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Resumo

Os fundos de aval prestam garantias a mais de 300 mil financiamen-
tos por ano, superando R$ 13 bilhdes em diversos segmentos, como
micro, pequenas e médias empresas, constru¢do naval, infraestru-
tura, comércio exterior, habitacdo e crédito educacional. Poucos es-
tudos, no entanto, tém avaliado seu risco e sua sustentabilidade. O
objetivo deste artigo € propor um conjunto de procedimentos para
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definir niveis maximos de alavancagem adequados a operagdo de
fundos de aval, visto que tém reduzido niimero de operacdes quan-
do comparados a carteira de bancos comerciais, para os quais se
utiliza a metodologia de Basileia. Por meio da técnica de simulagao
de Monte Carlo, calculou-se o capital necessario para operacao de
um fundo. Os resultados indicam que o modelo ¢ uma alternativa
para a estimag¢do do nivel de alavancagem maxima de um fundo de
aval, com base na composic¢ao 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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Introducao

Nos ultimos anos, foram criados no Brasil varios fundos de
aval, também chamados de fundos garantidores, voltados para
diversos segmentos, como micro, pequenas ¢ médias empresas
(MPME), construgdo naval, infraestrutura, energia elétrica, par-
cerias publico-privadas, comércio exterior, habitagdo e crédito
educacional. No entanto, pouco tem sido publicado sobre sua es-

truturagdo financeira.

Este artigo propde uma metodologia para a estimacdo da alavan-
cagem maxima de um fundo de aval, para um determinado nivel de
solvéncia, considerando o risco de crédito das operagdes as quais
outorga garantia.

O artigo esta estruturado em quatro secdes, incluindo esta in-
troducdo. Na segunda sec¢do, é apresentada uma revisao da lite-
ratura sobre sistemas de garantia, fundos de aval e modelos de
calculo de margem de solvéncia. Na terceira, explica-se o0 método
proposto para estimacdo. Os resultados gerados pela simulagao
sao discutidos a fim de gerar recomendacdes para melhor ade-
quacdo da estratégia de implementagdo desses fundos. Na ultima
secdo, sdo expostas as conclusdes e recomendagdes para pesqui-

sas futuras.

Revisao da literatura

Na elaboracdo da proposta de metodologia para a estimagdo da
alavancagem méxima de um fundo de aval, foi conduzida uma revi-
sd0 da literatura sobre sistemas de garantia, fundos de aval e mode-

los de calculo de margem de solvéncia.
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Sistemas de garantia

A existéncia de distribuicdo assimétrica de informacdes entre o
cliente e a institui¢@o financeira faz com que a variacao da taxa de
juros ndo seja um instrumento suficiente para garantir o equilibrio
entre a oferta e a demanda no mercado de crédito, conforme de-
monstrado pelo modelo de Stiglitz ¢ Weiss (1981).

Segundo Santos (2006), a partir de certo nivel, o aumento das
taxas de juros atrai projetos mais arriscados e torna-se um esti-
mulo ao descumprimento das obrigagdes por parte do tomador,
caracterizando a sele¢do adversa e o risco moral, o que leva ao
aumento da inadimpléncia e a diminuicdo da rentabilidade da
carteira. A existéncia de garantias e a disponibilidade de infor-
magdes sobre o tomador ¢ o empreendimento a ser financiado
tém o efeito inverso.

A decisdo de conceder crédito, em principio, deve ser toma-
da em fungdo da capacidade de reembolso do tomador, ¢ ndo em
funcdo da existéncia de garantias. Mas estas tém por finalidade
minimizar o impacto tanto da assimetria de informacgdes entre as
partes quanto de fatores imprevisiveis que possam ocorrer apos a
concessao de um crédito e impossibilitem a liquidag@o pelo toma-
dor [Santos (2000)].

As garantias podem ser classificadas em fidejussorias, dadas por
pessoas, e reais, constituidas sobre bens [Pinheiro e Cabral (1998)].
Quanto maior a liquidez de uma garantia, melhor sua aceitagdo. A
auséncia ou a insuficiéncia de garantias € uma das maiores barreiras
para o acesso ao crédito [Sebrae e Fubra (2004)).

Como forma de minimizar essa barreira e permitir a ampliacao
do acesso ao crédito e a expansao 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 trés tipos: fundos de aval, programas
de garantia e sociedades de garantia de crédito. O Quadro 1 mos-
tra as principais caracteristicas de cada esquema.

