
EAD e LGD, produzindo a EL [Hochstotter et al. (2011)].

Gráfico 1

Distribuição de perdas e necessidade de capital
Frequência

Perda potencialPerda esperada (EL) Perda não esperada (UL)

100% menos o nível 
de confiança 

Fonte: Yanaka e Holland (2010).

A perda esperada pode ser obtida pelo produto entre a probabi-
lidade de default (PD), a perda em caso de inadimplência e a ex-
posição no momento da inadimplência [Brito e Assaf Neto (2008); 
Vieira (2011)]:

EL = PD x LGD x EAD

A perda em caso de inadimplência é uma variável de difícil 
estimação, pois depende de um conjunto de fatores que variam 
conforme a operação de crédito, como o tipo de produto e as 
garantias vinculadas. Segundo Yanaka e Holland (2010), após 
um evento de inadimplência, o banco consegue recuperar uma 
parte da dívida por meio do pagamento de parcelas em atraso, 
renegociação ou garantias. Além disso, a estimação da perda em 
caso de inadimplência deve considerar também o tempo despen-
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dido até a recuperação e os custos envolvidos no processo, que, 

segundo Pinheiro e Cabral (1998), pode ser lento, pois, muitas 

vezes, o processo de recuperação implica a adoção de procedi-

mentos judiciais.

O risco de default constitui o principal parâmetro para a modela-

gem de risco de crédito e pode ser genericamente definido como a 

incerteza em relação à capacidade do devedor de honrar seus com-

promissos. Segundo Brito e Assaf Neto (2008), o risco de default é 

medido pela probabilidade de que ocorra um evento de default ao 

longo de determinado período.

As perdas efetivas ocorridas em um portfólio de crédito nem 

sempre são iguais aos valores esperados previamente. As perdas 

são proporcionais às taxas de inadimplência, que podem variar 

em razão de alterações na qualidade de crédito dos tomadores 

ao longo do tempo. Se a variabilidade das taxas de inadimplên-

cia for elevada, as perdas do portfólio poderão apresentar um 

desvio significativo em relação ao valor esperado. Quanto maior 

a probabilidade de as perdas efetivas sofrerem um incremen-

to em relação ao valor esperado, maior o risco da carteira. Em 

consequência, a perda não esperada constitui a principal medida 

para risco de portfólio e é, em última análise, a variável que os 

modelos de risco de crédito buscam quantificar [Brito e Assaf 

Neto (2008)].

Como os portfólios de crédito têm forte potencial de gerar per-

das não esperadas, mesmo que o banco tenha avaliado o risco dos 

tomadores de forma adequada, a eventual deterioração na situação 

financeira desses devedores durante a vigência da operação pode 

dar origem a perdas substancialmente superiores aos valores ini-

cialmente previstos. Uma quantificação adequada das perdas não 

esperadas permite que a instituição aloque capital suficiente para 
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absorver essas perdas e, em última instância, garantir a sua conti-

nuidade [Saunders (2000)].

Modelo proposto para estimação

Para a descrição do método proposto para estimação, são apre-

sentadas as premissas utilizadas, o método e os critérios para esti-

mação das principais variáveis.

Premissas

Para estimar os parâmetros operacionais de um fundo genérico, 

especialmente sua estimativa de alavancagem máxima, foram uti-

lizadas as características dos fundos em operação no Brasil, como 

FGPC, FGO e FGI. 

O fundo garantirá somente um percentual do saldo devedor das 

operações, pois é recomendado pela boa prática de gestão de ris-

co em fundos de aval que o risco seja compartilhado, de forma a 

minimizar a seleção adversa e o risco moral [Levistsky (1997); 

OECD (2010)].

Para fins de simulação, assume-se que o adiantamento por conta 

da honra de garantia é pago à vista [Banco do Brasil (2013);  BNDES 

(2013)], o que representa o pior cenário quanto a desembolso de re-

cursos para um fundo, mas é a prática mais usada pela sua simpli-

cidade operacional e pelo benefício em relação a liquidez para a 

instituição bancária que aceita a garantia.

