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RESUMO

O objetivo deste estudo € apresentar uma propastenatiida de inadimpléncia pal
mercado de crédito corporativo brasileiro. O nonmsdod a esta medida € Taxa
Inadimpléncia Corporativa (TIC) e ela foi deseniadvlevando em consideracdo as Vv
formas de registro da inadimpléncia (tais comddifrotestado, cheque devolvido por
de fundo, pedido de faléncia, concordata, etc.fadma integrada. O conceito da
baseou-se nos fundamentos das metodologias das dax&nadimpléncia do mercadc
crédito negociado em bolsa, especialmente a da Wko8l eventual implementacao da
ajudara os gestores de carteira de crédito a awatamparar as evolucdes da inadimpl
de diferentes segmentos de empresas ao longo s afos. Esses segmentos pode
feitos por setor econdmico, regiaamting, etc. Mensurando e registrando frequénci
inadimpléncia de empresas de capital aberto owatkzhde acordo com a metodologi
TIC, facilitaria a estimacgéo das probabilidadesrfas de inadimpléncia das empresas.

Palavras-chave Risco de crédito. Medidas de inadimpléncia. GadRisco de concentrag
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ABSTRACT

The objective of this work is to present a defamétasurement proposal to the Braz
corporate credit market. The name of this meassr€adrporate Default Rate (CDR), wit
was designed taking into account many forms of ulefguch as unpaid bills, boun
checks, bankruptcy, filing for chapter 11 etc.mimintegrated way. The concept of CDR
based on the principles of default rate method@sgif credit market negotiated at the ¢
markets, especially at Moody’s. The eventual implaation of CDR would help cre
portfolio managers to evaluate and compare the ulefavolution of different segment
companies along many years. These segments maynhedf by industry, region, rating
Measuring and registering defaults frequenciesudilic and private companies, accordin
CDR methodology, it would be easier to estimateréuprobabilities of companies default

Keywords: Credit risk. Default measurement. Cohort. Concatitin risk

1 INTRODUCAO

Quando uma instituicdo financeira analisa crédibon dhase apenas na qualit
individual do tomador, ou da operacéo, ela podeeanar demasiadamente a sua carte
empréstimos/titulos em clientes que tém um mesmbl plke risco. Se ndo houver
constante monitoramento das concentragfes de @edibnseqiente controle na politic
concessao de novos créditos, com o objetivo deiethda e qualquer exposicao excess
um risco qualquer, o banco podera descobrir o deaisco incorrido quando for tarde.

Desde os anos 80, houve varios casos de criseistdma bancario provocadas
excesso de concentracao de crédito em setoresigesp especificos da economia. A cri
divida latino-americana, por exemplo, ocorrida nomeco dos anos 80, ab
profundamente grandes bancos americanos que hawigmestado muito para os paises
regido na década de 70. A crise que se abateydo,Jem 1989, e em varios outros pais
leste asiatico, em 1997, foi provocada, em graruite ppelo excesso de crédito conced
atividade imobiliaria, que provocou uma sobrevakagéio dos iméveis (e ativos financei
e quando a bolha estourou praticamente todo ovsstimanceiro quebrou. A atual crise,
se iniciou em 2007 com o estouro da bolha dos ilm@mericanos e se alastrou pelo m
através da forte contracéo de crédito, tambémrtnigrada pela alta concentracdo de ci
ao setor imobiliario. Ela foi agravada pelo elevadweel de alavancagem das institui
financeiras através de derivativos de crédito.

Apesar de toda a sofisticacdo do mercado finanegirericano, parece que 0s ges
das instituicdes financeiras se esqueceram do®itoscla teoria de carteiras, que come
ser desenvolvida em 1952, por Harry Markowitz. Ektha de pesquisa iniciada
Markowitz, com o tempo, passou a ser chamada desiadTeoria de Carteiras (MTC
inclui o Capital Asset Pricing Mode(CAPM), desenvolvido em paralelo e de fc
independente por Sharpe (1964), Lintner (1965) esdiho(1966) e OArbitrage Pricin
Theory(APT) (ROSS, 1976).

De acordo com Caouette, Altman e Narayanan (200Dpuat (1994), a aplicac
pratica da MTC se expandiu muito mais nos mercatdosacdes do que nos mercadc
titulos de crédito. Isto se deve a varios fatazage eles:

a) disponibilidade de dados e informag@es histéricadgiaveis - por causa do be

desenvolvimento do mercado aberto de titulos h&gminformacdes que poc
ser usadas nos modelos de selecéo de carteirdmnOss sempre guardaram
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banco, as informacdes que cada banco tem de dadeedao apenas parciais.
pode levar os bancos a um erro de julgamento diitayré

b) liquidez de mercados (primérios e secundariosymeoccado de acdes sempr:
muito mais liquido do que o de titulos de crédifalvez devido a histor
predominancia dos bancos comerciais no mercadorétéita, cristalizou-se
cultura de que crédito é coisa de banco, dificdiban desenvolvimento de
mercado aberto de titulos de crédito. Sdo pouctsepalo mundo que tém
mercado de titulos de renda fixa desenvolvido;

c) maior complexidade do titulo de crédito em relagdoac¢Bes - em um titulo
crédito pode estar embutido uma série de claus(dpsdes), que acab
dificultando a analise de qual é o retorno espededom empréstimo. Além dis
um empréstimo tem um vencimento, ao contrario da agao;

d) distribuicdo do retorno - um titulo de crédito tem limite superior de taxa
retorno, que é a propria taxa acordada entre credtmmador do crédito
fechamento da operagdo. Ao contrario das acdes,esaepresa tomadora obt
resultados acima do esperado, seus credores nBenséiciardo disso. E s
empresa vier a falir os credores correm o riscpateer tudo 0 que investir:
neste caso junto com os acionistas. Portanto,ggacsiar um modelo que engl
tanto titulos de renda variavel (como as acde®) ridda fixa, teria que ser lev
em conta a diferenca na distribuicdo de probaliéd#os retornos destes ativo

Portanto, a aplicacdo da MTC as carteiras de or@dio é tdo simples quanto fo
mercado de a¢cBes. Mesmo assim, apesar das difi@sldgpontadas, a partir dos anc
varios modelos foram desenvolvidos na tentativaudar, ao menos parcialmente
conceitos da teoria de carteiras em titulos deitoré@s principais modelos de gesta
carteiras de crédito sdo: o CreditMetrics (do JRJdoj, CreditRisk+ (do CSF
CreditMonitor (KMV-Moody’s) e CreditPortfolioViewda McKinsey).

A dificuldade em adoté-los reside no fato de queéoria destes modelos necessi
informacgBes sobreating de crédito, cotacdo de mercado dos titulos détoréd das ago
No Brasil, apesar de esforcos recentes em criansés derating, como do Banco Centre
da SERASA, ainda ndo se tem um histérico de claaglio necessério para se estimar
de migracédo de risco de crédito e de mortalidadegimg, que sdo usados por grande
dos modelos desenvolvidos para administrar casteigaempréstimos.