Quadro1
Principais caracteristicas dos tipos de esquema de garantia

Tipo Natureza Recursos Operacao Liquidez
Fundos Publicos, Recursos Atividades Alta
de aval privados ou iniciais publicos ~ operacionais
mistos e privados; de analise,
buscam ser concessao e
autossustentaveis recuperacao
delegadas
as entidades
financeiras
Programas Publicos (geridos Recursos Atividades Baixa (sujeitas
de garantia poragénciade limitados pelo operacionais asupervisdoe
desenvolvimento orcamento proprias ou contingenciamento
ou banco publico delegadas de verbas)
publico) (muitas vezes (mas com sub-
com subsidios) T0gagao)
Sociedades Privadas Recursos privados Atividades Média
de garantia provenientes de operacionais
de crédito seus associados;  de analise,
buscam concessao e
sustentabilidade recuperacao
proprias

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

Segundo Pombo (2006), os sistemas de garantia podem ser publi-
cos ou privados. Em varios paises, apresentam-se como combina-
¢oes dos modelos do Quadro 1.
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Fundos de aval

No Brasil, tivemos, na década de 1990, a criagdo de progra-
mas de garantia publicos, constituidos como fundos garantidores
com natureza publica, como o Fundo de Garantia para a Promo-
cdo da Competitividade (FGPC) e o Fundo de Aval para Geragao
de Emprego e Renda (Funproger), tendo a Unido como Unico
cotista e natureza contabil, como parte do Orgamento da Unido
[Pombo (2006)].

Lopes et al. (2007) analisaram a experiéncia do FGPC, buscan-
do explicar a trajetoria do fundo e as razoes do declinio de seu
uso. Com base nesse estudo e na analise dos relatorios de gestao
do FGPC disponibilizados por BNDES (2012), podem ser identi-
ficados os seguintes pontos como as principais razdes para o de-
sinteresse dos agentes financeiros ¢ das beneficiarias em operar
com o fundo:

* por sua natureza publica, estava sujeito a uma série de limi-
tagdes, como processo de decisdo lento e burocratico, com
acompanhamento e prestacdo de informagdes sobre todas as
fases das operagdes garantidas;

* a falta de liquidez em caso de acionamento de honra, pelos
sucessivos contingenciamentos orgamentarios; e

* arigidez de seus processos de recuperacao de crédito, a
qual tinha de ser aprovada caso a caso pelo administrador
do fundo.

A partir de 2004, a criagdao de fundos de aval foi retomada, bus-
cando-se eliminar as caracteristicas que levaram ao fracasso do mo-
delo anterior, conforme o Quadro 2.
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Quadro 2

Legislacao de autorizacao de criacao dos principais fundos

de aval
Lei Fundos criados Limite da Gestao Fiscalizacao
Uniao
11.079/2004 Fundo Garantidor  R$ 6 bilhdes Instituicao
de Parcerias financeira federal
Publico- Privadas (Banco do Brasil)
(FGP)
11.786/2008 Fundo de Garantia R$ 5bilhdes Instituiciao Comité de
para Construcao financeira federal Participagaono
Naval (FGCN) (CEF) Fundo de Garantia
paraa
Construcao Naval
(CPFGCN)
11.943/2009 Fundo de Nao Instituicao Conselho Diretor
Garantiaa definido financeira federal do Fundode
Empreendimentos (Banco do Brasil)  Garantiaa
de Energia Elétrica Empreendimentos
(FGEE) de Energia Elétrica
(CDFGEE)
11.977/2009 Fundo Garantidor ~ R$2bilhdes Instituicio Comité de
da Habitacao financeira federal Participacaono
Popular (FGHab) (CEF) Fundo Garantidor
da Habitacao
Popular (FGHab)
12.087/2009 Fundo de Garantia RS 4 bilhdes Instituicao Conselho de

de Operacdes (FGO)

Fundo Garantidor
para Investimentos
(FGI)

Fundo Garantidor
de Crédito
Educativo

financeira federal
(Banco do Brasil)

Instituicao
financeira federal
(BNDES)

Instituicao
financeira federal
(Banco do Brasil)

participacao

em fundos
garantidores de
risco de crédito
para MPMEs e
em operacoes de
crédito educativo
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(Continuacdo)

Lei Fundos criados Limite da Gestao Fiscalizacao
Uniao
12.712/2012 Fundo Garantidor  R$14 Agéncia

de Comércio bilhoes Brasileira Gestora

Exterior de Fundos
Garantidores e

Fundo Garantidor  R$m Garantias S.A.

de Infraestrutura  bilhdes (ABGF)

(FGIE)

Fonte: Elaboragdo propria.

A analise das leis que autorizam a criacdo desses fundos e de seus

estatutos permite identificar as seguintes caracteristicas comuns
[Brasil (2004; 2008; 2009a; 2009b; 2009c¢; 2012)]:

202

natureza privada, como condominio aberto, de prazo
indeterminado;

patrimdnio proprio separado do patrimdnio dos cotistas e da
instituicdo administradora e sujeito a direitos e obrigacdes
proprios;

ndo 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 patrimonio ainda
ndo utilizado para a concessdo de garantias;

sem qualquer tipo de garantia ou aval por parte da Unido ou
de seu administrador, os fundos respondem por suas obri-
gacdes até o limite dos bens e direitos integrantes de seu
patrimonio; e

regras de governanca mais transparentes, com assembleia de
cotistas, criagdo de um conselho de participagdo da Unido,
administrador e auditorias.
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Segundo Baumgartner (2004), os fundos cobram do tomador da
garantia uma comissdo pecuniaria, que deve ser compativel com o
risco assumido e suficiente para garantir sua sustentabilidade. Esse
valor também deve ser compativel com as condi¢des de mercado,
tais como a existéncia de eventuais garantias alternativas, como
fianga bancaria e seguro garantia. Além desses, diversos outros
parametros sdo fundamentais para a operagdo sustentavel de um
fundo de aval.