A alavancagem será calculada tanto para a perda bruta quanto 

para a perda líquida, que é equivalente à perda bruta subtraída dos 
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valores de recuperação de crédito, pois esta ocorre em momento 

posterior ao adiantamento de honra. Se a alavancagem fosse calcu-

lada considerando-se somente a perda líquida, o fundo poderia vir 

a ficar insolvente no período entre o pagamento do adiantamento de 

honra e o recebimento da recuperação de crédito. Portanto, a perda 

líquida não deve ser utilizada como único parâmetro para a defini-

ção da alavancagem.

Em situações nas quais a recuperação de crédito seja rápida, ou 

que se tenha um histórico de recuperação para o tipo de operação 

garantida, pode-se utilizar uma ponderação entre a perda bruta e 

a perda líquida, visto que as inadimplências ocorrem assincroni-

camente, bem como a recuperação de valores. Dessa forma, os re-

sultados apresentados consideram a perda bruta, a perda líquida e 

uma ponderação entre esses dois extremos, que deverá ser adequada 

conforme o tipo de crédito garantido, o histórico de recuperação e 

as contragarantias exigidas pelo fundo.

Método para estimação

A metodologia escolhida para a estimação foi a simulação de 

Monte Carlo, que é um método bastante usual para a estimação de 

perda em carteiras de crédito [Brito e Assaf Neto (2008)].

O modelo proposto leva em conta:

inadimplência sistêmica;

número de operações inadimplentes;

média da participação na carteira por operação inadimplente;

exposição à inadimplência (EAD); e

perda dada a inadimplência (LGD).
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O modelo se propõe a estabelecer a alavancagem máxima que per-

mita ao fundo honrar seus compromissos em, pelo menos, 99,9% das 

ocorrências. Para a simulação, foi utilizado o software @Risk 5.5, 

com tipo de amostragem Monte Carlo, Gerador Mersenne Twister e 

semente inicial fixa com valor igual a 1 (um), de forma que todas as 

simulações usam a mesma semente, o que permite melhor compara-

ção entre os resultados obtidos.

Como o valor do aporte e o tamanho da carteira garantida de cada 

fundo variam de acordo com o tipo de operação que terá cobertura e 

com o valor do patrimônio do fundo, foram feitas simulações carac-

terizando cinco possíveis cenários, de forma a aferir a sensibilidade 

da perda calculada no modelo ao tamanho da carteira. O modelo 

foi testado considerando-se os seguintes números de operações nas 

carteiras garantidas: 12, 25, 50, 100 e 200 operações, sendo rodadas 

100.000 iterações para cada cenário. 

Nessas simulações, foi considerada uma carteira com opera-

ções de porte médio-grande, com garantias em valor médio de 

R$ 75 milhões e desvio-padrão de R$ 50 milhões, o que se situa 

entre os extremos dos fundos de aval em operação, que oferecem 

garantias para MPMEs, casos do FGO [Banco do Brasil (2013)] 

e do FGI [BNDES (2013)], este último operando com garantias 

de até R$ 10 milhões, e garantias para grandes operações, como 

o FGCN [CEF (2013)], que pode ofertar garantias de até 25% 

de seu patrimônio para cada entidade garantida, implicando um 

limite de até R$ 1,25 bilhão, além dos fundos cuja criação foi 

autorizada pela Lei 12.712 de 2012, FGIE e FGCE, que provavel-

mente superarão esses limites.

As variáveis de entrada do modelo foram consideradas indepen-

dentes entre si (Tabela 1).
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Tabela 1 

Variáveis do modelo

Item Notação 
variável

Valores Fórmula Fundamentação

Valor total 
garantido

VTG 7.500.000.000 N
O
*VMG Perfil esperado da 

carteira garantida

Número de 
operações

N
O

100 Variável de 
entrada

Perfil esperado da 
carteira garantida

Valor médio 
garantido

VMG 75.000.000 Variável de 
entrada

Perfil esperado da 
carteira garantida

Desvio-padrão 
do VMG

DP
VMG

50.000.000 Variável de 
entrada

Perfil esperado da 
carteira garantida

Inadimplência 
média das 
operações

IM
OP

6,59% Variável de 
entrada

Perfil da carteira: 
Risco BB, quatro 
anos [S&P (2013)]