Devido a estas limitagdes, consultores e profisssonio mercado financeiro |
consultas informais) afirmam que, no Brasil, o gipal instrumento de administracac
carteiras de empréstimos bancarios € através dootmwlo nivel de concentracdo set
Neste caso, 0 banco atribui uma participacdo méxjueacada setor pode ocupar dent
carteira, tentando assim diversificar a carteiravitando o risco de concentragdo. N
abordagem esta implicita a crenga (ou hipOtesejudese for emprestado a empres:
quaisquer dois setores distintos da economia, faaumer potencial de perda menor do q
fosse concentrar todos os empréstimos em empresas dnico setor.

Porém, se ha dois ou mais setores que apresentaduta@®y semelhante no nive
inadimpléncia, os modelos de concentracdo teriagnafyibuir participagcdo maxima em 1
carteira para um conjunto de setores, ndo maisgaa@ um. Pois, do ponto de vista do
do crédito, estes setores fazem parte de um mesrpo de risco. Por outro lado, pode
duas (ou mais) empresas que pertencem ao mesnrodsettividade e assim mesmo
apresentam evolugdo semelhante em seus niveis adémpiéncia. Neste Ultimo ce
selecionar carteiras com base em setores podeena@mscritério eficiente.

O primeiro desafio para se poder avaliar o nivelimdagimpléncia das empre:
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devolvido por falta de fundo, pedido de faléncianaordata, etc. Somente a parti
desenvolvimento de medidas que levem em considertgdas essas manifestacoe
inadimpléncia serd possivel comparar e classifisaempresas conforme o comportan
histérico do nivel de inadimpléncia de forma apiaxgha.

Neste contexto, o objetivo geral deste estudo é degenvolver uma metodologi
mensuracdo de inadimpléncia que possa ser usadanmir e comparar as evolugoe
inadimpléncia entre diferentes segmentos econdmicom estas medidas propostas,
possivel medir a incidéncia de inadimpléncia ncalaestdgio do mercado brasileirc
crédito, com um ferramental metodolégico semelhantgque é usado nos mercados de |
de crédito negociados em bolsa, notadamente o @ameri

A fonte de inspiracdo desta proposta foi a metagalale taxa de inadimplér
desenvolvida pela Moody’'s. Portanto, o objetivoeesfico é revisar a técnica usada
Moody’'s para medir o nivel agregado de inadimpkndiefaul) dos titulos de divi
negociados em bolsa para a aplicacdo em um mewmat® o crédito ndo é negociave
mercado organizado, como a bolsa.

A incidéncia de inadimpléncia podera ser medida péerentes horizontes de ter
Desse modo, sera possivel medir a incidéncia diénipdéncia de um segmento de emp
para varios anos. Esta caracteristica da metodofmgiposta por este trabalho pode se
em um momento em que o mercado de crédito volfzase 0 setor privado com perfil
médio e longo prazo, assim que as condicbes maordmicas e institucionais o permitir

Além disso, os 6Orgaos que ja atribueating no mercado brasileiro, com e
medidas, teriam uma ferramenta de prospectar &;@as futuras dmting das empresas
longo do tempo, ou seja, criariam uma matriz deragiip deating para varios horizontes
tempo. Assim, sera possivel averiguar o nivel @etacue suas classificacdes obtivera
longo do tempo. E dessa forma que a Moody’s awaiasistema de avaliacdo de risc
crédito periodicamente, conforme apresentado ndrpedsecao.

2 MENSURAGAO DA INADIMPLENCIA NO MERCADO DE TITULOS AMERICANO

Até a recente crise dsubprimenos EUA, que se espalhou rapidamente pelo r
com a queda do Lehman Brothers, o mercado finan@girericano tem sido usado c
referéncia pela maior parte da literatura em fimanbasicamente por dois motivo:
primeiro deles é que os EUA tém um mercado finaacaitamente desenvolvido, c
regras eram percebidas como claras e estaveise§undo motivo é o seu tamanho relat

As principais metodologias de mensuracdo de inddmefa sdo aque
desenvolvidas pela agéncia diing Moody’'s e pelo Prof. Edward Altman, que fo
elaboradas para o mercado americano de titulo$vitkahegociados publicament®ands
As medidas de inadimpléncia desenvolvidas parargatde americano de titulos, conhec
como Taxas de InadimpléncidDdfault Ratg tém como objetivo comum mensur:
incidéncia de inadimpléncia dentro de uma econosei@r ou grupo de empresas.

As diferencas metodoldgicas entre as taxas denméincia se devem basicamel
adocao de diferentes definicbes sobre os seguasiEctos: a) inadimpléncia, b) unidac
referéncia de crédito (URC) e c) horizonte de tempo

Em relacdo a inadimpléncia, um titulo é consideriaddimplente quando: a) nac
pagamento do principal ou de juros, ou b) o paga&mémrefetivado apds o vencimento, «
se a empresa devedora pede concordata ou d) €uifak decretada. Esta definica
inadimpléncia é seguida praticamente por todas emdulogias de célculo de taxe
inadimpléncia, e o que pode variar entre um mée&dotro € a questdo da renegociacao

AIIAcEtSA AAadA AarnbhAar tmvaas AAFIAIiAXA mriitA AritAarieamesmn e ~ AAa Mamndyv/ e A s
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juros e/ou principal, faléncia, concordata ou trdeafavoravel de divida, onde
emissor ofereceu aos credores um novo titulo ojuntinde titulos que represen
uma obrigacéo financeira menor que a original yasala troca de divida por a
preferenciais ou ordinarias, ou divida com um valercupom ou valor de f
reduzidos) ou (ii) a troca teve o propésito aparefe ajudar o devedor a evit
inadimpléncia (KEENAN; HAMILTON; BERTHAULT, 2000, .®).

Outra definigcdo importante, para o desenvolvimegt@ama medida de inadimplér
€ a da unidade de referéncia de crédito (URC). &mteeito determina se a inadimplé
serd medida através da quantidade de titulos étosjrde crédito ou de empresas q
tornaram inadimplentes, ou ainda pelos valoresitladas que eles representam ou poss

A Tabela 1 apresenta alguns exemplos de possivafinighes da unidade
referéncia de crédito.

Tabela 1 — Exemplos de Unidades de Referéncia deddito

Especificacdo | Unidade de Medida Populacio Total Populagéo Incidéncia da
Inadimplente Inadimpléncia
Titulos Quantidade 100 1 1,0%
Valor R$1.000.000 R$100.000 10,0%

Fonte: elaboragéo propria

Se apenas um titulo de crédito, de um conjuntoese, ¢ornar-se inadimplente
incidéncia de inadimpléncia € de apenas 1%; sedotada a quantidade de titulos c
URC. Por outro lado, a participacao deste titulwalor agregado do conjunto de titulos
ser muito diferente de 1%. No exemplo da Tabelselfor usado o valor dos titulos ¢
URC, a incidéncia de inadimpléncia corresponderid0%. Pois a participacdo do ti
inadimplente no valor agregado de toda a populagititulos atinge esta cifra. Assir
medida de inadimpléncia a ser desenvolvida seréonsensivel a definicdo de unidad
referéncia de crédito.