O percentual maximo da operagdo que podera ser garantido pelo
fundo devera ser compativel com a necessidade dos operadores ¢ das
beneficiarias, além de ser compativel 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 avaliacao
¢ 0 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 experiéncia 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
redugdo da necessidade de colateral [OECD (2010)], é recomendavel
manter uma exigéncia minima de contragarantias para as operagdes
garantidas pelo fundo. Além de mitigar o risco moral do devedor,
essa exigéncia aumenta a efetividade da recuperacao de crédito nos
casos em que ocorrer o acionamento da honra ap6s a inadimpléncia
da beneficidria, de modo a impactar significativamente a classifi-
cagdo de risco e a alavancagem do fundo [Coutinho et al. (2009);
Santos (2006)].

O valor do aporte inicial necessario para estruturagdo de um fun-
do esta relacionado com a alavancagem maxima e com 0s riscos co-
bertos pelo fundo. Outros parametros sdao o valor do aporte de cada
operador e o montante de garantias que esse aporte lhe habilitara a
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contratar. E uma prética usual em fundos de aval com participagio
do setor publico que o governo faga 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, ¢ proposta uma metodologia para estimagdo da ala-
vancagem total de um fundo, levando em conta os demais parametros.

Modelos de calculo de margem de solvéncia

Brito ¢ Assaf Neto (2008) propdem um modelo de risco para
carteiras de créditos corporativos. Os dois principais conceitos
utilizados na mensuragdo de risco de crédito sdo a perda esperada
[expected loss (EL)] e a perda ndo esperada [unexpected loss (UL)].
A perda esperada pode ser definida como a estimativa estatistica
da média das perdas do portfolio e representa a perda em que a
institui¢do espera incorrer em uma carteira de crédito ao longo de
determinado periodo. Segundo Yanaka e Holland (2010), no modelo
Internal Rating Based Approach (IRB) de Basileia II, o capital exi-
gido ¢ calculado com um nivel de confianca de 99,9% e horizonte
de tempo de um ano (Grafico 1).

Os componentes fundamentais para a estimacdo da perda espe-
rada sdo: a probabilidade de default (PD) associada ao devedor; o
valor da exposi¢do no momento do default, pois existe incerteza
com relagdo a distribuicao da exposure at default (EAD); e a par-
cela da exposi¢ao que ndo podera ser recuperada dada a ocorréncia
do default, associada a incerteza decorrente da ignorancia da dis-
tribuicao exata da loss-given default (LGD), exacerbada pela sua
correlagdo com a PD [Bellotti (2010); Brito e Assaf Neto (2008)].

Assim, os procedimentos de mensuragdo de risco de crédito en-
volvem a quantificagcdo de seus trés parametros principais: risco de
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default, risco de exposi¢ao e risco de recuperacao. Para estimacao,
¢ recomendavel observar ao longo de um ano esses parametros que
determinam o risco de crédito dos ativos financeiros, ou seja, PD,
EAD e LGD, produzindo a EL [Hochstotter et al. (2011)].

Grafico1
Distribuicao de perdas e necessidade de capital

Frequéncia

100%menos o nivel
de confianca

== > < 5>
Perdaesperada (EL) Perdanaoesperada (UL) Perdapotencial

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 inadimpléncia e a ex-
posicdo no momento da inadimpléncia [Brito e Assaf Neto (2008);
Vieira (2011)]:

EL =PDx LGD x EAD

A perda em caso de inadimpléncia ¢ uma variavel de dificil
estimacao, pois depende de um conjunto de fatores que variam
conforme a operagdo de crédito, como o tipo de produto e as
garantias vinculadas. Segundo Yanaka e Holland (2010), apos
um evento de inadimpléncia, o banco consegue recuperar uma
parte da divida por meio do pagamento de parcelas em atraso,
renegociacdo ou garantias. Além disso, a estimag¢ao da perda em
caso de inadimpléncia deve considerar também o tempo despen-
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dido até a recuperacdo e os custos envolvidos no processo, que,
segundo Pinheiro e Cabral (1998), pode ser lento, pois, muitas
vezes, o processo de recuperagdo implica a ado¢do de procedi-
mentos judiciais.

O risco de default constitui o principal pardmetro para a modela-
gem de risco de crédito e pode ser genericamente definido como a
incerteza em relagdo a 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 periodo.

As perdas efetivas ocorridas em um portfélio de crédito nem
sempre sdo iguais aos valores esperados previamente. As perdas
sdo proporcionais as taxas de inadimpléncia, que podem variar
em razdo de alteragdes na qualidade de crédito dos tomadores
ao longo do tempo. Se a variabilidade das taxas de inadimplén-
cia for elevada, as perdas do portfolio poderdo apresentar um
desvio significativo em relagdo ao valor esperado. Quanto maior
a probabilidade de as perdas efetivas sofrerem um incremen-
to em relagdo ao valor esperado, maior o risco da carteira. Em
consequéncia, a perda nao esperada constitui a principal medida
para risco de portfolio e €, em ultima analise, a variavel que os
modelos de risco de crédito buscam quantificar [Brito e Assaf
Neto (2008)].

