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Resumo

O presente artigo apresenta a metodologia da analise conjunta de
inadimpléncia, ou JDA (joint-default analysis), como alternativa as
metodologias tradicionais em analise de crédito, tais como: elo mais
fraco (weakest link) e substituicdo do crédito (credit substitution).
O texto mostra que essas duas metodologias tradicionais sdo casos
particulares da JDA. O artigo explica os principios que fundamentam
a JDA, incluindo como o uso dos conceitos de correlagdo e supor-
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te pode aprimorar a avaliagdo de risco. Finalmente, o texto expoe
aplicacdes potenciais da JDA que podem levar a estimativas mais
precisas da probabilidade de inadimpléncia (probability of default),
impactando: (i) precificagdo; (ii) limites de exposicao; (iii) garantias
minimas necessarias; e (iv) provisdo para perda por inadimpléncia.

Abstract

This article presents joint-default analysis (JDA) as an alternative to
traditional methods for credit analysis, such as weakest link or credit
substitution. The text shows that these two traditional methods are
particular cases of JDA. The article explains the principles underlying
JDA, including how concepts of correlation and support can improve
risk assessment. Finally, the text outlines potential applications of
JDA that might lead to better estimates of the probability of default,
impacting: (i) pricing; (ii) exposure limits; (iil) minimum guarantees
required; and (iv) provisions for expected losses.
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Introducao

A maioria dos modelos usados na estimac¢éo do risco de crédito baseia-
-se em informagdes do devedor e dos mercados ou setores em que ele
atua. Na pratica, a realidade é muito mais complexa do que os modelos
podem capturar. Hd numerosas situagdes nas quais os interesses de
diferentes agentes do mercado podem interferir na avaliagdo do risco
de uma empresa, banco, ou governo regional.

Por exemplo, as relagdes entre subsidiarias ¢ suas controladoras,
governos locais e governos nacionais, ou entre grandes empresas e go-
vernos nacionais, muitas vezes adquirem contornos que vao além do
risco estimado em uma analise individual da empresa, por melhor
que seja a capacidade preditiva do modelo utilizado.

Apesar da diversidade dos exemplos que podem ser elencados, a
situacdo pode ser resumida a um cendrio com dois atores, sujeitos
a riscos, independentes ou ndo, no qual, em virtude de interesses
especiais, o segundo ator pode, em determinadas situacdes, afetar o
primeiro (que ¢ objeto da analise de risco) de forma positiva — socor-
rendo-o quando ha dificuldades — ou negativa, agravando a situagao
do primeiro em decorréncia de dificuldades enfrentadas pelo segundo.

A Figura 1 mostra quatro casos emblematicos: (i) quando am-
bas as empresas, subsidiaria e controladora, apresentam boa saude
financeira, os riscos de crédito sao reduzidos (linhas cheias “ok™);
(i1) se a subsidiaria tem boa satde financeira (linha cheia), mas sua
controladora ndo, esta pode exercer algum tipo de influéncia negativa
sobre a sua subsidiaria, aumentando, assim, a percepgao de risco do
credor (linhas pontilhadas); (iii) se a subsidiaria nao dispde de boa
saude financeira, mas a controladora € sélida financeiramente e tem
algum compromisso na continuidade da atividade da subsididria, na
forma de suporte formal ou ndo, o risco de crédito deve ser inferior
em relacdo a uma analise isolada da subsidiaria; e (iv) quando ambas
ndo apresentam boa saude financeira, os riscos sdo amplificados.
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Figura1

Cenarios de riscos de dois atores
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Os quatro cendrios descritos na Figura 1 (adimpléncia total, suporte,
interferéncia e default conjunto) também podem ser representados por
meio do Diagrama 1. Note-se, neste diagrama, que a controladora,
com boa classificacdo de risco (ok), pode ou ndo oferecer suporte
para a sua controlada (subsidiaria) e a controladora, com classifica-
¢do de risco ruim (ndo ok) pode ou ndo interferir na atividade de sua

controlada (subsidiaria).

A secdo acima da diagonal apresenta cenarios de adimpléncia, com
trés casos: (a) controlada e controladoras saudaveis (ok); (b) controla-
da com problemas (nao ok), mas controladora (ok) decide suportar a
controlada e evitar a inadimpléncia; e (c) controlada saudavel (ok) e
controladora com problemas (ndo ok), mas nao interfere na controlada.
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Diagrama 1
Classificacao de risco e probabilidade de inadimpléncia
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Fonte: Elaboragao propria.

Por sua vez, a se¢ao abaixo da diagonal mostra cenarios de inadim-
pléncia, com trés casos: (d) controlada saudavel (ok) e controladora
com problemas (ndo ok) que interfere na controlada, causando a
inadimpléncia; (e) controlada com problemas (ndo ok) e controla-
dora saudavel (ok), mas que decide ndo suportar a controlada; e (f)
controladora e controladas com problemas (ndo ok), o que leva a
inadimpléncia conjunta.

O presente artigo tem como objetivos expor a metodologia da
analise conjunta de inadimpléncia como uma forma mais elaborada
de tratar explicitamente as relagdes entre empresas e seu impacto na
analise do risco de crédito e oferecer uma alternativa as metodologias
tradicionais em analise de crédito, tais como a metodologia do elo
mais fraco (weakest link) ou a da substituicao de crédito (credit substi-
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tution). Sera visto ao longo do texto que essas duas metodologias sdo
casos particulares da analise conjunta de inadimpléncia.

A analise conjunta de inadimpléncia parece ser bastante apropriada
nos financiamentos de longo prazo quando hé dois entes envolvidos,
tais como: (i) o devedor e o garantidor; ou (ii) o devedor no exterior
e 0 governo soberano no qual o devedor esta sujeito as leis locais.

A estrutura do artigo esta dividida em duas grandes secdes. A pri-
meira trata dos principios que fundamentam a metodologia proposta.
Introduzem-se os conceitos de correlagdo e de suporte para aprimorar a
avaliac@o de risco. Ha duas formas de fundamentar a metodologia, seja
por meio de estatistica classica, seja por meio de estatistica bayesiana.

Apos as discussoes teoricas, a segunda se¢ao diz respeito as pos-
sibilidades de aplicagao da analise conjunta de inadimpléncia. A
probabilidade de inadimpléncia influencia, via classificagao de risco:
(1) a taxa de risco de crédito (precificago); (ii) o limite de exposi¢ao;
(iii) as garantias minimas necessarias; e (iv) a provisao para devedores
duvidosos. A metodologia aqui apresentada visa ao aperfeigoamento
da estimativa de calculo da probabilidade de inadimpléncia.

Probabilidade conjunta de inadimpléncia:
principais abordagens

A analise conjunta de inadimpléncia, do inglés, joint-default analysis
(JDA), é um assunto que vem sendo discutido hd muitos anos por
especialistas em analise de risco de crédito [Moody’s (1997, 1999)].
A JDA tem sido aplicada por agéncias classificadoras de risco, princi-
palmente quando se trata de setores ou de empresas sensiveis a alguma
forma de interferéncia, seja ela positiva ou negativa, do controlador.

A discussao partiu do pressuposto de que o desempenho de uma
empresa individual esta relacionado com a situagdo econdémica do
setor ao qual ela pertence, com a regido geografica onde a empresa
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atua ou com a performance da economia. Se uma empresa-ancora
estratégica para uma regido reduz o seu ritmo de atividade, ¢ provavel
que isso afete a economia local e as financas de algumas empresas
localizadas ao redor da empresa-ancora.

A JDA baseia-se nas situagdes em que a atividade de um ente
interfere na atividade de outro, ou em que as atividades dos entes
estdo correlacionadas. Se ha correlagdo ou interferéncia da atividade
de um sobre o outro, isso pode afetar (melhorando ou deteriorando) a
solvéncia de um dos entes. Ento, a probabilidade de inadimpléncia de
um ente pode provocar a inadimpléncia do outro, ou a inadimpléncia
de um pode ser suportada pelo segundo. A JDA se aplica a:

e  casos de obrigacao conjunta como em emissdes de titulos ou
dividas, cujo risco de inadimpléncia depende da capacidade
de pagamento tanto do devedor original (ou primario) como
de outro ente (secunddrio) que possa estar de alguma forma
obrigado a honrar a divida contraida pelo devedor primario; e

e  situagdes em que o credor estd exposto a mais de um risco,
como as transagdes para as quais o governo soberano pode
interferir no cumprimento de uma obrigacdo de um ente
ndo soberano' e, assim, influenciar a percep¢ao de risco
do credor. Isso também ¢ valido quando a matriz, sofrendo
algum estresse em suas finangas, pode contaminar a situacao
financeira da filial.