Com relacdo ao horizonte de tempo, geralmente medetaxa de inadimpléncia
cada ano calendério (janeiro a dezembro). Com &doase de comparacdo serd se
definida pelos titulos ou emissores existentesliimai dia de dezembro do ano anterior
inadimpléncia vai se acumulando ao longo do ano.URiana década, varias pesql
(ALTMAN, 1989; ALTMAN e KISHORE, 1996; CARTY e LIEBRMAN, 1997; ALTMAN
e HUKKAWALA, 2000a, 2000b; KEENAN, HAMILTON e BERTAULT, 2000) forai
realizadas para se estimar a taxa de inadimpl@wieulada em um horizonte de tel
variando de 1 a 20 anos.

Partindo destas definicbes, serdo analisadas ascagrdde mensuracdo
inadimpléncia observadas no mercado americano: T@gxa de Inadimpléncia Tradicio
gue é a técnica mais antiga e b) metodologia dadylsoA metodologia do Prof. Edw
Altman servira de base para outra proposta de ragudich o mercado brasileiro.

2.1 Taxa de Inadimpléncia Tradicional

Segundo Caouette, Altman e Narayanan (2000), muitofissionais do merce
financeiro americano medem a inadimpléncia como poraentagem do ndmero de tit
de divida bondg que se tornaram inadimplentes ao longo de umeameoelacdo ao nim
total de titulos em circulacdo no inicio daquele.&ssim, matematicamente:

T-I—f+’l = q+1
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TTw1 - Taxa de Inadimpléncia Tradicional em relacdo@mero de titulosbonds

b1 =€ o numero de titulos que se tornaram inadint@éeno and+1.

B = € 0 numero total de titulos em circulacéo nelfdo and.

Alternativamente esta taxa também pode ser calewach base no valor de face
titulos ao invés da quantidade. Assim, a Taxa €radal de Inadimpléncia poderia assur
seguinte forma:

(Equacéo
Onde:
TT., = é ataxa de Inadimpléncia Tradicional medida palor de face dos titu
referente ao ane-1.

d,, = ¢é asoma dos valores de face dos titulos quersaram inadimplentes
longo do and+1.
D, = é a soma dos valores de face dos titulos emlag&o no final do anb

Vale ressaltar que nas equacgbes 1 e 2, o subs¢oiti+1) das variavei®, B, d eL
assume significados distintos, dependendo da \&réégue ele se refere.

Casot se referir & populacdo inicial de titulos, val@y) (ou quantidade (B), e
subscrito significa um instante no tempo: finalashmwt, digamos 31/12/Por outro lado, ce
t se referir ao niimero de titulos inadimplent®solu aos seus valored){ ele significara u
intervalo de tempo: 0 artpcompreendendo o periodo entre 01/@131/124.

Daqui para frente, os subscritos de tempo das wasiarepresentadas por le
minUsculas se referem a um intervalo de tempo gvakifluxo emt) e as mailsculas
referem a um instante no tempo (variavel estoquamabdo ana: 31/12f).

2.2 Metodologia da Moody’s

Os estudos da Moody'’s sobre inadimpléncia do merdaditulos de divida tém cc
objetivo averiguar a consisténcia datings que ela atribui aos tomadores de crédito e/
titulos (instrumentos de divida). A atribuicdo d@ tating Aaa a uma empresa € |
promessa implicita de que ela tem uma probabilidge média) menor de torna
inadimplente do que outra firma classificada conz Bsta € a razdo para a existénci
sistemas de classificacdo de qualidade de créditmd). A Moody's tem necessidade
testar continuamente se o seu sistema tem fun@at@dcordo com o previsto (prometid

Vale lembrar queating € uma nota dada a um tomador de crédito em fune&
probabilidade de honrar suas dividas. Pelo sisttamating da Moody's, por exemplo, es
notas sdo categorizadas na seguinte ordem dedeegdenmelhor para a pior): Aaa, Aa
Baa, Ba, B, Caa e D. Estas notas ainda podem bdivalidas. Dentro doating B, po
exemplo, existem as seguintes gradacdes internel{@ia melhor para a pior) B3, B2 e |

O objetivo final da Moody's ao calcular as taxas idadimpléncia é estimal
probabilidade de um titulo com um determinadting tornar-se inadimplente em
determinado prazo: 5 anos, por exemplo.

A Moody’'s usa o numero de emissores como unidadeetiréncia de crédi
Segundo Keenan, Hamilton e Berthault (2000), a agbbidade de inadimpléncia
praticamente a mesma para todos os titulos emifi@osuma mesma empresa. As
segundo estes autores, usar a quantidade de tulass seus respectivos valores
unidade de referéncia poderia tornar a medida déirirpléncia excessivamente sensi
eventuais grandes emissores. Ou seja, poucas em@mastindo uma grande guantidac
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O valor dos titulos como unidade de referénciarddito pode ser usado para me
incidéncia da inadimpléncia, de acordo com a gp#{é@o que cada emissor tem no me
de crédito. Ao contrario do exposto por Keenan, Htame Berthault (2000), esta aborda
poderia contribuir para analisar a ocorréncia ddimpléncia no mercado de crédito.

Antes de abordar a metodologia usada pela Moodgis gstimar os riscos
inadimpléncia, de cadating e para varios horizontes de tempo, é necessaripreemder
conceito de coorte (em inglésphort). Segundo o Novo Dicionario Aurélio, coor
“conjunto de pessoas que tém em comum um atrilelativo a um dado periodo de tem
Porém, a Moody’s ndo aplica este conceito a pesstas Sim a empresas que possue
mesmorating em um determinado instante.

A Moody'’s calcula uma taxa de inadimpléncia pamaceonjunto de empresas de
mesmorating em um dado instante. Cada um destes conjuntosofienciomo um “grupo
controle” e é chamado de coorte. A Tabela 2 ilustreonceito de coorte adotado
Moody’s. As letras que se encontram dentro de uélalec representam empresas
apresentavam determinadating ao final de um determinado ano. Na Tabela 2,
intersecgdo (célula) entrerating e o ano define uma coorte. Assim, a coorteadiag Ba
em 2000 é formada pelas empresas {h, i, j, p}.

Tabela 2 — Conceito de Coorte

Coorte de Anos
Rating 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Aaa ab ac ac abc abc abc
o Aa cd bd bdfg dg dgj dgj
£ A efg efg e efk efk efkl
K Baa hijkl hijp hijplk hijp hijp hjp
Ba mnop mnkl mn Imnw Imngw mnqw
B qrst oqrst oqrstw oqrst rst4 tés
Caa uvwx uvwx uvxy VXY oVX ouvXx
D yz yz z u uy y

Fonte:elaboragéo propria

Ao longo do tempo uma empresa pode mudar sua fatagsio de risco de cré

(rating). Por exemplo, observando a Tabela 2, a empresamecou naating Caa, pass
para B em 1999 e em 2000 subiu para Ba, e permaaéeté 2002.

A Moody's acompanha o histérico de inadimpléncia tddas as empresas
compdem uma coorte. E a taxa de inadimpléncia daecé uma comparacao entre o nu
de empresas que se tornaram inadimplentes em usnnuieddo intervalo de tempo
namero inicial de empresas que formaram este grupo.