Como os portfolios de crédito tém forte potencial de gerar per-
das ndo esperadas, mesmo que o banco tenha avaliado o risco dos
tomadores de forma adequada, a eventual deterioracdo na situacdo
financeira desses devedores durante a vigéncia da operagdo pode
dar origem a perdas substancialmente superiores aos valores ini-
cialmente previstos. Uma quantificacdo adequada das perdas ndo
esperadas permite que a instituicdo aloque capital suficiente para
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absorver essas perdas e, em ultima instincia, garantir a sua conti-
nuidade [Saunders (2000))].

Modelo proposto para estimacao

Para a descri¢do do método proposto para estimagdo, sdo apre-
sentadas as premissas utilizadas, o método e os critérios para esti-
macao das principais variaveis.

Premissas

Para estimar os pardmetros operacionais de um fundo genérico,
especialmente sua estimativa de alavancagem maxima, foram uti-
lizadas as caracteristicas dos fundos em operagdo no Brasil, como
FGPC, FGO e FGI.

O fundo garantira somente um percentual do saldo devedor das
operagoes, pois ¢ recomendado pela boa pratica de gestdo de ris-
co em fundos de aval que o risco seja compartilhado, de forma a
minimizar a selecdo adversa e o risco moral [Levistsky (1997);
OECD (2010)].

Para fins de simulacdo, assume-se que o adiantamento por conta
da honra de garantia ¢ pago a vista [Banco do Brasil (2013); BNDES
(2013)], o que representa o pior cenario quanto a desembolso de re-
cursos para um fundo, mas ¢ a pratica mais usada pela sua simpli-
cidade operacional e pelo beneficio em relacdo a liquidez para a
institui¢do bancaria que aceita a garantia.

A alavancagem sera calculada tanto para a perda bruta quanto
para a perda liquida, que ¢ equivalente a perda bruta subtraida dos
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valores de recuperagdo de crédito, pois esta ocorre em momento
posterior ao adiantamento de honra. Se a alavancagem fosse calcu-
lada considerando-se somente a perda liquida, o fundo poderia vir
a ficar insolvente no periodo entre o pagamento do adiantamento de
honra e o recebimento da recuperagdo de crédito. Portanto, a perda
liquida ndo deve ser utilizada como unico parametro para a defini-
¢do da alavancagem.

Em situacdes nas quais a recuperagdo de crédito seja rapida, ou
que se tenha um historico de recuperagao para o tipo de operacao
garantida, pode-se utilizar uma ponderagdo entre a perda bruta e
a perda liquida, visto que as inadimpléncias ocorrem assincroni-
camente, bem como a recuperagao de valores. Dessa forma, os re-
sultados apresentados consideram a perda bruta, a perda liquida e
uma ponderacdo entre esses dois extremos, que devera ser adequada
conforme o tipo de crédito garantido, o historico de recuperacao e
as contragarantias exigidas pelo fundo.

Método para estimacao

A metodologia escolhida para a estimagdo foi a simulagdo de
Monte Carlo, que ¢ um método bastante usual para a estimagdo de
perda em carteiras de crédito [Brito e Assaf Neto (2008)].

O modelo proposto leva em conta:

* inadimpléncia sistémica;

* numero de operagdes inadimplentes;

* média da participagdo na carteira por operacao inadimplente;
* exposicdo a inadimpléncia (EAD); e

* perda dada a inadimpléncia (LGD).
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O modelo se propoe a estabelecer a alavancagem maxima que per-
mita ao fundo honrar seus compromissos em, pelo menos, 99,9% das
ocorréncias. Para a simula¢ado, 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
simula¢des usam a mesma semente, o que permite melhor compara-
¢a0 entre os resultados obtidos.

Como o valor do aporte ¢ o tamanho da carteira garantida de cada
fundo variam de acordo com o tipo de operacao que tera cobertura e
com o valor do patriménio do fundo, foram feitas simulagdes carac-
terizando cinco possiveis cenarios, de forma a aferir a sensibilidade
da perda calculada no modelo ao tamanho da carteira. O modelo
foi testado considerando-se os seguintes nimeros de operagdes nas
carteiras garantidas: 12, 25, 50, 100 e 200 operagdes, sendo rodadas
100.000 iteracdes para cada cenario.

Nessas simulagoes, foi considerada uma carteira com opera-
¢des de porte médio-grande, com garantias em valor médio de
R$ 75 milhdes e desvio-padrao de R$ 50 milhdes, o que se situa
entre os extremos dos fundos de aval em operacdo, que oferecem
garantias para MPMEs, casos do FGO [Banco do Brasil (2013)]
e do FGI [BNDES (2013)], este ultimo operando com garantias
de até R$ 10 milhdes, e garantias para grandes operagdes, como
o FGCN [CEF (2013)], que pode ofertar garantias de até 25%
de seu patrimdnio para cada entidade garantida, implicando um
limite de até R$ 1,25 bilhdo, além dos fundos cuja criagdo foi
autorizada pela Lei 12.712 de 2012, FGIE e FGCE, que provavel-
mente superardo esses limites.