Mas, quais seriam as formas pelas quais a analise tradicional de
risco de crédito estima a probabilidade de inadimpléncia (probabi-
lity of default — PD) envolvendo pelo menos dois entes? Podem-se
destacar as seguintes:

e transacdes totalmente garantidas em que prevalece a melhor

classificagdo de risco entre as duas partes (o devedor primario

! Nesse caso, dois riscos precisariam ser analisados pelo credor. O primeiro ¢ o risco corporativo
de o devedor nao honrar pontualmente a sua divida. O segundo ¢ o risco de transferéncia e
conversibilidade da moeda de um pais em moeda forte.
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e a parte secundaria garantidora). Essa abordagem, conhecida
como “credit substitution”, considera que a classificagao do
ente menos arriscado substitui a classificagdo do ente mais
arriscado;

e transagdes parcialmente garantidas (suporte parcial). A
classificagdo de risco da transacdo garantida parcialmente ¢
fixada em um nivel entre a classificacao de risco do devedor
primadrio e a classificagdo de risco da institui¢ao fornecendo
o suporte parcial; e

e transacdes sujeitas a influéncia do ente mais arriscado sobre
o menos arriscado. A classificagdo de risco ¢ fixada no nivel
mais baixo das duas classificagdes de risco. Essa a abordagem
¢ denominada weakest link (ou elo mais fraco).

Por essas trés abordagens, a probabilidade de inadimpléncia de
uma transagdo especifica pode variar entre a probabilidade do ente
mais arriscado (por exemplo, o devedor) até a probabilidade do ente
menos arriscado (por exemplo, o garantidor). Se o suporte for parcial
(S < 100%), a probabilidade de inadimpléncia conjunta vai tender a
probabilidade de inadimpléncia do devedor quanto menor for o grau
de suporte na transacao de crédito ou emissao.

A JDA ¢ uma forma alternativa a essas abordagens tradicionais de
estimativa de probabilidade de inadimpléncia. Parte-se do principio
de que a inadimpléncia s6 ocorrera se ambos os entes (devedor e
garantidor) ndo honrarem suas obrigagdes com o credor. Por isso,
a probabilidade conjunta de inadimpléncia (JDA) pode ser inferior
a probabilidade do ente menos arriscado, dependendo do grau de
correlacdo entre os eventos de inadimpléncia dos entes.

Conforme ilustrado na Figura 2 a seguir, quando ha suporte integral
(S = 100%) e as PDs dos entes forem independentes (W = 0),> a PD
conjunta sera a multiplicagdo das PDs dos entes /[P(4) x P(B)]. Esse

2 O fator de correlagdo W sera detalhado mais adiante.
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seria o ponto de menor risco e, portanto, aquele em que se encontra
a menor probabilidade de inadimpléncia, como pode ser constatado
na Figura 2.

Todavia, se as PDs do devedor e do garantidor estdo fortemente
correlacionadas (W = 1), a PD conjunta estimada pela JDA se equi-
vale a PD estimada pelo método de substituicdo de crédito (credit
substitution). Nesse caso (W =1 e S = 100%), a PD conjunta ¢ igual
a PD do menos arriscado [P(A4)].

Quando o suporte ¢ parcial (S < 100%) e as PDs do devedor e do
garantidor estdo fortemente correlacionadas (W = 1), a PD conjunta
varia entre a PD do ente menos arriscado /P(A4)] e a PD do ente mais
arriscado /P(B)]. O ponto maximo de probabilidade conjunta ¢ P(B)
e, desse modo, estaria se igualando ao método do elo mais fraco
(weakest link).

Entdo, generalizando, em fun¢ao dos valores de S e de W, a PD
pode variar entre a multiplicagao das PDs individuais /P(4) x P(B)]
e a PD do ente mais arriscado /P(B)]. A Figura 2 apresenta a area
contemplando as PDs que podem ser obtidas com as abordagens
descritas anteriormente.

Observa-se, pela Figura 2, que as abordagens tradicionais pressu-
pdem que ambos os entes estao fortemente correlacionados (W= 1). A
JDA, porém, leva em consideragdo o grau de independéncia entre os
dois eventos 4 e B. Se os eventos nao sao fortemente correlacionados
(W< 1),aPD conjunta ¢ inferior a PD estimada por um procedimento
tradicional como o método de substituicdo de crédito ou o método
do elo mais fraco.

Passa-se agora a uma analise estatistica de correlagdo de inadim-
pléncia para esclarecer e fundamentar esses conceitos, por meio de
ilustragdo grafica e da demonstracao algébrica das situagdes particula-
res de inadimpléncia conjunta. Primeiro, faz-se um desenvolvimento
a partir da estatistica basica, depois adota-se um enfoque baseado na
estatistica bayesiana.
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Figura 2
Probabilidades de inadimpléncia
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Fonte: Elaboragao propria.

Enfoque com base no conceito estatistico de correlacao

O conceito de correlagdo ¢ bastante difundido em finangas para se
determinar o quanto diversificavel é um risco de uma carteira de
acoes. Como os pregos das agdes podem variar em sentidos opostos,
o risco diversificavel de uma carteira de agdes pode ser minimizado
quando se obtém a maxima correlagdo negativa entre os pares de
acoes [Damodaran (2004)].

O conceito de correlagdo também pode ser utilizado para estimar a
probabilidade conjunta de inadimpléncia,’ porém, o espago amostral
se restringe a faixa de correlag@o positiva. Exclui-se a possibilidade

* Esse item foi desenvolvido com base em Lucas (1995).
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de correlagdo negativa porque ndo se vislumbra a ocorréncia de dois
eventos em que o aumento da percep¢ao de risco sobre um ente me-
lhore a percepcao de risco sobre outro.

Faz-se uma representacdo a partir de diagramas de Venn a fim de
esclarecer as situagdes em que ha uma obrigagdo conjunta ou em
que ha uma interferéncia de um ente sobre o outro. Na obrigagdo
conjunta, calcula-se a probabilidade de ambos ndo cumprirem suas
obrigagoes, segundo a Regra da Multiplicacao em estatistica [P(4 e
B)], ou seja, pela interse¢@o entre os dois conjuntos 4 e B. No caso
da interferéncia, a probabilidade de um ente 4 interferir em um ente
B ¢ dada pela Regra da Adi¢ao em estatistica [P(4 ou B)].

Obrigacao conjunta: regra da multiplicacao

Para se estimar a PD conjunta de entes cujas inadimpléncias estdao
correlacionadas, é necessario recorrer a algumas formulas estatisticas
de média, desvio-padrao, covariancia e correlagao para distribui¢ao
binomial relativas a dois eventos 4 e B. Os eventos de inadimpléncia
de A4 ou de B assumem valores 0 (ndo ha inadimpléncia) ou 1 (ha
inadimpléncia) e as esperancgas £(4) e E(B) sao iguais as PDs de 4 e
de B, respectivamente.

E(4) = P(4)

E(B) = P(B)

E(AxB) = P(Ae B) = P(A C B)

Graficamente, pode-se representar a probabilidade de 4 e B nédo
honrarem uma obrigacdo conjunta pela intersecdo dos conjuntos a
seguir (area hachurada da figura), e o conjunto A representa a PD
(stand alone) de A e o conjunto B a PD (stand alone) de B.
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Figura 3
Obrigacao conjunta

Fonte: Lucas (1995).