Para um horizonte de tempo de um ano, a férmulaagda de inadimpléncia
Moody's € a seguinte:

e +
TMq,t+l = El :
ot (Equacao
Onde:
T™, ., = a “Taxa de Inadimpléncia Moody's” dating g no anat+1.
e = é 0 numero total de emissoréssery que apresentavam urating g, a

q,t+1
final do anot (pertencentes a Coorte,{]), e que se tornaram inadimplentes ao longo d
t+1.

E — A N0 niimarn tntal de amicenrac eclaccificadneabna A an final A anc
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inadimplente em 2003, a taxa de inadimpléncia dgsipo sera de 25%, pois a coo
formada por quatro empresas {o u v x}.

A Tabela 3 apresenta os resultados da formula dadi® (Equacdo 3) para cada
dosratings, com horizonte de tempo de um ano, entre 19888, I mercado americanc

Tabela 3 - Taxas de Inadimpléncia da Moody’s com hizonte de tempo de um ano (TM, em %)

198¢ 198¢ 199C 1991 199z 199: 1994 199t 199€ 1997 199¢ 199¢
Aaa - - - - - - - - - - - -
Aal - - - - - - - - - - - -
Aa2 - - - - - - - - - - - -
Aa3 -1 1,41 - - - - - - - - - -
Al - - - - - - - - - - - -
A2 - - - - - - - - - - - -
A3 - - - - - - - - - - - -
Baal - - -| 0,74 - - - - - - - -
Baa2 -| 0,80 - - - - - - - -] 0,31 -
Baa3 -| 1,07 - - - - - - - - -] 0,35
Bal - 0,79 2,67 1,06 + 0,81 - - - - -| 0,44
Ba2 - 1,82 2,82 E - - - - - -] 0,59 -
Ba3 258 469 390 984 0,73 0,/4 0/58 1,74 -0,48 1,10 2,2F
Bl 4,34 6,24 859 6,04 1,03 3,32 1/90 4,39 1,18 2,10 2,7f
B2 6,90 8,28 22,00 12,74 1,54 4,96 3|66 6,36 1,51 7,68 6,5
B3 9,72 19,5% 28,93 28,42 24,64 11}48 8,05 4,15 B,40 |7,46 |5,584
Investment- ) 0,29 007 _ _ _ _ - -1 0,04 0,08
Grade
Speculative- | 52§02 98h 1050 4,85 351 193,00 332 1,66 2,04 3,40
Grade
Al 1,31 2,42 3,52 3,29 1,33 0,06 0,57 1,07 0,54 0,68 |[1,27
Corporates

Fonte: Keenan; Hamilton; Berthault (2000).

Na Tabela 3 verifica-se que a incidéncia de inatbngia € maior nosatings mai
baixos. Esta relacdo pode ser observada nas tigwsgillinhas que mostram as taxa
inadimpléncia para o grupo de empresas classificadao Investment-GradgNivel d
Investimento) eSpeculative-Grad€Nivel Especulativo). A linha diviséria destes gigs/é
fronteira entre osatings Baa3 e Bal. Todos @atings superiores ou iguais a Baa3 séo
como Nivel de Investimento e os inferiores ou iguaiBal: Nivel Especulativo. Denot
gue a taxa de inadimpléncia 8peculative-Gradé sempre superior dovestment-Grade
0 conjunto global dos emissoredl(Corporate$ apresenta taxas intermediarias no perio

Em determinados momentos esta ordem pode ser gaelitar exemplo, 1,41%
emissores que apresentavamnating Aa3 (nivel de investimento) ao final de 1988 sada
inadimplente em 1989. Esta cifra foi inferior apereosratings abaixo de Bal (ni
especulativo) neste mesmo ano. Em geral, hA um mmg&moero de emissores classific
emratingselevados. A inadimpléncia de um emissorateng Aa provoca um impacto me
na taxa de inadimpléncia (do s®ting) do que uma empresa classificada como B.

Até aqui, foram vistas taxas de inadimpléncia comhorizonte de tempo de ap
um ano. Agora sera apresentada a forma de calaMas com prazos superiores ¢
periodo. E para que isso seja possivel, para adoletpa da Moody's é fundament:
conceito de coorte. O ndo uso deste conceito petadologia Tradicional é o que inviabi
o calculo de taxas referentes a prazos superion@® @no. Matematicamente, a tax
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DA MOODY'S
H
Z eq,t+h
TCM, oy = h=1E )
at (Equacédo

Onde:
TCI\/|q,t+H = é a Taxa Cumulativa de Inadimpléncia da Moodgi® @im horizonte

tempo deH anos, para a coorte formada por emissores cajogs eram de nived no fine
do anat.

€,+h = € 0 numero total de emissoréss{ery que apresentavam urating g, a
final do anot (pertencentes a Coorte,{]), e que se tornaram inadimplentes ao longo d
t+h (h=1, 2, ... H)

Eq,t = é o nUlmero total de emissores classificadosating g ao final do anc

(Coorte B.1]).

Vale ressaltar que caso o horizonte de teri)adé Equacgéo 4 (TCM) for igual a
ano, esta expressao seria igual a Equacéo 3 (T84jmA TM pode ser considerado um
particular de TCM.

Tabela 4 - Taxas Cumulativas de Inadimpléncia da Mady’s (em %)

Cohort formed January 1,1993 Cohort formed January 1,1997
Years 1 2 3 4 5 6 7 Years 1 2 3
Aaa - - - - - - - Aaa - - -
Aa - - - - - - - Aa - - -
A - - - - - - - A - - -
Baa - - 0,25 026 026 055 1,16 Baa - 0,15 0,75
Ba 055 055 29 369 494 636 741 Ba 0,19 145 513
B 579 10,02 1490 16,77 19,65 2224 2710 B 2,12 759 11,78
investment- - 007 007 007 014 030 ESMEN 504 022
Grade Grade
Speculative- 551 514 gg1 1016 11,95 1372 1604 PeURIVE 504 603 10,28
Grade Grade
All All

0,9 1,38 2,34 266 0,04 347 4,03 0,68 1,97 3,37
Corporates Corporates
Cohort formed January 1,1998 Cohort formed January 1,1999
Years 1 2 3 4 5 6 7 Years 1 2 3
Aaa - - Aaa -
Aa - - Aa -
A - - A -
Baa 0,12 0,62 Baa 0,11
Ba 0,61 3,09 Ba 1,12
B 424 11,21 B 5,69
Investment- Investment-
Grade 004 020 Grade 0,04
Speculative- Speculative-
Grade 340 889 Grade 551
All All
Corporates 127 332 Corporates 2,19

Fonte: Keenan; Hamilton; Berthault (2000)
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estas taxas foram calculadas no ano 2000, o hteizlentempo é maior para as coortes
antigas, ou seja, a coorte formada em janeiro 88 i&m um historico de inadimpléncia
anos 1 (1994) a 7 (2000). J& a coorte formada agirga1997 tem trés anos analisadc
ano 1 (1998) a 3 (2000), e assim por diante.