As variaveis de entrada do modelo foram consideradas indepen-
dentes entre si (Tabela 1).
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Tabela
Variaveis do modelo

Item Notacao Valores Formula Fundamentacao
variavel
Valor total VTG 7.500.000.000 N *VMG Perfil esperado da
garantido carteira garantida
Numero de N, 100 Variavel de Perfil esperado da
operacdes entrada carteira garantida
Valor médio VMG 75.000.000  Variavel de Perfil esperado da
garantido entrada carteira garantida
Desvio-padrao DP o 50.000.000 Variavel de Perfil esperado da
do VMG entrada carteira garantida
Inadimpléncia Mg, 6,50%  Variavel de Perfil da carteira:
média das entrada Risco BB, quatro
operagdes anos [S&P (2013)]
Desvio- DP,, 1,26%  Variavel de Perfil da carteira:
padraoda entrada Risco BB, quatro
inadimpléncia anos [S&P (2013)]
média
EAD médio EAD,, 53,5%  50%+(1- Silva et al. (2010);
0,93)/2 Gordy (2000)
al al 1,50  Variavel de Silva et al. (2010);
entrada Gordy (2000)
02 a2 1,50  Variavel de Silva et al. (2010);
entrada Gordy (2000)
p de Bernoulli P 0,93 Variavelde Silva et al. (2010);
entrada Gordy (2000)
LGD médio LGD,, 45%  ar/(o1+a2) Yanaka e Holland
(2010)
ol ol 0,60 Variavel de Yanaka e Holland
entrada (2010)
02 a2 0,73 Variavelde Yanaka e Holland
entrada (2010)
Perda bruta média PB,, 3,53%  IM,*EAD,, Brito e Assaf
Neto (2008);
Perdaliquida PL,, 159%  PB,*LGD,, Hochstotter et al.
média (20m)

Fonte: Elaboragao propria. Simulagdo para cem operagdes garantidas.
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A Tabela 2 apresenta as férmulas para calculo do modelo e as
distribuigdes utilizadas.

Tabela 2

Distribuicoes do modelo

Variavel Notagdo  Distribuicao Férmula @Risk Fundamentacao
variavel
Média % MP_, Log-normal RiskLognorm(1/N;(1/N*DP,, / Annibal (2009)
participagao VMG)/RAIZ(SE(N,=0;1N,)))
na carteira
por operagao
inadimplente
Inadimpléncia [ Log-normal RiskLognorm(IM_,;DP,) Schuermann
sistémica e Hanson
(2004); Duffie e
Singleton (1999)
Numero N, Binomial RiskBinomial(N;l,) Paula (2004);
de Souza e Aragao
operacdes (2003); Selau e
inadimplentes Ribeiro (2009)
Exposure at EAD,,  Beta'Bernoulli 1-(RiskOutput()+Beta*Bernoulli) Silva et al. (2010);
default (EAD) Gordy (2000)
Bernoulli RiskBinomial(1;p) Silva et al. (2010);
Gordy (2000)
Beta RiskBetaGeneral(a1;02;0;1) Silva et al. (2010);
Gordy (2000)
Loss given LGD,, Beta RiskBetaGeneral(a1;02;0;1) Altman e Kalotay
default (LGD) (2010); Gupton e
Stein (2005)
Perdaliquida PL,, IM,,*EAD,, RiskOutput()+LGD,,*EAD, *N_*MP_  Brito e Assaf
na carteira Neto (2008);
Hochstotter et al.
(2011)
Perda bruta na PB,, PB,*LGD,, RiskOutput()+MP_ *N_ *EAD,, Brito e Assaf
carteira Neto (2008);
Hochstotter et al.
(20m)
Fonte: Elaboragao propria.
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Critérios de estimacao das principais variaveis
Inadimpléncia sistémica (1)

O componente mais sensivel a ser avaliado a fim de estimar a
perda esperada da carteira de operacdes garantidas do fundo ¢ a
probabilidade de default (PD).

Nesse modelo, a inadimpléncia foi considerada uma variavel
estocastica de distribuicdo log-normal. A distribui¢do log-normal
foi escolhida com base nos estudos de estimativa de probabilidade
de inadimpléncia de Duffie e Singleton (1999). J4 Schuermann e
Hanson (2004) encontraram distribuigdes muito proximas da nor-
mal para distribui¢des de inadimpléncia de ratings em grau espe-
culativo. Portanto, essa distribuicao deve levar em conta o grau de
risco que o fundo aceitara garantir. Para fins de simulacao do mode-
lo, foi utilizada uma PD média de 6,59% e desvio-padrao de 1,26%.
Essa probabilidade média de inadimpléncia foi escolhida a partir
da taxa de inadimpléncia histérica 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 perio-
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 operagao no Brasil: o FGI, cujas operagdes tém prazo
médio de 69 meses, e o FGO, cujo prazo médio ¢ de 28 meses [Mi-
nistério da Fazenda (2013)].