Para estimar a correlagdo entre os dois eventos A e B, € preciso
calcular a covariancia e os desvios-padrao conforme férmula a seguir:

Cov(A4,B)

CO}"V(A,B) :m

(M

O desvio-padrao de uma distribuicdo binomial sobre o evento
inadimpléncia de A pode ser escrito da seguinte forma:

SD(A) = [P(A)x[1- P(4)] )
A covariancia de A e B ¢ dada pela seguinte formula:
Cov(A,B)=P(AxB)—P(A)x P(B) (3)

Substituindo as equagdes anteriormente citadas na formula de
correlacdo, pode-se reescrevé-la da seguinte maneira:
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P(Ax B)— P(A)x P(B)
JP(A)x[1— P(4)] x[P(B)x[1— P(B)]

Corr(4,B) = 4)

E a PD conjunta P(4 e B) pode ser obtida a partir da equacao (4)
como segue:

P(AeB) = Corr(A4,B)x[P(A)x[1-P(A)] x

JP(B)x[1 - P(B)] + P(A4)x P(B) ©)

Ha algumas situagdes especificas interessantes para ilustrar. Pri-
meiro, examina-se uma situacao em que as PDs de 4 e de B sdo in-
dependentes. Note-se que a covariancia e a correlacdo de eventos
independentes sdo nulas. Nesse caso, a PD conjunta P(4 e B) atinge
seu ponto minimo no espaco amostral em que trabalhamos, ou seja,
em que se observam apenas correlagoes positivas. A PD conjunta de
eventos independentes € escrita como segue:

P(AeB)=P(A)x P(B) (6)

No outro extremo, pode-se calcular a correlagdo maxima positiva
substituindo a PD conjunta P(4 e B) pelo minimo entre P(4) e P(B).*
A correlacdo méaxima positiva ¢ um ntimero inferior ou igual a 1.}
Graficamente, podemos ilustrar a correlagdo maxima, para P(4) >
P(B), da seguinte forma:

4 Isto &, P(Ae B) =min [P(4); P(B)] e Corry,,(4,B) = [P(A)x(1-P(B))]"*+[P(B)x(1-P(4))]">.
° Para Corr(4,B) = 1, entdo P(4) = P(B), isto &, as areas dos circulos da Figura 4 seriam
iguais e superpostas.
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Figura 4
Correlacao maxima positiva

S§

Fonte: Lucas (1995).

Por fim, podem-se representar os intervalos de variacao da correlagdo
e das PDs de uma forma diferente, por meio de um grafico bidimen-
sional, no qual o eixo da abscissa mede a correlag@o e o da ordenada
mede a PDs. A correlagdo pode variar no intervalo [-1;1], porém, no
nosso caso especifico de correlagdo positiva, o intervalo de correlagao
restringe-se a /0, Corr,,, < 1]. A probabilidade conjunta de inadim-
pléncia P(A4 e B) varia no intervalo {P(4)xP(B);min [P(A);P(B)]}, o
que pode ser confirmado na Figura 2, quando o suporte ¢ integral (S
=100%).

No intuito de facilitar o entendimento, suponha-se P(4) = 8% e
P(B) = 15%. Considerando os eventos independentes (Corr = ()), a
P(A4 e B) = 1,2%. No outro extremo, quando a correlacdo ¢ maxima
(Corry, = 0,702), P(A e B) = P(4) = 8%. A Figura 5 faz a repre-
sentacdo grafica dos intervalos de variacdo de PDs e correlagdo. A
linha pontilhada contempla todas as situagdes tedricas de correlagao
variando no intervalo [-1;1] e a linha continua inclui todas as possi-
bilidades para o exemplo em questao.
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Figura s
Correlacao e probabilidade de inadimpléncia conjunta
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Fonte: Elaboragao propria.

Interferéncia: regra da adicao

Ha situagdes em que o credor esta exposto a mais de um tipo de risco.
Isso quer dizer que, se um evento de inadimpléncia ocorrer, o outro
evento de inadimpléncia também podera ocorrer. A PD de pelo menos
um evento resultar P(4 E B) é dada pela unido das PDs individuais
(stand alone).

P(AouB)=P(AU B)=P(A)+ P(B)— P(AeB) (M

A probabilidade conjunta dada a interferéncia ¢ determinada pela
soma (e ndo pela multiplicacdo) de probabilidades. Pela figura a
seguir, a probabilidade de pelo menos um evento acontecer ¢ a soma
das areas hachuradas dos dois conjuntos A ¢ B, menos a area da in-
tersecdo entre os dois.
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Figura 6
Inadimpléncia conjunta dada uma interferéncia

Fonte: Lucas (1995).

Figura 7
Caso hipotético de correlagao negativa entre eventos Ae B

A
Fonte: Lucas (1995).

150 Revista do BNDES 36, dezembro 2011



Ha o caso hipotético em que nao ha intersegdo entre os conjuntos
A e B, ou seja, P(4 e B) = 0. Contudo, para isso, a correlagdo teria
de ser negativa (ver Figura 5). Como se esta trabalhando apenas
com correlagdo positiva, a PD conjunta P(4 e B) minima seria igual
a P(4) x P(B).

Enfoque com base na estatistica bayesiana

Uma outra possibilidade de se fazer uma JDA seria utilizando a estatis-
tica bayesiana.® Emprega-se o conceito de probabilidade condicional
e de correlagdo. Como a correlagdo varia no intervalo de /0, Corr,,,
< 1], adota-se o conceito de fator de correlacdo W, cujo intervalo va-
ria [0;1], de forma a simplificar o entendimento, conforme ilustrado
previamente na Figura 2.

Probabilidades condicionais no caso de obrigacao conjunta

A probabilidade de inadimpléncia conjunta de dois entes depende:
a) da probabilidade de um deles ndo honrar suas obrigagdes; ¢
b) daprobabilidade de o segundo ente ndo honrar suas obrigacdes,

dado que o primeiro ja inadimpliu.
Algebricamente, pode-se escrever a combinacao para os eventos

A e B como:

P(AeB)=P(A|B)xP(B) 3
Ou, de forma equivalente:

P(AeB)=P(B| A)x P(A) ©)

® A Moody’s vem trabalhando no desenvolvimento do JDA sob o enfoque da estatistica
bayesiana e a tem aplicado na avaliagdo de entes publicos e instituigdes financeiras, cuja
importancia do suporte do controlador ¢ decisiva para a credibilidade do ente controlado. Desde
2004, a Moody s tem publicado diversos artigos relacionados ao tema.
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Definem-se 4 como o evento “o ente A ndo honra suas obrigacdes”
e B como o evento “o ente B ndo honra suas obrigagdes”. Da mesma
forma, “4 e B” € o evento de inadimpléncia conjunta em que “4 ¢ B
ambos ndo honram as suas obrigagdes”.

As classificagdes de risco podem ser usadas para inferir diretamente
a probabilidade individual de um dado ente inadimplir /P(4) e P(B)].
Mas, para estimar as probabilidades condicionais P(4 | B) e P(B | A),
deve-se levar em conta, para ambos, a relagdo entre os fatores que
explicam a inadimpléncia. As probabilidades — P(4), P(B), P(4 | B)
e P(B | A) — medem o risco de cada obrigacao isolada, sem contar
com nenhuma garantia. Ou seja, elas representam a probabilidade
de alguém inadimplir na falta de suporte conjunto ou qualquer outra
interferéncia.

Apesar de, em teoria, ser possivel lidar com esse problema dire-
tamente estimando as probabilidades condicionais de inadimpléncia
descritas nas equagoes (8) e (9), pode ser mais intuitivo focar no
produto da probabilidade de inadimpléncia condicional para o ente
mais arriscado (pior rating) ou do ente garantido e a probabilidade
incondicional de inadimpléncia para o ente menos arriscado (melhor
rating) ou o ente garantidor.