Observando a coorte 1993-Ba no ano 1 (que corrdspmii994) na Tabela 4, pod
verificar que a taxa de inadimpléncia acumuladad®i0,55%. No segundo ano esta ¢
apresentou a mesma taxa de 0,55%, isto quer dimmgnhuma empresa membro
coorte se tornou inadimplente em 1995, e, portaatétaxa acumulada n&o foi alter
Somente no ano 3 é que a taxa subiu para 2,95%uld de ilustracdo, as taxas de horiz
de 1 ano seriam: 0,55% em 1994, 0% em 1995 e 2(2®%% - 0,55%) em 1996 (ano 3).

A Tabela 4 mostra a evolugdo da taxa de inadim@émstérica acumulada ao lo
dos anos de cada coorte. Estas taxas, entretantta ndo sdo estimativas de qual
probabilidade de uma empresa classificada comartege inadimplente em 2 anos a |
de hoje. Para se estimar o risco de uma empresartee inadimplente, em fungao r@bing
do horizonte de tempo desejado, é necessario anlglaxa Cumulativa Média da Moo
(TCMM).

Esta taxa expressa a incidéncia de inadimpléncidumgéo da idade das cool
Entendendo-se como idade o intervalo de tempo enttemento de formacdo da coorte
horizonte de tempo escolhido. Assim, é feita umdiande todas as taxas de inadimpl
das coortes de mesmating e com a mesma idade, ponderadas pela quantidastaigeor:
de cada coorte.

A férmula da Taxa Cumulativa Média da Moody's (TCM#a seguinte:

M
Z Eq,(t+m) (TCM q,(t+m)+H )
TCMM,,, = =
2 Eafeem

m=1 (Equagéo

Onde:
TCMV,,, = € a Taxa Cumulativa Média de Inadimpléncia deodijts, referente

rating g, e com horizonte de tempo Heanos.
M = € 0 nimero de coortes que tem um historico iguauperior & anos.
E,(m = € 0 numero de empresas que formaram a coontatidg q ao final do ai

t+m (m=1, 2,...M).
M _ Z . . .
> Eyom € o denominador, que representa a soma dasidpded de emissores
m=1

todas asM coortes deaating g que possam ter registros de inadimplémtianos apos st
formagdes. Caso uma coorte rdding g tenha um histérico menor do gtieanos ela nac
considerada na formula.

TCM, umpn = € @ Taxa Cumulativa de Inadimpléncia da Moodgs um horizon

de tempo deéd anos, para a coorte formada por emissores cajogys eram de nivef n
final do ano {+m).

Assim, enquanto a Taxa Cumulativa (TCM, Equacamdsgtra como a inadimplér
evoluiu para cada coorte em funcdo da histéria adégica, a Taxa Cumulativa Mé
(TCMM, Equacao 5) retrata a evolucdo esperada @héth inadimpléncia em funcac
idade das varias coortes de megating. Em outras palavras, pela 6tica da Taxa Cumt
(TCM), em cada momento da histéria cada coorte Memesmorating tem uma ida
diferente. Ja pela 6tica da Taxa Cumulativa Mé@iiaMM) n&o ha histoéria cronoldgice
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Tabela 5 - Taxas Cumulativas Médias de Inadimplénaida Moody’s (TCMM)

Average Cumulative Default Rates from 1 to 8 yearb) - 1983 - 1999

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8
Aaa - - - 0,06 0,20 0,28 0,37 0,48
Aal - - - 0,23 0,23 0,39 0,39 0,39
Aa2 - - 0,05 0,20 0,45 0,55 0,66 0,79
Aa3 0,07 0,10 0,19 0,29 0,41 0,55 0,55 0,55
Al - 0,03 0,33 0,52 0,65 0,82 0,89 0,97
A2 - 0,03 0,14 0,39 0,60 0,79 0,91 1,24
A3 - 0,13 0,25 0,34 0,40 0,53 0,78 0,88
Baal 0,04 0,26 0,52 0,90 1,28 1,55 2,00 2,27
Baa2 0,07 0,33 0,60 1,18 1,80 2,45 2,79 2,93
Baa3 0,31 0,81 1,34 2,15 2,84 3,82 4,73 5,66
Bal 0,62 2,13 3,86 6,30 8,49| 10,69| 12,19| 13,67
Ba2 0,53 2,58 5,05 7,32 9,16, 10,51| 11,86| 12,76
Ba3 2,52 6,96| 11,89| 16,47| 20,96 25,05/ 28,71| 32,61
B1 3,46 9,29| 14,81| 19,63| 24,48 29,79| 34,85| 38,35
B2 6,38| 13,95/ 20,28| 24,84| 28,45 31,16| 32,57| 34,39
B3 12,23| 20,71| 27,27| 32,53| 37,54| 40,66| 43,95| 47,84
Caal-C 19,09| 28,37| 34,23| 40,07| 43,37| 47,73| 47,73| 51,33
Investment-Grade 0,04 0,15 0,33 0,59 0,82 1,06 1,27 1,46
Speculative-Grade 3,68 8,26| 12,65| 16,56| 20,17| 23,38| 26,17| 28,73
All Corporates 1,20 2,65 4,01 5,22 6,28 7,19 7,92 8,57

Fonte: Keenan; Hamilton; Berthault (2000).

Na coluna 1 da Tabela 5, vé-se a média de toda€lkcom horizonte de tempo
um ano (ap6s a formacdo de cada coorte) pondenaelas nimero de emissores
formaram cada coorte. Na coluna 2 sdo as TCMM corizdnte de tempo de dois anc
assim por diante. Assim, por exemplo, a média dzid Teferentes as coortes dding Baa:
formadas entre 1983 e 1996, com horizonte de tatapbanos, € 1,18%.

As TCMM da Tabela 5 consideram as coortes formaaaie 1983 (inclusive)
1999, totalizando 17. A Tabela 3 mostra as TCM (¢mrizonte de tempo de um ano)
coortes formadas entre 1988 (inclusive) até 19%9e \émbrar que naquela tabela, a C
1989-A3 apresenta uma TCMI£1) anormalmente alta: 1,41%. Supondo que o nur
empresas seja igual em todas as 17 coortes (19899 e que em nenhuma outra ¢
houve inadimpléncia de empresagaiing A3 com um ano de horizonte de tempo, a T(
(rating A3, H=1) deveria ser 0,083% (1,41%/17). Porém,tatissica que é apresentad
Tabela 5 é de 0,07%. Se a TCMM é menor do que aqued foi estimada, dificiime
houve inadimpléncia nas coortes A3 formadas en®&3 1a 1987 (que ndo aparecer
Tabela 3). A Unica razéo plausivel para que a TC{AB H=1) seja 0,07%, e nao 0,08¢
por causa do numero de empresas que formaram & &889-A3 ter sido menor do qt
média de todas as 17, diminuindo o peso destaecnortdmputo da TCMM (A3, H=1).