Desvio-
padrão da 
inadimplência 
média

DP
IM

1,26% Variável de 
entrada

Perfil da carteira: 
Risco BB, quatro 
anos [S&P (2013)]

EAD médio EAD
M

53,5% 50%+(1-
0,93)/2

Silva et al. (2010); 
Gordy (2000)

1 1 1,50 Variável de 
entrada

Silva et al. (2010); 
Gordy (2000)

2 2 1,50 Variável de 
entrada

Silva et al. (2010); 
Gordy (2000)

p de Bernoulli p 0,93 Variável de 
entrada

Silva et al. (2010); 
Gordy (2000)

LGD médio LGD
M

45% 1/( 1+ 2) Yanaka e Holland 
(2010)

1 1 0,60 Variável de 
entrada

Yanaka e Holland 
(2010)

2 2 0,73 Variável de 
entrada

Yanaka e Holland 
(2010)

Perda bruta média PB
M

3,53% IM
OP

*EAD
M

Brito e Assaf 
Neto (2008); 
Hochstotter et al. 
(2011)

Perda líquida 
média

PL
M

1,59% PB
M

*LGD
M

Fonte: Elaboração própria. Simulação para cem operações garantidas.
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A Tabela 2 apresenta as fórmulas para cálculo do modelo e as 
distribuições utilizadas.

Tabela 2

Distribuições do modelo

Variável Notação 
variável

Distribuição Fórmula @Risk Fundamentação

Média % 

participação 

na carteira 

por operação 

inadimplente

MP
OI

Log-normal RiskLognorm(1/N
O
;(1/N

O
* DP

VMG
 /

VMG)/RAIZ(SE(N
OI

=0;1;N
OI

)))

Annibal (2009)

Inadimplência 

sistêmica

I
S

Log-normal RiskLognorm(IM
OP

;DP
IM

) Schuermann 

e Hanson 

(2004); Duffie e 

Singleton (1999)

Número  

de  

operações 

inadimplentes

N
OI

Binomial RiskBinomial(N
O
;I

S
) Paula (2004); 

Souza e Aragão 

(2003); Selau e 

Ribeiro (2009)

Exposure at 

default (EAD)

EAD
M

Beta*Bernoulli 1-(RiskOutput()+Beta*Bernoulli) Silva et al. (2010); 

Gordy (2000)

Bernoulli RiskBinomial(1;p) Silva et al. (2010); 

Gordy (2000)

Beta RiskBetaGeneral( 1; 2;0;1) Silva et al. (2010); 

Gordy (2000)

Loss given 

default (LGD)

LGD
M

Beta RiskBetaGeneral( 1; 2;0;1) Altman e Kalotay 

(2010); Gupton e 

Stein (2005)

Perda líquida 

na carteira

PL
M

IM
OP

*EAD
M

RiskOutput()+LGD
M

*EAD
M

*N
OI

*MP
OI

Brito e Assaf 

Neto (2008); 

Hochstotter et al. 

(2011) 

Perda bruta na 

carteira

PB
M

PB
M

*LGD
M

RiskOutput()+MP
OI

*N
OI

*EAD
M

Brito e Assaf 

Neto (2008); 

Hochstotter et al. 

(2011) 

Fonte: Elaboração própria.
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Critérios de estimação das principais variáveis

Inadimplência sistêmica (I
S
)

O componente mais sensível a ser avaliado a fim de estimar a 

perda esperada da carteira de operações garantidas do fundo é a 

probabilidade de default (PD). 

Nesse modelo, a inadimplência foi considerada uma variável 

estocástica de distribuição log-normal. A distribuição log-normal 

foi escolhida com base nos estudos de estimativa de probabilidade 

de inadimplência de Duffie e Singleton (1999). Já Schuermann e 

Hanson  (2004) encontraram distribuições muito próximas da nor-

mal para distribuições de inadimplência de ratings em grau espe-

culativo. Portanto, essa distribuição deve levar em conta o grau de 

risco que o fundo aceitará garantir. Para fins de simulação do mode-

lo, foi utilizada uma PD média de 6,59% e desvio-padrão de 1,26%. 