Note-se que essas variaveis de entrada dependem intrinsecamen-
te do perfil das operagdes garantidas pelo fundo de aval cuja ala-
vancagem esteja sendo estimada. Portanto, devem ser avaliadas em
cada caso. O Quadro 3 mostra uma interpretacao de classificagdes
de risco segundo diferentes critérios e pode servir de referéncia para
a estimacdo do risco da carteira de um fundo de aval.
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Quadro 3
Interpretacao de classificacoes de risco

Interpretacao

Fitch/
Standard
& Poor’s

Moody’s

Banco
Central

Investimento

Seguranca financeira excepcional;
é improvavel que sua forte posicao
seja debilitada a ponto de tornar-se
inadimplente

Situacao financeira excelente, embora
os riscos no longo prazo sejam
maiores, quando comparados a classe
superior

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

Seguranca financeira adequada, mas
carece de certas protecoes, podendo
ser mais susceptivel a falhas nolongo
prazo

AAA

AA

BBB

Aaa

Aa

Baa

AA

AA

Especulativo

Seguranca financeira questionavel;
capacidade moderada de satisfazer as
obrigacdes, posicao futura insegura

Fraca seguranca financeira; baixa
garantia de pagamento de obrigacoes
no longo prazo

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

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

Classe inferior; normalmente
inadimplentes e com baixo potencial
de recuperacao

Insolvente/inadimplente (em
moratdria, ou em default)

BB

Ccc

CcC

Ba

Caa

Ca

F,G,H

Fonte: Guimaries (2008).
Nota: Tabela sem modificadores de classificacdo: A+, A, A-, Al, A2, A3.
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Um fundo pode contar com intimeros tipos de operagdes, com
diversos graus de risco de crédito e diferentes prazos de financia-
mento. Caso exista um historico de operagdes semelhantes, podem
ser utilizados dados de classificacdo de risco ex ante e prazos das
operagdes para tal estimativa. O Grafico 2 demonstra a distribuigao
esperada da inadimpléncia gerada pelas simula¢des no @Risk com
base nas variaveis de entrada apresentadas anteriormente.

Grafico 2
Inadimpléncia - simulacao

50% 90,0% 50%
4,9% 0,0473 90,1% 0,0884 50%
35 Y Y
30
N Inadimpléncia - simulacao
5 Minimo 0,0286
Maximo 0,643
Média 0,0659
20 Desvio-padrio  0,0126
Valores 100.000
15 Lognormal
Minimo 0,0000
Maximo +oo
10 Média 0,0659
Desvio-padrao  0,0126
5
[l "
g 8§ ¥ % 3 2 & ¥ e =
G © &6 & 6 6 © ¢ o o

Fonte: Elaboragao propria. Resultado do @Risk. Simulagdo com cem operagdes
garantidas.

Nota: Comparacdo com RiskLognorm(0.0659,0.0126).

Ntumero de operacées inadimplentes (N,)

O numero de operacdes inadimplentes foi modelado como uma
fungdo binomial, com n sendo o numero de operagdes da carteira
(N,) € p sendo o valor da inadimpléncia sistémica (I,), conforme ge-
rado na simulacdo de Monte Carlo (output do modelo). A distribui-
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¢do binomial foi escolhida pelo interesse de modelar a ocorréncia
ou nao de inadimpléncia, isto é, a propor¢do de ocorréncias em 7
ensaios independentes [Paula (2004); Selau e Ribeiro (2009); Souza
e Aragdo (2003)]. O Grafico 3 representa a distribui¢do do niumero
de operagdes inadimplentes.

Grafico3
Numero de operacées inadimplentes — simulacao
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Valores 100.000

0,08 Binomial
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0,06 Méaximo 100,0000
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Fonte: Elaboracao propria. Resultado do @Risk. Simulagdo com cem operagdes
garantidas.

Nota: Comparag¢do com RiskBinomial(100,0.0659).

Média da participacdo na carteira por operacdo inadimplente

A fim de retratar no modelo a distribui¢do do valor garantido das
operagdes inadimplentes, foi utilizada uma distribui¢ao log-normal
para o quociente valor garantido da operacdo/valor garantido da
carteira. A distribui¢do log-normal foi escolhida por representar, de
acordo com a avaliagdo de Annibal (2009) das medidas de inadim-
pléncia do setor bancario brasileiro, a distribuigdo empirica que,
segundo testes de aderéncia, detalha de forma mais precisa as ope-
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ragdes de crédito do Sistema de Informagdes de Crédito do Banco
Central (SCR). A média dessa distribuigdo ¢ dada por 1/N_, onde
N, € o nimero de operagdes na carteira. O desvio-padrdo observa o
o/ VMGAN,
onde N € o nimero de operagdes na carteira, DP, . € o desvio-

teorema central do limite e ¢ dado por (1/N, x DP

-padrdo do valor garantido, VMG ¢ a média do valor garantido e
N,, € o namero de operagdes inadimplentes. O Grafico 4 mostra o
resultado dessa distribui¢do conjunta.

Grafico 4
Média da participacao na carteira por operacao
inadimplente

50% 90,0% 5,0%
6,0 15,1
1,6 3
1,4
1,2
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Fonte: Elaboragdo propria. Resultado do @Risk. Simula¢do com cem operagdes
garantidas.