As demais TCMM também sdo médias das TCM pondergeéds numero
empresas que formaram cada uma das coortes quesesleeferem. A TCMM pode
interpretada como estimativa de probabilidade deimpléncia para créditos concedid
empresas de um determinadding e um prazo especifico. A Moody'’s definiu esta tede
0 objetivo de estimar a probabilidade de um emjsder determinadaating, tornar-s
inadimplente em varios horizontes de tempo. Assaél@ pode comparar a taxa
inadimpléncia esperada ante ou seja, no momento em que faz uma classificdeavédit

~AMmM 2 ofatinviadyvy nAcY
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numeros de observacBes dependendo do prazo des@adoto maior for o horizonte
tempo, menor é o numero de coortes com observad@mniveis para estimal
probabilidade marginal. Assim, quanto maior forasitonte de tempo que se quer est
maior é o risco de haver viés nos resultados adchrs; Portanto, essas estatisticas dev
consideradas com o devido cuidado.

Esta caracteristica da metodologia da Moody's, éue vinculacdo da histéria
coortes com o calendario, deixa em aberto a pdidsitie de: a) calcular probabilidade
inadimpléncia condicionais a conjunturas macro-énouoas (expansédo/contracao),
correlacdes entre as evolugdes de inadimpléncia gnipos distintos de empreseatifig, n
caso original).

3 PROPOSTAS DE MEDIDAS DE INADIMPLENCIA PARA O MERCADO BRASILEIRO

O objetivo desta secdo é apresentar uma metodglagiamedir a inadimpléncia
o mercado brasileiro de crédito. Antes, porém,cséifcutidas as definicbes basicas p
aplicacdo de metodologias semelhantes as discutidasecdo anterior a um mer
caracterizado pela preponderancia de créditos egmcrados em bolsa.

3.1 Aplicabilidade das técnicas de taxa de inadimpléncia no Brasil

Nesta sec¢do procura-se responder as indagacOeda@as na Ultima secéo: Co
extrair dos bancos de dados de registros de desainéormacdes a respeito da probabili
de ocorréncia de inadimpléncia em determinadosuotog de empresas, em um |
horizonte de tempo?

Para que se possa dar uma resposta a esta peanteg®g necessario discutir al
pontos basicos para a construcdo das medidas dimad® a probabilidade
inadimpléncia. E estes pontos basicos sdo os geguia) inadimpléncia, b) unidade
referéncia de crédito (URC) e c) horizonte de terdpeeguir sera abordado cada um d
pontos sob a 6tica do mercado brasileiro de crédito

3.1.1 Definigao de Inadimpléncia

De acordo com o Novo Aurélio Século XXI, a palaviradimpléncia (
inadimplemento) pode ser definida como “falta deprimento dum contrato ou de qual
de suas condicbes”. A partir desta definicdo qualglescumprimento de clausula o
condicdo de um contrato pode ser entendido comdinmééncia. Ela pode assu
dimensdes diversas, como o0 simples atraso de pag@anueixar de fornecer informag
contabeis ao credor (contrariando uma clausulandecentrato de empréstimo), o cal
incorreto de um indexador ou, ainda, uma moedaaugaila o pagamento diferente
prevista no empréstimo.

Conforme essa definicdo, mensurar a inadimplénciama tarefa muito dificil. Cor
medir a falta de fornecimento de informacdes cais?hOs descumprimentos de cont
por parte dos devedores mais importantes sdo aqgele afetam o fluxo de caixa
credores, em relacdo ao que era esperado. E @ysa disso que eles fazem um esforg
cobrar os créditos em atraso, e que por sua vermg@r maioria) os registros de desabon

As formas de inadimpléncia que serdo levadas emidEnacio neste estudo Ssé
descumprimentos de contratos que afetem pelo menagiestas duas dimensdes:

a) quanto - do valor em uma determinada moeda ou miengordado para ser [

no vencimento, quanto é efetivamente pago;

Y A1tiAarnAA ~ FAaradea s AAacAarrea Arntra A vrnanr i arntees b r st AtA A~ AFAE
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0 que determina a inadimpléncia. Neste caso, ardiftequanto somente serd afetads
pagamento em atraso nao for feito no mesmo montdauEo ou tiver algum acrésci
como multa, juros, etc.

No caso do célculo errado da correcdo monetaria, 0 conformidade com
clausulas contratuais afetara somente a dimenséitajudesde que o devedor tenha p:
até a data do vencimento do contrato.

Haverd inadimpléncia se a moeda usada para pagam@&me a acordada, pois hea
um custo de conversao para a moeda desejada (jjuaeto como se o valor ndo es
disponivel no vencimento (quando).

J& o caso da sonegacdo de informacgBes contaberedar ndo seria suficiente |
ser classificado como um evento de inadimplénai#s pao afeta diretamente nem qu
nem quanto o devedor ira Ihe pagar.

No caso de concordata da empresa devedora, todéslos (vencidos ou néo) te
seus vencimentos prorrogados (quando) por impodigquiz, que defere o pedido
montante a ser pago (quanto) é alterado, porémaiai devido a incidéncia de event
juros e correcdes sobre a divida original.

Na decretacdo de faléncia da empresa devedoramemo (quando) de um even
recebimento (quanto) de créditos (vencidos ou aéi#) condicionado ao processo falime
gue é administrado pela justica. Assim, as duasmk@es sdo afetadas pela faléncia.

Portanto, a inadimpléncia serd entendida como ustudeprimento por parte
devedor que acarrete alteragdo do montante (quanta@o momento (quando) em q
pagamento é (eventualmente) feito ao credor, emgdelao que estava previsto em contr

3.1.2 Definicdo da Unidade de Referéncia de Crédito (URC)

A unidade de referéncia de crédito (URC) deve semdiorma como as informag
de inadimpléncia sdo registradas e divulgadas. €pstros de desabono podem
relacionados ao:

a) titulo - protesto, cheque sem fundo, requerimeettaténcia, restricao financei

b) empresa - pedido de concordata, concordata defefialéncia decretada.

Além disso, tanto os titulos quanto as empresasmpoder considerados |
guantidade ou pelo valor das dividas (passivos)etperepresentam. Assim, os candids
URC séo: a) numero de titulos (contratos), b) ndnderempresas, c) valor dos titulos (
devido na data do vencimento) e d) valor das eraprgmssivo).

Para a definicdo da unidade de referéncia de orédib basta apenas conhec
unidades que est&o inadimplentes. E necessaria aorthecer a populagio para poder
a propor¢cdo em que a inadimpléncia incide sobrermhdtado segmento do mercad
crédito. Na metodologia proposta por este estutiouege pela URC nimero de empresa

3.1.3 Horizonte de Tempo

Discutidas as possiveis definicdes de inadimpléacide unidade de referéncic
crédito para o mercado brasileiro, resta discutais|sao os horizontes de tempo possi
adequados para se medir a inadimpléncia.

O fato de que a maior parte dos contratos comsreifinanceiros, no Brasil, tem
prazo menor do que um ano, sugere que o ideal cadalar taxas de inadimpléncia de
méaximo) um ano. Se for adotada esta visdo, a mieigidode calculo de inadimplér
poderia ser parecida com a abordagem Tradiciorsaltila anteriormente.