Usando R para denotar o evento em que “o ente com pior classi-
ficacdo de risco inadimple em suas obrigagcdes” e B para denotar o
evento em que “o ente com melhor classificacdo de risco inadimple
em suas obrigacdes”, pode-se reescrever (8) como:

P(ReB)=P(R|B)x P(B) (10)

Podem-se imaginar situagdes nas quais a probabilidade condicional
P(R | B) atinge o seu maximo (i.e., 1) ou o seu minimo [i.e. P(R)].
Para ilustrar esses casos extremos, seguindo os exemplos apresenta-
dos em Moody’s (2004), com alguns ajustes, pode-se exemplificar:
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e  P(R| B) = 1. Suponha-se que a satde financeira do tomador
de recursos esta ligada de forma crucial as operacdes de
outro ente, que possui a melhor classificagdo de risco. Por
exemplo, o risco de inadimpléncia de um distribuidor em
um mercado competitivo dominado por um fornecedor tnico
pode estar altamente correlacionado com a satde financeira
desse fornecedor. Em outras palavras, a probabilidade
de inadimpléncia desse distribuidor, que ¢ condicional a
probabilidade de inadimpléncia do fornecedor com melhor
classificagdo de risco — P(R | B), é igual a 1. Nesse caso,
os eventos R e B possuem fator de correlagdo () maxima.
Esse € o cenario no qual a probabilidade de inadimpléncia
conjunta P(R e B) ¢é igual a P(B). Ou seja, o rating aplicado
a tal obrigacdo se igualaria ao rating do fornecedor de
melhor rating, sem nenhuma contaminac¢do de ratings,
independentemente do rating stand-alone da empresa R.

e P(R | B) = P(R). Suponha-se que um banco europeu com
excelente classificacdo de risco tenha adquirido uma empresa
do setor de agronegocios nos Estados Unidos da América
com classificagdo de risco ruim. Mesmo que a empresa do
agronegocio se defronte com dificuldades financeiras de seu
proprio setor, a saude financeira do banco pode continuar
intacta, sem comprometer o cumprimento de suas obrigagdes
como garantidor da empresa do agronegocio. Nesse cenario, a
probabilidade condicional de uma inadimpléncia pela empresa
de agronegocio, dada uma inadimpléncia pelo banco —i.e. ,
P(R | B) — ¢ simplesmente o risco de inadimpléncia stand-
alone P(R) do agronegocio. Isto ¢, os eventos B e R ndo sao
correlacionados e sdo independentes um do outro. Nesse caso,
a probabilidade conjunta de inadimpléncia ¢ o produto de suas
probabilidades de inadimpléncia stand-alone, P(L)xP(R). O
rating da obrigagdo conjuntamente suportada por tal relagdo é
geralmente mais elevado do que o rating do ente garantidor B.
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Na pratica, o risco de inadimpléncia condicional do ente com pior
classificag@o de risco, dada a inadimpléncia do ente com melhor clas-
sificacdo de risco, varia entre esses dois extremos, o de correlagao
maxima positiva, isto ¢, P(R | B) = 1), e o de correlagdo minima
positiva (Corr = ) ou de independéncia, isto é, [P(R | B) = P(R)].

Niveis intermedidrios de correlacdao

A Moody’s utiliza o conceito de fator de correlagdo (), apresentado
anteriormente. Para facilitar o entendimento dos casos intermedidrios
de correlagdo entre os dois eventos de inadimpléncia. Dado que W
pode variar entre 0 e 1, pode-se exprimir a probabilidade conjunta
de inadimpléncia entre R ¢ B como:

P(ReB)=W xP(ReB|W =1)+(1-W)xP(ReB|W =0) (1)
Ou, de forma mais compacta:
P(ReB)=W x P(B)+(1-W)x P(R)x P(B) (12)

Em outras palavras, uma vez determinados os ratings stand-alone
(corporativos) para os dois entes, a tarefa de atribuir um rating para
uma obrigacdo conjunta pode ser reduzida a atribuicdo de um fator
de correlacao W.

Observe-se que as formulas (11) e (12) levam em conta apenas a
correlagdo entre a probabilidade de um ente ndo honrar suas obriga-
¢oes, dado que o outro inadimpliu. Supde-se, nesse caso, que o ente
B ofereca suporte, contratual ou ndo, ao ente R em suas transagoes
de crédito.” Uma inadimpléncia no pagamento da obrigagdo ocorre
somente quando ambas as empresas ndo honram suas obrigagoes.

7 O caso de suporte parcial serd apresentado mais adiante.
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Suponha-se, por exemplo, que uma divida ¢ de responsabilidade de
uma empresa com classificacao de risco BBB (pior risco — R) e uma
empresa que garante a obrigacdo incondicionalmente e que possui
classificacdo de risco A+ (melhor risco — B).* Conforme mencionado
anteriormente, esses ratings podem ser usados para se inferir a proba-
bilidade de inadimpléncia em um dado horizonte de tempo. Pode-se,
por exemplo, usar a Tabela 1, obtida de agéncias classificadoras de
risco como a Moody’s e a Standard & Poor’s, para converter os ratings
em probabilidades de inadimpléncia (e vice-versa).’

Com base na Tabela 1, obtém-se P(R) = 1,20% e P(B) = 0,19%.
Defina-se um “fator de correlagdo médio” W igual a 50% (i.e., peso
igual entre a situa¢@o de maxima correlag@o e completa independén-
cia). Substituindo-se esses valores em (12), tem-se:

P(R e B) = WxP(B) + (1-W)xP(R)xP(B) =
0,5x0,19% + 0,5x1,20%x0,19% = 0,10%

Retornando a Tabela 1, nota-se que a probabilidade de inadimplén-
cia de 0,10% equipara-se ao rating de AA- e, portanto, tem-se uma
elevagdo de um subnivel, se comparada a abordagem tradicional de
credit substitution, por meio da qual a entidade de melhor classifi-
cacdo de risco substitui integralmente a classificacdo da empresa de
pior risco.

Aumentando-se o valor de W para 75%, isto ¢, uma elevada cor-
relacdo, a probabilidade conjunta de inadimpléncia aumenta para
0,14%, o que € proximo ao rating A+ na Tabela 1. Por outro lado, se
a correlagdo W fosse igual a 25%, correspondendo a um cenario de

8 Ver Moody’s (2004).

° As PDs referem-se, portanto, a uma escala de referéncia de classificagdo de risco tomadas
como referéncia sob a qual os bancos estabelecem um mapeamento entre a classificacao de
risco e arespectiva probabilidade de inadimpléncia. Conforme visto anteriormente, as PDs estao
disponiveis pelas principais agéncias de classificagdo de risco e esse mapeamento devera ser
internamente validado e calibrado de acordo com a metodologia de rating.
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baixa correlacdo, a probabilidade conjunta de inadimpléncia seria de
0,05%, equivalente a um rating AA.

Tabela1
Rating e probabilidade de inadimpléncia
Rating Probabilidade (%)
AAA 0,00
AA+ 0,02
AA 0,05
AA- 0,10
A+ 0,19
A 0,35
A- 0,54
BBB+ 0,83
BBB 1,20
BBB- 2,38
BB+ 4,20
BB 6,80
BB- 9,79
B+ 13,85
B 18,13
B- 24,04

Fonte: Moody’s (2004), com adaptagdo da escala Moody’s para a escala BNDES.

Variando-se o fator de correlagdao W, chega-se a PDs diferentes, o
que leva a concluir que a JDA proporciona ao analista uma percepgao
diferenciada do risco de inadimpléncia de uma transacao. Pela JDA,
a PD ¢ dada em func¢do da correlacdo entre os entes envolvidos na
transagdo, ao passo que nas abordagens tradicionais de credit subs-
titution e weakest link, a PD ¢ um valor fixo, independentemente da
correlacdo entre os entes.'”

! Na verdade, supde-se fator de correlagdo méximo (W = I). Isso pode ser constatado na
Figura 2.
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Inclusdo do suporte

Passa-se as transagdes com garantias ou suporte parcial. Imagine-se

uma empresa que contraia uma divida para a qual o suporte de um

terceiro ¢ oferecido. O analista de crédito observa, contudo, que esse

suporte nao ¢ total, seja por ser considerado fragil, seja por nao cobrir

o valor total da transacdo no prazo total estabelecido, entre outros

motivos. Tem-se os seguintes exemplos de suporte:

Garantia plena: sdo acordos legalmente autoaplicaveis
(binding) que sobrevivem a insolvéncia da subsidiaria
(devedor) e obrigam ao garantidor a fazer pagamentos se a
subsidiaria ndo o fizer. Quando ha um contrato que garanta, de
forma incondicional, irrevogavel e irretratavel, o pagamento
imediato ao credor na totalidade do débito antes do periodo
de cura da inadimpléncia, pode-se considerar o suporte como
integral (S=1).