Essa probabilidade média de inadimplência foi escolhida a partir 

da taxa de inadimplência histórica de uma carteira de Risco BB 

para o prazo de quatro anos, com base na Global Corporate Average 

Cumulative Default Rates da Standard & Poor’s (S&P) para o perío-

do de 1981 a 2012 [S&P (2013)]. Tal prazo foi escolhido por ser a 

média aritmética simples dos prazos médios de dois dos principais 

fundos em operação no Brasil: o FGI, cujas operações têm prazo 

médio de 69 meses, e o FGO, cujo prazo médio é de 28 meses [Mi-

nistério da Fazenda (2013)].

Note-se que essas variáveis de entrada dependem intrinsecamen-

te do perfil das operações garantidas pelo fundo de aval cuja ala-

vancagem esteja sendo estimada. Portanto, devem ser avaliadas em 

cada caso. O Quadro 3 mostra uma interpretação de classificações 

de risco segundo diferentes critérios e pode servir de referência para 

a estimação do risco da carteira de um fundo de aval.
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Quadro 3

Interpretação de classificações de risco

Interpretação Fitch/
Standard 
& Poor’s

Moody’s Banco 
Central

In
ve

st
im

e
n

to

Segurança financeira excepcional; 
é improvável que sua forte posição 
seja debilitada a ponto de tornar-se 
inadimplente

AAA Aaa AA

Situação financeira excelente, embora 
os riscos no longo prazo sejam 
maiores, quando comparados à classe 
superior

AA Aa AA

Boa segurança financeira, mas alguns 
elementos sugerem a possibilidade de 
dificuldades no futuro

A A A

Segurança financeira adequada, mas 
carece de certas proteções, podendo 
ser mais susceptível a falhas no longo 
prazo

BBB Baa A

Es
p

e
cu

la
ti

vo

Segurança financeira questionável; 
capacidade moderada de satisfazer as 
obrigações, posição futura insegura

BB Ba B

Fraca segurança financeira; baixa 
garantia de pagamento de obrigações 
no longo prazo

B B B

Segurança financeira muito fraca; 
pode estar inadimplente ou em risco 
de atrasos

CCC Caa C

Situação financeira extremamente 
deficiente; frequentemente 
inadimplentes, ou passando por 
outras dificuldades

CC Ca D

Classe inferior; normalmente 
inadimplentes e com baixo potencial 
de recuperação

C C E

Insolvente/inadimplente (em 
moratória, ou em default)

D - F, G, H

Fonte: Guimarães (2008). 
Nota: Tabela sem modificadores de classificação: A+, A, A-, A1, A2, A3.
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Um fundo pode contar com inúmeros tipos de operações, com 
diversos graus de risco de crédito e diferentes prazos de financia-
mento. Caso exista um histórico de operações semelhantes, podem 
ser utilizados dados de classificação de risco ex ante e prazos das 
operações para tal estimativa. O Gráfico 2 demonstra a distribuição 
esperada da inadimplência gerada pelas simulações no @Risk com 
base nas variáveis de entrada apresentadas anteriormente.

Gráfico 2

Inadimplência – simulação

Inadimplência – simulação
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Fonte: Elaboração própria. Resultado do @Risk. Simulação com cem operações 
garantidas.

Nota: Comparação com RiskLognorm(0.0659,0.0126).

Número de operações inadimplentes (N
OI

)

O número de operações inadimplentes foi modelado como uma 
função binomial, com n sendo o número de operações da carteira 
(N

O
) e p sendo o valor da inadimplência sistêmica (I

S
), conforme ge-

rado na simulação de Monte Carlo (output do modelo). A distribui-
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ção binomial foi escolhida pelo interesse de modelar a ocorrência 
ou não de inadimplência, isto é, a proporção de ocorrências em n 
ensaios independentes [Paula (2004); Selau e Ribeiro (2009); Souza 
e Aragão (2003)]. O Gráfico 3 representa a distribuição do número 
de operações inadimplentes.