Neste caso, em cada comeco de ano seriam somagassigos de todas as emp!
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da populagéo de passivos do inicio do ano. Tamlugharia ser usado o niUmero de emg
como unidade de referéncia, ao invés dos seusvpassi

Apesar dos titulos em geral terem um prazo menajugéoum ano, isto nao impec
calculo de taxas de inadimpléncia com horizontetedgo maior. Para isto, basta defin
grupos de controle, ou coortes. Estes grupos naaderamericano sdo formados
namero de emissores de mesmating em um dado momento do tempo (coortes),
método da Moody's. Ja pela abordagem de Altmanpages sdo formadas pelos valore
face dos titulos com a mesma classificacdo de (fating) na data da emisséo.

Abordagem de coorte proporciona a possibilidade cdécular medidas
inadimpléncia com um horizonte de tempo igual dmaale um periodo. Este periodo r
necessariamente um ano, podendo ainda ser usadoésmirimestre, semestre, etc. Pc
como as empresas de capital fechado (que formammnae maioria no Brasil) sdo obrig:
a publicar demonstragbes contabeis somente em 3ezlembro de cada ano, é m
manter a definicdo do periodo como sendo o anadat® (de 1°/janeiro a 31/dezembro)

Uma eventual adaptacdo da metodologia do célcuioatimpléncia da Moody’s
condicdes locais demandaria a criacdo de coortapdg de controle) com base em nu
de empresas pertencentes a um mesmo segmgating,( setor de atividade, rec
geografica, porte, etc.) em cada periodo (ano).

Além disso, o surgimento (e adaptacdes) de metg@dsoque mensurenr
inadimpléncia, em um horizonte de tempo superiamaano, podera auxiliar os profissio
do mercado financeiro a estimarem melhor os riseosoncessao de crédito de longo |
ao setor privado nacional. Com mais informacao ssoridiminuiria, ajudando assin
desenvolvimento de um mercado de crédito de longmogpara o setor privado nacional.

Uma vez discutidos os parametros possiveis pacarsgruir taxas de inadimplér
voltadas ao mercado brasileiro de crédito, seréesaptadas varias propostas de medic
inadimpléncia que estdo baseadas nos conceitagidEt nesta se¢ao.

3.2 Taxa de Inadimpléncia Corporativa (TIC)

A Taxa de Inadimpléncia Corporativa (TIC) é uma adetogia de medicéo
inadimpléncia que adota o nimero de empresas coidade de referéncia de crédito.
metodologia pode ser aplicada a diferentes corguthtoempresas. Estes conjuntos pode
compostos por empresas com uma ou mais caracasigim comum, tais como perten
um mesmorating, setor, ramo, regido geogréfica, porte (pequenaliangéu grande), €
Mesmo se nos exemplos a serem citados aparecentomaa destas caracteristicas ¢
fator de segmentacédo, podem ser usados outrosagité

Nesta abordagem, uma empresa se torna inadimpdgstedo ocorrer uma de:
situacoes:

a) sofrer registros de desabono, tais como protestesque sem fundo, restri
financeira, faléncia requerida e, eventualmentist® de ndo pagamento de |
ou principal de uma debénture;

b) pedir concordata;

c) tiver sua faléncia decretada.

As coortes sdo formadas pelas empresas que atuammemmesmo setor a cada |

de ano (31 de dezembro).

Assim como na metodologia da Moody's, a TIC temsdizxas de inadimpléncia
primeira, taxa de inadimpléncia cumulativa, medec&éncia da inadimpléncia ao long
historia da coorte. E a segunda, a taxa de inadimsja cumulativa média, € uma médic

faveacs Atirnatilativiace AA viAriace A~anrtac A FrimaXa AederkAs AA +fArnars ALND
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H
Z eS,t+h
_ _ b= «
Ti TICCg,y = (Equacdo

St
Onde:
€st+h = € 0 nUmero de empresas, de um segmento S, dqamaeam inadimplen
no h-ésimo p=1, 2,...,H) ano apés a formacao da coorte original (no filwahnat).

H
Zes,t+h: a quantidade de empresas do segm8ifioe se tornaram inadimplentes
h=1

H anos desde a data da formacéo da coorte (finahal).

Es,t: a quantidade total de empresas que atuavam nweségS na data de formag
da coorte (final do ant
T|CC‘S,I+H . Taxa de Inadimpléncia Corporativa Cumulativa com horizonte ¢

tempo deH anos, referente a coorte formada por empresasefytenpiam ao segmengnt
final do ana.

Vale ressaltar que se for atribuido o valor H,ala Equacéo 6, ter-se-ia uma ta
inadimpléncia com horizonte de tempo de um anologrdas férmulas de taxas
metodologia Tradicional.

A Tabela 6 mostra um exemplo de calculo da Taxdnddimpléncia Corporati
Cumulativa (TICc). A linha logo abaixo dos anos tresa populagdo de empresas
formou cada coorte ao final de cada ano, e a segooldna mostra o nimero de emp
gue se tornou inadimplente ao longo de cada ano.

Tabela 6 — Célculo da Taxa de Inadimpléncia Corporava Cumulativa (TICc) de um segmentoS

Coortes
(formadas em 31 de dezembro de cada ano)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 19¢
(ESt) Populagdo| 109 102 98 97 101 105 99 93
: (31/Dez)
N° Empr.
Inadimp.
Ano
(t+h) (esvt”‘)
1989
1990 2 2,0%
1991 3 5,0% 2,9%
1992 4 9,0% 6,9% 4,1%
1993 6 15,0%| 12,799 10,2% 6,2%
1994 4 19,0%| 16,799 14,3% 10,3% 4,0%
1995 5 24,0%| 21,699 19,4% 155% 8,9% 4,8P6
1996 7 31,0%| 28,499 26,5% 22,7% 158% 11,4% 7,1%
1997 2 33,0%| 30,49 286% 247% 17,8% 13,3% 9,1% %2,

Fonte: elaboragéo propria

Para simplificar o exemplo da Tabela 6, foi assontjde todas as empresas, q
tornaram inadimbplentes em um determinado ano fazame de todas as coortes form
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criacdo de algumas empresas e também ao fechamdentoutras. Assim, a base
comparacaoHs ) é diferente para cada coorte.

Em 31/12/1989 havia 100 empresas que atuavam moes¢gsS, assim a prime
coorte deste setor foi formada com estas emprEsata populacéo inicial, 2 emprese
tornaram inadimplentes ao longo de 1990. A taxmadimpléncia do 1° ano foi de 2%.

Em 1991 houve 3 empresas que inadimpliram. Comoaxa tcumulativa
inadimpléncia da coorte formada em 1989 subiu gard 5%, isto quer dizer que estas
empresas sao membros desta coorte. Caso as tréssampao fizessem parte da coot
1989, esta taxa cumulativa deveria continuar corn@%° ano (1991).

A coorte formada em 1990 teve 3 empresas inadirtgdam 1° ano (1991) e ma
empresas no 2° ano (1992). Como esta coorte foiafda por 102 empresas, a TICc
coorte ao final de 1992 foi de 6,9% ((3+4)/102).

As séries de taxas de inadimpléncia cumulativa€g)idas coortes de diferel
segmentos, mas de mesmo ano de formacdo, podem deivase para a comparacac
evolugdes histoéricas da inadimpléncia de cada edsetor/ano de formag&o).