Garantia parcial: acordos aplicaveis quando o ente garantidor
fornece suporte limitado para a entidade suportada. Nao
requerem que a controladora faca pagamentos na totalidade
dos débitos nem de forma pontual nas datas de prestagdes,
se a subsidiaria ndo o fizer. Por exemplo, muitos contratos de
suporte nao sdo a solucdo para inadimpléncias, e as questdes
relacionadas a autoaplicabilidade legal e a pontualidade dos
pagamentos a serem feitos pelo controlador variam de acordo
para acordo e em fun¢do da jurisdicdo também. Exemplos
de formas mais robustas de suporte (S® /) incluem acordos
de Patriménio Liquido Minimo (necessidade de aporte
eventual), acordos operacionais e clausulas que constituem
uma reserva para fazer frente ao servigo da divida. Formas
mais frageis (S®0), que normalmente ndo compreendem
medidas quantificaveis de apoio, incluem cartas de conforto
(comfort-letters) e obrigacdes morais. As formas mais fracas

Uma aplicacao da Abordagem da Analise Conjunta de Inadimpléncia
(Joint-Default Analysis — JDA) em financiamentos 157



de suporte sdo afirmagdes verbais de intengdo de fornecer
suporte financeiro e afirmagdes verbais relacionadas a
importancia estratégica de uma subsidiaria.

Tal como realizado para o fator de correlagdo, ha dois casos extre-
mos que sdo interessantes apresentar para facilitar o entendimento
do suporte parcial. O primeiro se refere ao caso em que o emissor
(ou a empresa que contraiu uma divida) ndo detém qualquer suporte
externo. A probabilidade de este evento ocorrer ¢ igual a P(R), ou seja,
¢ simplesmente a probabilidade de a empresa de pior classifica¢do de
risco venha a inadimplir ela propria (weakest link).

No segundo caso, quando ha suporte total (ou direito de regresso),
ou seja, quando devedor e fornecedor do suporte estao obrigados a
honrar as suas obrigacdes, a probabilidade de inadimpléncia ¢ P(R e
B), tal como descrito na equagao (12).

O grau de suporte pode ser representado por uma probabilidade e,
portanto, pode variar entre 0 e 1. A probabilidade de inadimpléncia
conjunta, dado o suporte, varia entre P(R) e P(R e B). Algebricamente,
podemos escrever a probabilidade conjunta como:

P(ReB|S)=(1-8)xP(R)+SxP(ReB) (13)

Na equacao (13), o parametro que desempenha papel de peso € o
fator S, que representa o grau de suporte. Observe-se que, no caso de
suporte total (i.e., S = 100%), a probabilidade conjunta ¢ P(R e B) e no
caso de inexisténcia de qualquer suporte (i.e., S = 0%), a probabilidade
de inadimpléncia € igual a probabilidade stand-alone do devedor P(R),
ou seja, a probabilidade do elo mais fraco (weakest link).

Considere-se a situagdo anterior com uma correlagao W de 50%.
Vale lembrar que a probabilidade conjunta de inadimpléncia foi calcu-
lada como sendo 0,10% equivalente a classifica¢do de risco AA-. Ao
assumir-se que a probabilidade de suporte do controlador é também
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fixada a um nivel de 50% (sugerindo que a probabilidade de uma
entidade com boa classificacdo de risco estender o seu suporte ¢ igual
a do langamento de uma moeda), a probabilidade de inadimpléncia
implicita que deriva da equag@o (13) ¢ igual a:

PReB|S)=(1—S)xPR)+SxP(ReB)=
0,5x1,20% + 0,5x 0,10% = 0,65%

O resultado corresponde aproximadamente a uma classificagdo
de risco A-. Considerando correlagdo e suporte, a probabilidade de
inadimpléncia situa-se entre a PD (stand-alone) da empresa mais
arriscada, que ¢ 1,20% (BBB), e a probabilidade conjunta de inadim-
pléncia que ¢ 0,10% (AA-). Aumentar o suporte para 90% gera uma
probabilidade implicita de inadimpléncia de 0,21%, o que corresponde
aproximadamente a uma classificagao de risco A+. Reduzir o grau de
suporte para 30% gera uma probabilidade implicita de inadimpléncia
de 0,87%, ou seja, uma classifica¢ao de risco aproximada BBB+.

A abordagem para a classificag@o de risco de subsidiarias ndo ga-
rantidas deve comecar com a determinacdo das classificacdes de risco
individuais (stand-alone) da controladora e da subsidiaria. Na sequén-
cia, deve-se estabelecer a probabilidade de a controladora fornecer
suporte financeiro para a subsidiaria durante periodos de dificuldade.

A probabilidade do suporte tem duas componentes: vontade € ca-
pacidade de fornecer suporte. A vontade de fornecer suporte envolve
consideragoes de reputagio, estratégia, integragdo operacional, bem
como o retorno marginal no investimento prospectivo requerido. A
capacidade de suporte esta baseada na propria classificagdo de risco
da controladora, na correlagdo entre as condigdes financeiras da
controladora e da controlada, na magnitude dos investimentos ¢ o
tempo de retorno esperado destes. E factivel realizar rebaixamento
de classificacdo de risco stand-alone da controladora para refletir o
suporte financeiro esperado pela fragil controlada ou, entdo, uma
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forte controlada pode influenciar positivamente a classificagdo de
risco stand-alone da controladora.

Todavia, ha uma certa dificuldade em quantificar o comprome-
timento da controladora — considerando o papel estratégico das
subsidiarias, na falta de instrumentos legais e formais de suporte e
garantia — para se concederem classificagdes de risco mais generosas.
Virias inadimpléncias, nos ultimos anos, estio relacionadas a deci-
sOes inesperadas por parte da controladora de ndo fornecer suporte
as subsidiarias, o que ilustra a fragilidade de instrumentos como
uma carta de conforto (comfort-letter) ou afirmagdes verbais que
nao representam um compromisso obrigatorio (binding) legalmente
(enforceable) de fornecer suporte. Mas também ¢ verdade que, se a
subsidiaria enfrenta dificuldades e ela é “estratégica”, € possivel que
haja suporte da controladora, ainda que ndo formalizado.

No caso de uma subsidiaria arriscada, fragil financeiramente (fi-
nancially weak subsidiaries with high risk and limited histories),"
com necessidade de frequentes aportes da controladora, porém com
historico limitado de suporte, e quando ndo ha garantia ou mecanismo
de suporte formal da controladora, a classificacao de risco da subsi-
diaria vai tender a sua classificacdo stand-alone (S = 0%).

Para avaliar a classificagdo de risco de subsidiarias de baixo risco
(established subsidiaries with lower risk profiles), bem estabelecidas
e cujas operagdes sdo criticas as da controladora, para a qual o in-
vestimento incremental vai ao encontro do objetivo da controladora,
deveriam ser levados em conta varios fatores, como o registro do
histérico financeiro da subsididria e da relagao de apoio da contro-
ladora a controlada. Assim, se poderia melhorar a classificacdo de
risco stand-alone da subsididria em alguns subniveis apds a revisao
desses fatores.

' Conforme ilustrado em Moody’s (2003).
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Probabilidades condicionais no caso de interferéncia

Retome-se o caso em que a inadimpléncia de um ente leva a inadim-
pléncia de outro. Essa pode ser a situagdo de uma filial que é con-
taminada pela condi¢@o financeira desfavoravel da matriz ou de um
governo soberano que pode impor alguma restricdo de conversao ou
transferéncia de sua moeda. Note-se que o credor esta exposto a dois
tipos de risco:

1) orisco de o devedor nao honrar as suas obrigacdes, indepen-
dentemente da situacao financeira da matriz ou do governo ao
qual o devedor esta diretamente ligado; e

2) orisco de a matriz (ou o governo), em um contexto econdmico-
-financeiro adverso, interferir na capacidade de pagamento da
subsididaria.