Nota: Proporgdo valor - Comparagdo com RiskLognorm(1/D5,(1/D5*D7/D6)/SQ
RT(IF(H23=0,1,H23)),RiskName(“Propor¢do Valor”)).
Exposicdo a inadimpléncia (EAD)

A EAD foi modelada consoante uma distribui¢do beta simétrica,
com al e a2 = 1,5 (valores que garantem a simetria desejada e uma
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area sob a curva de 0,5) e com valores de minimo e maximo iguais
a, respectivamente, 0 ¢ 1 — visto que o fundo nao concede limite de
crédito rotativo que permita a sua exposicao superar 100% do valor
garantido. A essa distribuicdo beta foi adicionada uma distribui¢ao
de Bernoulli, que procura captar os defaults decorrentes de proble-
mas nao financeiros — geralmente inidoneidade do devedor, com p
de Bernoulli = 0,93, de modo que este seja o indice de devedores
que ndo inadimplem no comeco do fluxo de financiamento. Assim,
a EAD do modelo, na conjun¢ao dessas duas distribui¢des, adquire
meédia de 0,535 e desvio-padrao de 0,273.

A distribuicao de Bernoulli foi utilizada porque permite, segun-
do Silva et al. (2010), que, em cada simulagdo, variaveis binarias
(default ou ndo defaulf) sejam amostradas, conforme os parametros
(probabilidade e correlacdo de defaulf). Essa distribui¢do também
¢ utilizada no modelo CreditMetrics simplificado, conforme apre-
sentada em Gordy (2000). O Grafico 5 demonstra a distribuicao da
exposicao a inadimpléncia (EAD) consoante esses pardmetros.

Graficos
Exposicao a inadimpléncia — simulacao
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Fonte: Elaboragdo propria. Resultado do @Risk. Simulagdo com cem operagdes
garantidas.
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Perda dada a inadimpléncia (LGD)

A LGD foi modelada segundo uma distribuigdo beta — que tem
sido considerada a mais apropriada para a modelagem de LGDs
enquanto variavel aleatoria, por varios autores, como Altman e
Kalotay (2010) e Gupton e Stein (2005) —, com al = 0,73 e 02 = 0,6
e com valores de minimo e méaximo iguais a, respectivamente, 0 e
1, visto que partimos da premissa de que o fundo néo arca com as
despesas de recuperacdo 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-
tribuigdo seja 45%, em linha com o valor geralmente utilizado para
dividas seniores sem garantia pela abordagem fundamental de Basi-
leia I1 [ Yanaka e Holland (2010)], e o desvio-padrao ¢ 32,6%. O Gra-
fico 6 ilustra a distribui¢do da perda dada a inadimpléncia (LGD).

Grafico 6
Perda dada a inadimpléncia
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Fonte: Elaboragdo propria. Resultado do @Risk. Simulagdo com cem operagdes
garantidas.

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

lo), podem-se obter as distribui¢cdes da perda bruta da carteira e

da perda liquida de recuperag@o de crédito da carteira. Como o

intuito do estudo ¢ derivar a alavancagem maxima sob a qual o

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

fun¢do distribuicdo acumulada para encontrar a perda sob a qual

estariam esses 99,9% dos casos. A perda liquida de recuperagdo

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

bruta foi 16,14%, para a simulagdo com cem operagdes. O Grafico 7

ilustra a distribui¢do da perda bruta e o Grafico 8, a distribuicao

da perda liquida.
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Fonte: Elaboracdo propria. Resultado do @Risk. Simulagdo com cem operagdes

garantidas.
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Grafico 8
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Fonte: Elaboracao propria. Resultado do @Risk. Simula¢do com cem operagdes
garantidas.

Como a perda liquida de recuperacdo de crédito ¢ equivalente a
perda bruta subtraida dos valores de recuperagdo de crédito, embo-
ra esta ocorra em momento posterior ao adiantamento de honra, o
fundo pode vir a ficar insolvente no periodo entre o pagamento do
adiantamento de honra e o recebimento da recuperacido de crédito.
Portanto, a perda liquida ndo pode ser o Unico pardmetro para a
defini¢do da alavancagem.

Por outro lado, considerar apenas a perda bruta seria excessiva-
mente conservador, visto que a recuperagdo de crédito é um impor-
tante minorador das perdas observadas pelo fundo, ainda que ndo
seja imediata. Assim, optou-se por utilizar ambas as perdas, com
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uma ponderagdo de 80% para a perda bruta e de 20% para a perda
liquida, visto que o processo de recuperagdo de crédito no Brasil é
moroso, mas, por outro lado, as inadimpléncias ocorrem assincroni-
camente, bem como a recuperagdo de valores.