Através desta metodologia, sera possivel, por elermglcular correlacbes entre €
séries de inadimpléncia de diferentes setores efgifio geografica. O que daria |
subsidio para um gerente de carteira de créditamieer o beneficio que a diversifica
pode lhe oferecer, ou pelo menos, minimizar o rigeo concentrar seus créditos
empréstimos a setores altamente correlacionados.

Além disso, estas séries de taxas de inadimplérmiaierdo ser relacionade
indicadores macro-econ6mico, tais como taxa decicnemto da economia, taxa de jt
cambio, etc. Assim, poderdo ser identificados rolisamente os fatores de risco que a
a probabilidade de inadimpléncia dos segmentos ndgressas. E com isso, poderac
estimadas as probabilidades de inadimpléncia de sagmento de empresas, condiciol
ao comportamento das variaveis macro-econémicas.

Até agora foi apresentada a formula para calculmciaéncia de inadimpléncia
apenas uma coorte. Com a taxa cumulativa (TICchssipel apenas analisar a evol
histérica da inadimpléncia de cada coorte. Paraukzl a freqiéncia de ocorréncie
inadimpléncia, entretanto, € necessario calcula omddia destas taxas cumulativas pare
horizonte de tempo. Estas freqiiéncias seréo upadagstimar a inadimpléncia esperac
desvio padrao em funcédo do horizonte de tempo éditor Entdo, partindo do pressur
gue as condicdes futuras serdo parecidas com sadaas esta estimativa é obtida atrave
seguintes férmulas:

M
z ES,(t+m) (TICCS,(t+m)+H ) N
TICemg,, =™ (Equacéo

M
Z ES,(t+m)

m=1

Onde:
TICcm, ,, : Taxa de Inadimpléncia Corporativa Cumulativa Médbom um horizor

de tempo dé anos, referente a um segme8to
Es(.m: € 0 NUMero de empresas de um segmento S que eongpdoorte formada
final do ana+m (m=1, 2,...,M).
i Eopum — € a soma das quantidades de empresas que forraafnooortes de ur
~ L (t+m)

segmentaS e que possam ter registros de inadimpléndiperiodos apés suas formag
Vale lembrar que uma mesma empresa pode pertencgrrias coorte com datas
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tempo deH anos, referente a coorte formada por empresasatenpiam a um segmer
no final do and+m (m=1, 2,...,M).

Partindo do mesmo exemplo apresentado na Tabe#gplkcando a Equacéo 7, obt
se os resultados apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 — Taxa de Inadimpléncia Corporativa cumwdtiva média (TICcm) de um segment&

M
TIEC E
S,(t+m)}+H ; S,(trm) T|ECIT|5’H
(t+m)= | 1989 | 1990| 1991 1992 1998 1994 19p5 199@enominador
Es(em)| 100 | 202 | 98| 97| 101] 10§ 99 93
(H) ) | (%) | )| (B | ()| )| (B)| ()] N)
1 2,00 | 294| 408 6,19 39 476 7,07 215 8 195 4,15%
2 500 | 6,86| 10,20 10,31 891 11,43 9,09 I 702 8,83%
3 9,00 | 12,75 14,29 15,46 1584 13,83 6 60313,43%
4 15,00 16,67 19,39 22,68 17,82 - - - § 498 18,27%
5 19,00 21,57 26,53 24,74 - - - - 4 397 22,92%
6 24,00 28,43 28,57 - - - - - 3 300 27,00%
7 31,00 30,39 - - - - - - 2 202 30,69%
8 33,00 - - - - - - - 1 100] 33,00%

Fonte: elaboragédo propria

A Tabela 7 mostra cada componente da formula dami(Equacdo 7). Para ¢
horizonte de tempo (H) ha um numero especificoodetes que tem historico suficiente
participar do calculo da TICcm. Por exemplo, pard kbdas as coortes entram no célcu
TICcms 5, pois todas tém um histérico de pelo menos um Rapoutro lado, no cOmputc
TICcms 7 SO participaram as coortes formadas no final @9 91990, pois sdo as Unicas
um histérico de pelo menos 7 anos.

Os valores logo abaixo dos anos representam o oldeeempresas que formarai

coortes ao final de cada aléES'(H m) ) . Assim, para se calcular as taxas cumulativasa

de um determinado horizonte de tempo, é necessaniar os produtos das populacoe
cada coorte com as taxas marginais correspondditesta soma é dividida pelo me
denominador da formula anterior. Por exemplo, aciirié; (H=6) é obtida da seguinte forr

I.ES,1989(TICCS,G )J + |.ES,1990(TICCS,6 )J + I.ES,1991(TICCS,6 )J

ES,1989 + ES,1990 + ES,1991

_[100(024)] +[1040,2843)] +[98(0,2857)] _ 027=27%
10C+10z+98

TICcm,, =

Esta Taxa de Inadimpléncia Corporativa Cumulativédi (TICcm) estima
probabilidade de uma empresa (de um determinadmesgg) se tornar inadimplente
funcéo de um horizonte de tempo especifico.

Assim, a TIC é uma adaptagcdo da metodologia da WMe@um mercado amplic
de crédito, contemplando todos os tipos de titdéosrédito, negociados em bolsa ou néac

4 CONCLUSAO
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por falta de fundo, pedido de faléncia, concordete, Assim, foram aplicados 0s conc
fundamentais de metodologias de taxa de inadimiaglfespecialmente a da Moody'’s.

A partir da implementacéo da TIC sera possiveliaval comparar as evolucde
inadimpléncia de diferentes segmentos de empresdengo de varios anos. Com €
informacdes, os gestores de carteiras de créditortenelhores condi¢cdes de mitigar o |
de concentracdo. Além disso, com a implementac@asienedidas, os 6rgaos qu
atribuemratingsas empresas brasileiras podem averiguar o nivatel®o que seu sistem
classificacdo de risco de crédito obteve ao lorgtedhpo.

Um mapeamento do mercado de crédito brasileiro rmpog (regides) de risco
crédito pode ser um caminho a trilhar em futurasgpmsas. Este mapeamento
conseguido com a aplicacdo de analise de agrupar@uster analysisas séries de TIC
vérios segmentos do mercado de crédito corpordtivgo, um gestor de carteiras de cri
iria evitar concentrar seus recursos em tomadasenrentes a apenas um destes grup

Outra sugestdo de estudo usando a medida propmstatp estudo seria a de ava
nivel de acerto dos novos sistemasating voltados ao mercado brasileiro de crédito. .
disso, como estas medidas podem ser aplicadascanjonto muito extenso de segment
empresas, poder-se-ia ampliar o conjunto de engoesa risco de crédito classificado.

Uma vez que a medida proposta por este estudmfileientado (TIC) sera poss
relacionar as evolugdes da inadimpléncia de v&ampgnentos de empresas com vari
macro-econdmicas, tais como taxa de juros, cammive de desemprego, etc. Deste n
tornar-se-a factivel estimar a probabilidade delimpléncia de empresas condiciona
diferentes cenérios esperados para as variavei®waocnomicas.
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