Para equacionar esse risco conjunto, utiliza-se a regra da adi¢do
em estatistica. Tal como definido anteriormente, denominam-se R o
evento de inadimpléncia do ente mais arriscado € B 0 menos arriscado.
Agora, sup0Oe-se a possibilidade de ocorrer um evento de interferéncia
1. Portanto, se ha uma interferéncia de R sobre B, entdo a percepgao
de risco conjunto de um credor é maior do que o risco individual de
B (stand alone). O problema pode ser equacionado da seguinte forma:

P(RouB|I)=P(B)+P(Rel)—P(ReBel) (14)

No caso bastante especifico, no qual a interferéncia / ¢ independente
de R e de B, a formula de probabilidade conjunta, dada a interferéncia é:
P(RouB|I)=P(B)+ P(R)x P(I)— P(ReB)x P(I) (15)

Quando hé interferéncia governamental, importa destacar que, nos
ultimos anos, a maior parte dos governos que decretaram moratéria
ndo restringiu a conversao e transferéncia de moeda. Quando restrin-
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giam, preferiam fazer imposicdes seletivas, livrando muitas vezes
aqueles que precisavam honrar o pagamento do servigo da divida
contraida no exterior.

Assim sendo, ¢ aceitavel supor que uma moratdria possa afetar
apenas parcialmente a probabilidade de um ente ndo soberano nao
honrar as suas obrigacdes no exterior. Suponha-se que os eventos R
e B estejam relacionados e que R possa sofrer interferéncia parcial de
governo no qual R esta circunscrito em caso de moratéria M. Sendo
P(C) a probabilidade de a moratdria contaminar a capacidade de R
honrar suas dividas e sendo os eventos M e R independentes, tem-se:

P(RouB|M,C)=P(B)+ P(R)x

P(M)xP(C)—P(ReB)x P(M)x P(C) (16)

Nesse exemplo, o ente menos arriscado B sofre uma interferéncia
indireta de uma moratoria, pois ele esta relacionado com o ente R
e este estd sujeito ao impacto parcial de M. Graficamente, pode-se
representar o cendrio de risco conjunto descrito anteriormente pela
unido da probabilidade de inadimpléncia de B com a de R dado M e
C. Para simplificar o diagrama, denomina-se de G o evento em que
o governo decreta moratoria e contamina o ente R.!?

Note-se que P(R ou B | M,C) é a soma das areas hachuradas do
diagrama da Figura 8, lembrando que P(G) = P(M) x P(C). Isso quer
dizer que, dada a interferéncia, a probabilidade de inadimpléncia
de B aumenta de P(B) para P(R ou B | M,C), conforme Figura 8 e
equacao (16).

Em outras palavras, a interferéncia esta associada a uma piora da
inadimpléncia de um ente se este for analisado isoladamente. Por-
tanto, a interferéncia implica limitagdo da habilidade do devedor em
honrar sua obrigagéo.'

12 A simplificagdo decorre do fato que P(G) = P(M) x P(C).

1 Nota-se que o suporte, ao contrario, tende a reduzir a probabilidade do evento inadimpléncia
quando ndo se analisa a questdo da obrigag¢@o conjunta.
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Figura 8
Diagrama de Venn representando a interferéncia de um governo

G

[] P() B P(R)xP(G) B PReB)xP(G)

Fonte: Elaboragao propria.

Como exemplo de interferéncia, tome-se uma controladora cuja
classificag@o de risco é pior do que a controlada. Desse modo, ainda
que houvesse o suporte por parte da controladora, ndo parece razoavel
supor que a probabilidade de inadimpléncia conjunta seja menor do
que a probabilidade de inadimpléncia da controlada (stand alone) ou
ainda, numa perspectiva menos conservadora, ndo parece razoavel
supor que a probabilidade de inadimpléncia da controlada seja muito
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diferente da probabilidade de inadimpléncia da controladora. Portan-
to, nesses casos ¢ possivel que se tenha que impor alguma limitagao
ao uso do JDA a PD da controladora ou permitir no maximo um ou
dois subniveis de discrepancia. Nesse caso, a nogao de interferéncia
parece fazer mais sentido do que a utilizagdo da nogao de suporte,
ainda que exista o suporte.

Possibilidades de utilizacao da abordagem de JDA

Para delimitar o escopo de utilizagdo da JDA, é importante, primei-
ramente, definir o que vem a ser risco de crédito. O conceito de risco
de crédito é relativamente bem estabelecido na literatura. No entanto,
adotou-se a defini¢do elaborada pelo Banco Central do Brasil na
Resolugdo 3.721/2009, que diz:

O risco de crédito ¢ definido como a possibilidade de ocorréncia de
perdas associadas ao ndo cumprimento pelo tomador ou contraparte de
suas respectivas obrigagdes financeiras nos termos pactuados, a des-
valorizagao de contrato de crédito decorrente da deterioracdo na clas-
sificacdo de risco do tomador, a redugdo de ganhos ou remuneragoes,
as vantagens concedidas na renegociago e aos custos de recuperacao.

A definic¢do de risco de crédito compreende, entre outros:

I — o risco de crédito da contraparte, entendido como a possibilidade
de ndo cumprimento, por determinada contraparte, de obrigagoes rela-
tivas a liquidagdo de operagdes que envolvam a negociagdo de ativos
financeiros, incluindo aquelas relativas a liquidagdo de instrumentos
financeiros derivativos;

II - o risco pais, entendido como a possibilidade de perdas associadas
ao ndo cumprimento de obrigagdes financeiras nos termos pactuados
por tomador ou contraparte localizada fora do Pais, em decorréncia de
acoes realizadas pelo governo do pais onde estd localizado o tomador ou
contraparte, e o risco de transferéncia, entendido como a possibilidade
de ocorréncia de entraves na conversao cambial dos valores recebidos;
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III — a possibilidade de ocorréncia de desembolsos para honrar avais,
fiangas, coobrigagdes, compromissos de crédito ou outras operagdes
de natureza semelhante;

IV — a possibilidade de perdas associadas ao ndo cumprimento de
obrigacdes financeiras nos termos pactuados por parte intermediadora
ou convenente de operagdes de crédito.

Portanto, a partir dessa definicdo de risco de crédito, pode-se
determinar a utilizacdo potencial da abordagem JDA. Em grandes
linhas, a abordagem JDA pode ser inicialmente utilizada para fins de
precificag@o e estabelecimento do spread de risco associado a uma
determinada empresa, grupo econdmico ou operagao.

Outra possibilidade de utilizagcdo da abordagem de JDA € no que se
refere ao estabelecimento de limites de exposi¢ao a uma determinada
empresa ou grupo econdémico.

Pode-se utilizar a abordagem de JDA para fins de estabelecimento
da estrutura de garantias e/ou a dispensa de garantias. Além disso, a
JDA pode ser util para estimar-se a provisao para devedores duvidosos.

Como pode ser visto, as possibilidades de uso da abordagem sao
bastante vastas, cabendo parcimonia e bom senso em sua utilizagao,
requerendo, muitas vezes, a percepgao do analista de crédito na correta
especificagdo dos riscos envolvidos. Na pratica, ha certa dificuldade,
muitas vezes de se estabelecer o grau de correlagdo, dependéncia,
interferéncia e suporte, pela auséncia de métricas bem estabelecidas
¢ objetivas. A elaboragdo de um gabarito que permitisse identificar
os graus atribuiveis a cada situacdo a ser analisada, poderia ser uma
forma de se aplicar o método de analise de probabilidade conjunta.'

JDA e a precificacao

A perda esperada (expected loss — EL), em termos percentuais, pode
ser escrita como a equagao (17) a seguir:

EL(%)=PDx LGD (17)

!4 Esse tema transcende o escopo da proposta deste artigo, mas pode ser proposto em um
trabalho futuro.

Uma aplicacao da Abordagem da Analise Conjunta de Inadimpléncia
(Joint-Default Analysis — JDA) em financiamentos 165



A primeira componente esta relacionada a probabilidade de
inadimpléncia (probability of default — PD). Essa, por sua vez, se
ancora em um procedimento que se chama de classificacao de risco.
A classificacdo de risco equivale a avaliar a capacidade de pagamento
de um cliente. Tanto uma analise quantitativa (baseada em indica-
dores econdmico-financeiros e contabeis) como uma qualitativa sdo
aplicadas. A capacidade de julgamento e a experiéncia do analista
também sdo elementos importantes. As agéncias classificadoras
de risco disponibilizam as classificagdes de risco para emissoes de
companbhias abertas.

O processo de atribui¢do de uma probabilidade de inadimpléncia
para uma classificagdo de risco é chamado de calibragdo. O produto
final de calibragdo das probabilidades de inadimpléncia para o rating
¢ chamado de mapeamento. Isso fara com que para cada rating R, uma
certa probabilidade de inadimpléncia, PD, sera atribuida.