Quanto maior for o nimero de operagdes da carteira de um fundo
de aval, menores serdo os valores de perda bruta e de perda liquida de
recuperagdo na funcgdo distribui¢do acumulada para um mesmo per-
centual associado (no caso deste estudo, 99,9%). Esse efeito ¢ retratado
no modelo pela aplicacdo do teorema central do limite. Na Tabela 3,
estdo descritos os diferentes valores obtidos como valores de perda
bruta e liquida e a respectiva alavancagem proporcionada, consoante a
ponderagao mencionada (80%/20%), em fungao do numero de opera-
¢Oes garantidas da carteira, nos cinco cenarios simulados, com o cal-
culo do capital econdmico (patrimonio) necessario para que o fundo se
mantenha solvente com 99,9% de nivel de confianga.

Tabela 3
Resultados da modelagem

Valor Numero Perda Perda Alavancagem Alavancagem Alavancagem Patriménio
garantido de bruta liquida bruta liquida ponderada  (R$ milhdes)
(RS operacdes (%) (%)

milhdes)

900 12 41,90 30,20 2,4 3.3 2,6 350
1.875 25 28,40 21,20 35 47 3.8 499
3750 50 20,78 15,85 4,8 6,3 5.1 734
7.500 100 16,14 12,70 6,2 79 6,5 1149
15.000 200 13,42 10,78 7.5 9,3 7,8 1.920

Fonte: Elaboragao propria.

O Grafico 9 apresenta a relacdo entre o valor garantido e a
alavancagem.
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Com base na analise do numero de operacdes previsto para um
determinado periodo, na avaliag¢do de risco, na inadimpléncia espe-
rada, nos prazos, na varidncia do valor das operacdes garantidas,
nas condi¢des de recuperagdo de crédito e no nivel de confianca
com que se busque garantir a solvéncia de um fundo, os formulado-
res de politicas publicas podem decidir o valor dos aportes necessa-
rios para institui¢ao de fundos de aval, fixando em seus estatutos ou
em notas atuariais o grau de alavancagem maximo a que podem se
expor. Assim, podera ser dada a devida seguranca para as institui-
¢Oes financeiras e outras entidades que venham a receber as garan-
tias de um fundo, quanto a sua liquidez e a capacidade de honra das
garantias outorgadas.

Graficog
Valor garantido x alavancagem
Alavancagem
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Fonte: Elaboragdo propria.

Consideracoes finais
O artigo propde um conjunto de procedimentos que possibilitam

a mensuragao da distribuicao do risco de crédito a que fundos de
aval estdo expostos, mediante metodologia que possibilite conside-
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rar sua caracteristica intrinseca, que € o reduzido nimero de opera-
¢oes quando comparados a carteira de bancos comerciais, para os
quais se utiliza a metodologia de Basileia. Com base nisso, tornou-
-se possivel atingir o objetivo deste artigo: avaliar niveis de alavan-
cagem adequados a operacdo de um fundo de aval. Utilizando uma
abordagem conceitual simples, o0 modelo proposto utiliza uma me-
todologia baseada na simulagdo das variaveis explicativas da perda
em carteiras de crédito.

Em vista disso, o modelo ¢ de facil aplicagdo pratica, ja que os
dados de entrada sdo as caracteristicas da carteira a ser garantida,
podendo ser tomados como base dados historicos das operagdes do
fundo de aval, o perfil das novas operagdes a serem cobertas ou
mesmo dados de mercado para o segmento ao qual se pretende ofer-
tar garantias.

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

Possiveis limitacdes do modelo referem-se a utilizacao de dados
publicos e, na sua auséncia, de premissas para a simulagdo: a nao
consideragdo da correlacdo entre as PDs individuais, fator especial-
mente relevante quando ha concentracao setorial da carteira; a cor-
relacdo entre as variaveis estimadas, que foram consideradas inde-
pendentes entre si; e a possivel volatilidade do patriménio do fundo,
que foi considerada zero ao longo do periodo garantido, tendo o
patrimonio rentabilidade equivalente a taxa de atualizagao financei-
ra das obrigagdes contraidas pelo fundo, como um #kedge perfeito.
Essas limitagdes podem prejudicar as generalizagdes e levar o mo-
delo a erros que somente poderdo ser identificados e corrigidos com
um teste empirico do modelo em mais de um segmento de fundo.
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A abordagem proposta pode ser refinada com a segmentagao da
carteira de acordo com o nivel de risco das operagdes. Outros cri-
térios de segmentacao do portfolio podem ser utilizados, como os
setores econdmicos dos tomadores e as modalidades de operagdo. A
simulacdo das perdas de cada setor permitiria que o fundo adotasse
acOes para gerenciar o risco especifico do segmento, como fixar
limites de exposi¢cdo em relacdo ao capital econdmico disponivel.
Nesse caso, as distribuigdes de perdas deveriam ser ajustadas aos
dados em cada novo segmento.

Por fim, possiveis extensdes a abordagem proposta incluiriam
modelar explicitamente as relagdes de dependéncia entre cada em-
presa ou entidade da carteira, o que possivelmente tornaria a distri-
bui¢do de perdas mais assimétrica, bem como avaliar o impacto de
diferentes cenarios econdomicos nas perdas da carteira.

Algumas indicagdes para pesquisas futuras podem ser a ex-
tensdo 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, podera cobrir também os riscos de performance,
de engenharia e de descumprimento de obrigacdes contratuais.
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