Gráfico 3 

Número de operações inadimplentes – simulação

Número de operações
inadimplentes – simulação 
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Fonte: Elaboração própria. Resultado do @Risk. Simulação com cem operações 
garantidas.
Nota: Comparação com RiskBinomial(100,0.0659).

Média da participação na carteira por operação inadimplente

A fim de retratar no modelo a distribuição do valor garantido das 
operações inadimplentes, foi utilizada uma distribuição log-normal 
para o quociente valor garantido da operação/valor garantido da 
carteira. A distribuição log-normal foi escolhida por representar, de 
acordo com a avaliação de Annibal (2009) das medidas de inadim-
plência do setor bancário brasileiro, a distribuição empírica que, 
segundo testes de aderência, detalha de forma mais precisa as ope-



216 Revista do BNDES 40, dezembro 2013

rações de crédito do Sistema de Informações de Crédito do Banco 
Central (SCR). A média dessa distribuição é dada por 1/N

O
, onde 

N
O
 é o número de operações na carteira. O desvio-padrão observa o 

teorema central do limite e é dado por (1/N
O
 x DP

VMG OI
, 

onde N
O
 é o número de operações na carteira, DP

VMG
 é o desvio-

-padrão do valor garantido, VMG é a média do valor garantido e 
N

OI
 é o número de operações inadimplentes. O Gráfico 4 mostra o 

resultado dessa distribuição conjunta.

Gráfico 4

Média da participação na carteira por operação 

inadimplente
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Fonte: Elaboração própria. Resultado do @Risk. Simulação com cem operações 
garantidas.

Nota: Proporção valor - Comparação com RiskLognorm(1/D5,(1/D5*D7/D6)/SQ
RT(IF(H23=0,1,H23)),RiskName(“Proporção Valor”)).

Exposição à inadimplência (EAD)

A EAD foi modelada consoante uma distribuição beta simétrica, 
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área sob a curva de 0,5) e com valores de mínimo e máximo iguais 

a, respectivamente, 0 e 1 – visto que o fundo não concede limite de 

crédito rotativo que permita à sua exposição superar 100% do valor 

garantido. A essa distribuição beta foi adicionada uma distribuição 

de Bernoulli, que procura captar os defaults decorrentes de proble-

mas não financeiros – geralmente inidoneidade do devedor, com p 

de Bernoulli = 0,93, de modo que este seja o índice de devedores 

que não inadimplem no começo do fluxo de financiamento. Assim, 

a EAD do modelo, na conjunção dessas duas distribuições, adquire 

média de 0,535 e desvio-padrão de 0,273.

A distribuição de Bernoulli foi utilizada porque permite, segun-

do Silva et al. (2010), que, em cada simulação, variáveis binárias 

(default ou não default) sejam amostradas, conforme os parâmetros 

(probabilidade e correlação de default). Essa distribuição também 

é utilizada no modelo CreditMetrics simplificado, conforme apre-

sentada em Gordy (2000). O Gráfico 5 demonstra a distribuição da 

exposição à inadimplência (EAD) consoante esses parâmetros.

Gráfico 5

Exposição à inadimplência – simulação
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Fonte: Elaboração própria. Resultado do @Risk. Simulação com cem operações 
garantidas.
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Perda dada a inadimplência (LGD)

A LGD foi modelada segundo uma distribuição beta – que tem 
sido considerada a mais apropriada para a modelagem de LGDs 
enquanto variável aleatória, por vários autores, como Altman e 

e com valores de mínimo e máximo iguais a, respectivamente, 0 e 
1, visto que partimos da premissa de que o fundo não arca com as 
despesas de recuperação de crédito, tampouco recupera acima do 
valor honrado, em valores atualizados financeiramente, como nos 
casos do FGI [BNDES (2013)] e do FGO [Banco do Brasil (2013)]. 
Os valores adotados para os alfas garantem que a média dessa dis-
tribuição seja 45%, em linha com o valor geralmente utilizado para 
dívidas seniores sem garantia pela abordagem fundamental de Basi-
leia II  [Yanaka e Holland (2010)], e o desvio-padrão é 32,6%. O Grá-
fico 6 ilustra a distribuição da perda dada a inadimplência (LGD).