A tarefa de se atribuir uma probabilidade de inadimpléncia para
cada transacdo ou cliente na carteira de um banco nao ¢ tarefa facil.
As abordagens mais frequentemente empregadas sao:

e calibragdo de PDs a partir de dados de mercado ; e
e  calibragdo de PDs a partir de ratings;

A calibragdo das probabilidades de inadimpléncia dos dados de
mercado ¢é baseada nos spreads de risco de produtos comercializados
como titulos de empresa (disponiveis em bases publicas com uma
certa defasagem temporal).'s

J& quando as probabilidades de inadimpléncia sdo associadas com
ratings, a abordagem se baseia nos ratings atribuidos por agéncias
classificadoras de risco como a Moody’s, Standard & Poor’s ou Fitch
ou ainda por metodologias proprias do credor aos clientes.

'3 Qutra possibilidade seria a utilizagdo do produto KMV, que fornece as frequéncias esperadas
de inadimpléncia (EDF).
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A perda dada a inadimpléncia (loss given default — LGD) de uma
transacdo pode ser quantificada, grosso modo, como “1 menos a taxa
de recuperacdo”, i.e., a LGD quantifica a parcela de uma perda que o
credor realmente ndo conseguiu recuperar em caso de inadimpléncia.
A estimagdo de tais perdas ndo ¢é direta porque as taxas de recuperagao
dependem de muitos fatores, como a qualidade da garantia (agdes,
titulos, hipoteca etc.) e da senioridade da divida do banco em relacao
a outros credores.'® De fato, a LGD é um termo-chave que determina
a perda esperada (EL). Verificamos entdo um potencial impacto da
abordagem da JDA, pois ela ndo afeta a PD per se. em fungdo dos
suportes oferecidos ou de interferéncias possiveis de um terceiro
ente, a LGD podera ser alterada. Para se configurar a perda de uma
inadimpléncia, porém, varios eventos precisam acontecer. Quando ha
mais de um ente envolvido em uma obrigacao, para que se configure
a perda, um outro evento de inadimpléncia tem que ocorrer. A LGD,
com a aplicacdo da abordagem de JDA tende a ser mais baixa, quando
ha suporte de terceiro, reduzindo a perda esperada.

JDA e os limites de exposicao

O Acordo de Basileia, em uma de suas publicagdes iniciais, explicitou
regras prudenciais a serem seguidas pelas institui¢des financeiras.
Uma de suas principais € a Core Principles [BIS (1997)], que esta-
beleceu exposi¢cdo maxima de 25% do patrimonio de uma instituigdo
financeira em relagdo a uma dada empresa. Essa publicacdo do BIS
levou a edigdo da Resolugdo 2.844 do Banco Central e espelhou essa
regra prudencial. Todavia, essa resolugdo limitou a exposi¢do a um
dado devedor, uma vez que sua inadimpléncia poderia vir a compro-
meter o patrimonio liquido da institui¢do financeira. Mas, tratando-
-se de uma obrigacdo conjunta (com suporte), ainda que o devedor

' Arigor, em termos técnicos, esses elementos vao determinar a severidade da perda em caso
de inadimpléncia.
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inadimplisse, a perda so se consubstanciaria se o suporte (dependendo
do suporte) nao “curasse” a inadimpléncia. Naturalmente, nessa hi-
poétese, se admitiria maior exposi¢ao (exposure at default — EAD) a
um dado devedor, pois, além da performance do devedor, conta-se
com garantias adicionais, de tal forma que a perda esperada poderia
manter-se em um mesmo nivel, ainda que a exposicao fosse maior.

Algebricamente, poderia ser argumentado o seguinte:

EL($)= PDx LGD x EAD (18)

onde a diferencga entre (17) e (18) é que (17) calcula a perda esperada
em termos percentuais e (18) a calcula em termos monetarios. Com a
obrigacdo conjunta, a PD do devedor ndo se altera, mas como ja visto
antes a LGD tende a diminuir, pois o credor terd mais acesso a recursos
para reaver seu crédito. Portanto, para a mesma perda esperada ($), é
possivel ter maior exposicao, de tal forma que o incremento em uma
componente anula o incremento na outra:

EL($)=PDxLGD{ xEAD T

E 1til mencionar que a obrigagdo conjunta, no caso de suporte,
afeta tanto a precificagdo como os limites de exposicao, até mesmo
em situagdes usuais como a prestacdo de fianca solidaria, a fianca de
terceiros ou a fianca proporcional (ai inclusa uma fianga parcial do
controlador). Na fianga solidaria, hé o suporte integral ou de 100%,
pois o credor pode cobrar a divida inteiramente do devedor, inteira-
mente do fiador ou dos dois a0 mesmo tempo, ficando a escolha do
credor. No caso de a divida ser cobrada inteiramente, o fiador ndo
pode alegar que o devedor deva ser instado a pagar ante a recusa
deste, se o fiador solidario honrar o pagamento. Se isso ocorrer, a
responsabilidade seria subsididria, e ndo solidaria, a do fiador pela
divida do devedor. Em ambas as situagdes, tanto de responsabilidade
solidaria como de subsidiaria, o fiador é corresponsavel pela divida
do devedor. O primeiro tem o direito a reaver tudo o que gastou pelo
fato de o segundo nao ter honrado o compromisso com o credor.
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Na fianga de terceiros, ter-se uma responsabilidade subsidiaria.
Mas, o interessante nesse tipo de fianga é que ela tende a ser mais
efetiva quanto menor for a relagdo com o setor de atividade do deve-
dor e do fiador, proporcionado uma diversificagao efetiva do risco. A
reducdo no risco ensejando a menor precificagdo € um maior limite
de exposi¢do dependera do percentual de fianga que estara sendo
oferecido pela entidade.

Um exemplo notavel ¢ o de uma fianca parcial ou proporcional,
em especial o de fianga parcial do controlador. Muitas institui¢cdes
requerem a fianca pessoal do controlador ndo havendo nenhum meio
termo. Por exemplo, imaginem que o controlador ¢ estrangeiro e que
ofereca uma fianga de 40% do valor do crédito. Naturalmente, a preci-
ficagdo e o limite de exposi¢do ndo serdo os mesmos que uma fianga
de 100% do controlador, mas certamente o risco em uma situagao
em que se conta com uma obrigacdo de suporte de 40% do valor do
crédito enseja um risco menor do que quando nao se tem nenhum tipo
de suporte. Portanto, a fianga parcial do controlador também tem um
rebate na precificago, reduzindo-a, assim como ensejando um maior
limite de exposi¢ao ao risco.

JDA e a dispensa de garantias

Varias instituigdes financeiras estabelecem requisitos quanto as ga-
rantias para suas operagoes de financiamento. A preocupacao nesse
caso ¢ sempre o de se limitar ao minimo a perda. A fianga pessoal
visa reduzir a probabilidade de inadimpléncia enquanto a garantia
real visa reduzir a LGD de ambas, tendo impacto sobre a perda es-
perada. Entretanto, muitas vezes faltam instrumentos adequados para
disciplinar a dispensa de garantias. A partir de que niveis ou faixas
de risco podem-se dispensar as garantias?

O JDA pode ser um instrumento para balizar essa dispensa. Nesse
caso, caberia a institui¢ao financeira fixar um nivel de perda esperada
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abaixo do qual estaria disposta a conviver. Nesse sentido e conhecidas
as probabilidades de inadimpléncia por faixa de risco como explici-
tado na Tabela 1, poderiam ser adicionadas estimativas de LGD para
ilustrar a questdo da dispensa de garantias. Para tal exercicio, serdo
usados dados relativos a aeronaves produzidas pela Embraer, para as
quais ha dados de institui¢des especializadas chamadas de appraisers
e que permitem a construgdo da Tabela 2.