Gráfico 6
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LGD – simulação

Mínimo
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Beta General
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Fonte: Elaboração própria. Resultado do @Risk. Simulação com cem operações 
garantidas.

Nota: Comparação com RiskBetaGeneral(0.6,0.73333333,0,1).
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Com base no resultado dessas distribuições (outputs do mode-

lo), podem-se obter as distribuições da perda bruta da carteira e 

da perda líquida de recuperação de crédito da carteira. Como o 

intuito do estudo é derivar a alavancagem máxima sob a qual o 

fundo permaneceria solvente em 99,9% dos casos, utilizou-se a 

função distribuição acumulada para encontrar a perda sob a qual 

estariam esses 99,9% dos casos. A perda líquida de recuperação 

de crédito que satisfez essa condição foi 12,70%, enquanto a perda 

bruta foi 16,14%, para a simulação com cem operações. O Gráfico 7 

ilustra a distribuição da perda bruta e o Gráfico 8, a distribuição 

da perda líquida.

Gráfico 7

Perda bruta – simulação
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Fonte: Elaboração própria. Resultado do @Risk. Simulação com cem operações 
garantidas.
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Gráfico 8

Perda líquida – simulação
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Fonte: Elaboração própria. Resultado do @Risk. Simulação com cem operações 
garantidas.

Como a perda líquida de recuperação de crédito é equivalente à 

perda bruta subtraída dos valores de recuperação de crédito, embo-

ra esta ocorra em momento posterior ao adiantamento de honra, o 

fundo pode vir a ficar insolvente no período entre o pagamento do 

adiantamento de honra e o recebimento da recuperação de crédito. 

Portanto, a perda líquida não pode ser o único parâmetro para a 

definição da alavancagem.

Por outro lado, considerar apenas a perda bruta seria excessiva-

mente conservador, visto que a recuperação de crédito é um impor-

tante minorador das perdas observadas pelo fundo, ainda que não 

seja imediata. Assim, optou-se por utilizar ambas as perdas, com 
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uma ponderação de 80% para a perda bruta e de 20% para a perda 

líquida, visto que o processo de recuperação de crédito no Brasil é 

moroso, mas, por outro lado, as inadimplências ocorrem assincroni-

camente, bem como a recuperação de valores.

Quanto maior for o número de operações da carteira de um fundo 

de aval, menores serão os valores de perda bruta e de perda líquida de 

recuperação na função distribuição acumulada para um mesmo per-

centual associado (no caso deste estudo, 99,9%). Esse efeito é retratado 

no modelo pela aplicação do teorema central do limite. Na Tabela 3,    

estão descritos os diferentes valores obtidos como valores de perda 

bruta e líquida e a respectiva alavancagem proporcionada, consoante a 

ponderação mencionada (80%/20%), em função do número de opera-

ções garantidas da carteira, nos cinco cenários simulados, com o cál-

culo do capital econômico (patrimônio) necessário para que o fundo se 

mantenha solvente com 99,9% de nível de confiança.

Tabela 3

Resultados da modelagem 

Valor 
garantido 
(R$ 
milhões)

Número 
de 

operações

Perda 
bruta 

(%)

Perda 
líquida 

(%)

Alavancagem 
bruta

Alavancagem 
líquida

Alavancagem 
ponderada

Patrimônio 
(R$ milhões)

900 12 41,90 30,20 2,4 3,3 2,6 350

1.875 25 28,40 21,20 3,5 4,7 3,8 499

3.750 50 20,78 15,85 4,8 6,3 5,1 734

7.500 100 16,14 12,70 6,2 7,9 6,5 1.149

15.000 200 13,42 10,78 7,5 9,3 7,8 1.920

Fonte: Elaboração própria.