Como se vé na Tabela 2, a LGD de 5% para o nivel de risco
corporativo BBB- equivaleria a uma LGD de 10% com um risco
corporativo AA. Ou seja:

PD,,.LGD,y, = PDyy, LGD;,,

Tabela 2

Spreads em pontos de base para um dado prazo fixo
LGD 5% 10% 15% 20% 25% 30%  35% 40%  45%
AAA 6,00 12 18 24 30 35,9 41,9 47,8 53,7
AA 990 198 297 396 494 592 689 787 884
A 12,00 23,9 35,8 47,6 59,4 71,1 82,9 94,5 106,2
BBB+ 14,20 283 42,4 56,5 70,5 84,4 98,3 12,2 126

BBB 16,60 33,2 49,7 66,1 82,5 98,8 15 131,2 147,3
BBB- 19,20 384 57,4 76,4 95,3 14,2 132,9 151,6 170,2
BB+ 22,20 44,3 66,2 88,1 109,9 131,6 153,3 174,8  196,2
BB 26,20 52,2 78,2 104 129,7 1553 180,8 206,1 231,4
BB- 30,70 61,3 91,7 122 152,1 182,1 211,9 241,6  271,2
B+ 34,30 685 102,5 136,2 169,8 203,2 236,5 269,5 3024
B 38,00 757 13,2 150,4 1874 224,2 2608 2972 3333
B- 42,40 84,4 126,2 1676  208,7 249,6 290,17 330,4 370,4
CCC 4630 92,2 1376 182,7 2273 271,6 3156  359,2 4025
CcC 50,70 100,8 150,4 199,5 2481 296,2 343,9 391, 4379
C 5830 m58 1724 2283 2835 338 391,9 4452 4979
Fonte: Elaboragao propria.
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Portanto, uma empresa com rating BBB- e uma LGD de 10%,
aumentaria sua garantia real, reduzindo sua LGD (LGD = 1 — Taxa
de Recuperagdo)'” para 5%, com um spread de risco de 19,20 pontos
de base. Isso equivale a um rating de AA na tabela de LGD de 10%.
Portanto, uma empresa BBB- ao trazer mais garantias reais poderia
obter um upgrade de quatro subniveis (de BBB- para AA).

Assim sendo, com base na abordagem de JDA, pode-se estipular
uma LGD de 20% e uma probabilidade média de inadimpléncia equi-
valente a BBB-, com uma perda esperada de 0,764%, por exemplo.
Nesse caso, percorreria-se cada uma das colunas para os diferentes
LGDs e para as diferentes faixas de risco para ver qual seria o requeri-
mento de garantia real ou pessoal. Assim, paraum AA, o credor estaria
disposto a admitir uma LGD de 40% (0,787% ¢é o mais préximo do
nivel aceitavel de perda esperada), aumentando em 20% a LGD, pois
na pratica, o credor ndo vai requerer os 130% de garantia real usuais
do BNDES, mas sim um percentual menor (maior LGD), por exemplo.
Paraum A, o nivel de LGD seria da ordem de 35%. E assim por diante.

JDA e o nivel de provisao

A Resolugdo 2.682/99 do Banco Central estipula nove faixas de risco
em que sao estabelecidos os percentuais minimos de provisdo, que
variam de 0%, no caso de um devedor classificado como AA, até o
percentual de 100%, quando a classificacdo de risco ¢ H. A provisao
serve para cobrir a perda esperada e, desse modo, estar associada ndo
sO a probabilidade de inadimpléncia (PD), mas também a estrutura
de garantias que poderdo significar menor perda esperada, se ocorrer
uma inadimpléncia (LGD).!8

'7 Maior percentual de garantia real aumenta, ceteris paribus, a taxa de recuperagio e reduz
aLGD.

'8 A Resolugdo 3.490, de 29 de agosto de 2007, estabelece o Patriménio de Referéncia Exigido
(PRE), que corresponde ao requerimento de capital aplicavel as institui¢des financeiras para
cobertura de suas perdas ndo esperadas. O valor do capital requerido corresponde a soma
das parcelas relativas aos diferentes determinantes de risco (crédito, mercado e operacional).
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Assim, a abordagem de JDA também podera ter um impacto sobre
o nivel de provisao que uma institui¢do financeira devera registrar em
seu balanco de forma a cobrir uma perda esperada. Isso é reconhecido
no artigo 2°, inciso I, da referida resolugdo, no qual se reconhece que
a classificagdo da operacdo no nivel de risco correspondente devera
contemplar aspectos em relacdo aos seus devedores enfatizando a
situacdo economico-financeira, grau de endividamento, capacidade
de geragdo de resultados, fluxo de caixa etc.

A classificagdo da operacao no nivel de risco correspondente ¢
de responsabilidade da instituicdo detentora do crédito e deve ser
efetuada com base em critérios consistentes e verificaveis, amparada
por informagdes internas e externas, contemplando, pelo menos, os
seguintes aspectos:

I — em relagdo ao devedor e seus garantidores:

a) situagdo economico-financeira;

b) grau de endividamento;

¢) capacidade de geragdo de resultados;

d) fluxo de caixa;

e) administragdo e qualidade de controles;

f) pontualidade e atrasos nos pagamentos;

g) contingéncias;

h) setor de atividade econdmica;

1) limite de crédito;

IT — em relagdo a operagdo:

a) anatureza e a finalidade da transagao;

b) caracteristicas das garantias, particularmente quanto a suficién-

cia e liquidez;

c) valor.

No entanto, essa resolu¢do também reconhece que as garantias
podem exercer um papel importante na redugdo da perda esperada e,

no mesmo artigo 2°, inciso I, enfatiza a necessidade de se analisarem
as caracteristicas da garantia.
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Deve-se proceder a analise do risco do devedor, como preconiza
a Resolugdo 2.682/99 em seu artigo 2°, inciso I, mas se pode aplicar
o conceito de JDA para determinar o nivel de suporte com vistas a
classificar o risco com base na perda esperada efetiva, podendo a
classificagao de risco ser diferente da classificacdo do devedor, como
admite artigo 3° da referida resolucao.

Conclusao

A estimacao do risco de crédito € uma das principais tarefas de uma
instituicdo financeira em razao de seu impacto quanto a precificagao,
garantias, limites, provisao etc. Grande parte dos modelos de risco de
crédito se baseia em informagdes sobre a capacidade e a disposi¢ao do
devedor em honrar suas obrigagdes. Na pratica, contudo, os modelos
deixam de capturar varias relacdes que se estabelecem entre devedores
e outras entidades que podem interferir na avalia¢do do risco de uma
empresa, banco, ou governo regional.

Viu-se que as relagdes entre subsidiarias e suas controladoras,
governos locais e governos nacionais, ou entre grandes empresas ¢
governos nacionais, muitas vezes assumem contornos que vao além
do risco estimado em uma analise isolada da empresa (stand alone),
por melhor que seja a capacidade preditiva do modelo utilizado.
Portanto, parece razoavel adotar uma metodologia que incorpore na
métrica da estimativa do risco de crédito essa componente de relagdo
entre o devedor e outros agentes.

A metodologia de analise da inadimpléncia conjunta, ou simples-
mente JDA (joint-default analysis), propde o arcabouco para um tra-
tamento mais rigoroso dessa questdo. O presente artigo introduziu a
metodologia JDA, suas diferentes configuracdes e seus potenciais usos.

A JDA requer uma analise mais completa dos entes envolvidos,
pois necessita de informagdes tanto do devedor como do garantidor;
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ou entdo do governo soberano sob o qual o devedor esta submetido.
Além das informagoes requeridas pelos métodos tradicionais de
analise de risco de crédito, a JDA depende de informagdes sobre a
correlagdo entre os dois entes envolvidos na operagao de crédito, bem
como depende de defini¢do de pardmetros sobre grau de suporte ou
de interferéncia.

Esses parametros precisam ser definidos para que a JDA possa ser
posta em pratica. A Moddy’s, por exemplo, desenvolveu ferramentas
com alguns pardmetros para o setor financeiro e para financiamentos
ou captacdes sob a influéncia de governos. Esses pardmetros podem
ser ajustados para o caso de financiamentos corporativos para os
diversos segmentos da economia.

Em um trabalho futuro, seria interessante apresentar estudos de
casos aplicando a JDA vis-a-vis as metodologias tradicionais para
se verificar quais seriam as diferencas. Para isso, € necessario deter-
minar pardmetros que definirdo os fatores de correlag@o e os graus
de suporte. O trabalho da Moddy’s oferece bons subsidios para esse
trabalho futuro de por em pratica a JDA.
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