O Gráfico 9 apresenta a relação entre o valor garantido e a 

alavancagem.
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Com base na análise do número de operações previsto para um 

determinado período, na avaliação de risco, na inadimplência espe-

rada, nos prazos, na variância do valor das operações garantidas, 

nas condições de recuperação de crédito e no nível de confiança 

com que se busque garantir a solvência de um fundo, os formulado-

res de políticas públicas podem decidir o valor dos aportes necessá-

rios para instituição de fundos de aval, fixando em seus estatutos ou 

em notas atuariais o grau de alavancagem máximo a que podem se 

expor. Assim, poderá ser dada a devida segurança para as institui-

ções financeiras e outras entidades que venham a receber as garan-

tias de um fundo, quanto à sua liquidez e à capacidade de honra das 

garantias outorgadas.

Gráfico 9
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Fonte: Elaboração própria.

Considerações finais

O artigo propõe um conjunto de procedimentos que possibilitam 

a mensuração da distribuição do risco de crédito a que fundos de 

aval estão expostos, mediante metodologia que possibilite conside-
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rar sua característica intrínseca, que é o reduzido número de opera-
ções quando comparados à carteira de bancos comerciais, para os 
quais se utiliza a metodologia de Basileia. Com base nisso, tornou-
-se possível atingir o objetivo deste artigo: avaliar níveis de alavan-
cagem adequados à operação de um fundo de aval. Utilizando uma 
abordagem conceitual simples, o modelo proposto utiliza uma me-
todologia baseada na simulação das variáveis explicativas da perda 
em carteiras de crédito.

Em vista disso, o modelo é de fácil aplicação prática, já que os 
dados de entrada são as características da carteira a ser garantida, 
podendo ser tomados como base dados históricos das operações do 
fundo de aval, o perfil das novas operações a serem cobertas ou 
mesmo dados de mercado para o segmento ao qual se pretende ofer-
tar garantias.

O produto final do modelo é a alavancagem máxima do fundo, 
obtida por meio de medidas que quantificam o risco da carteira, 
como a perda esperada e a perda não esperada, e que permitem 
calcular o capital econômico que deve ser alocado no fundo para 
suportar esse risco.

Possíveis limitações do modelo referem-se à utilização de dados 
públicos e, na sua ausência, de premissas para a simulação: a não 
consideração da correlação entre as PDs individuais, fator especial-
mente relevante quando há concentração setorial da carteira; a cor-
relação entre as variáveis estimadas, que foram consideradas inde-
pendentes entre si; e a possível volatilidade do patrimônio do fundo, 
que foi considerada zero ao longo do período garantido, tendo o 
patrimônio rentabilidade equivalente à taxa de atualização financei-
ra das obrigações contraídas pelo fundo, como um hedge perfeito. 
Essas limitações podem prejudicar as generalizações e levar o mo-
delo a erros que somente poderão ser identificados e corrigidos com 
um teste empírico do modelo em mais de um segmento de fundo. 
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A abordagem proposta pode ser refinada com a segmentação da 
carteira de acordo com o nível de risco das operações. Outros cri-
térios de segmentação do portfólio podem ser utilizados, como os 
setores econômicos dos tomadores e as modalidades de operação. A 
simulação das perdas de cada setor permitiria que o fundo adotasse 
ações para gerenciar o risco específico do segmento, como fixar 
limites de exposição em relação ao capital econômico disponível. 
Nesse caso, as distribuições de perdas deveriam ser ajustadas aos 
dados em cada novo segmento. 

Por fim, possíveis extensões à abordagem proposta incluiriam 
modelar explicitamente as relações de dependência entre cada em-
presa ou entidade da carteira, o que possivelmente tornaria a distri-
buição de perdas mais assimétrica, bem como avaliar o impacto de 
diferentes cenários econômicos nas perdas da carteira.

Algumas indicações para pesquisas futuras podem ser a ex-
tensão da pesquisa para abranger outros mecanismos de garantia, 
como as sociedades garantidoras de crédito e outros fundos de 
aval, que cubram diversos riscos, além do risco de crédito, como é 
o caso do novo fundo garantidor de infraestrutura, que, de acordo 
com a   Lei 12.712, poderá cobrir também os riscos de performance, 
de engenharia e de descumprimento de obrigações contratuais.
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