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RESUMO

O objetivo deste estudo € apresentar uma propastenetiida de inadimpléncia para o
mercado de crédito corporativo brasileiro. O nonaod a esta medida é Taxa de
Inadimpléncia Corporativa (TIC) e ela foi desenwddvlevando em consideracdo as varias
formas de registro da inadimpléncia (tais comddiprotestado, cheque devolvido por falta
de fundo, pedido de faléncia, concordata, etc.fodma integrada. O conceito da TIC
baseou-se nos fundamentos das metodologias das dexaadimpléncia do mercado de
crédito negociado em bolsa, especialmente a da Wwo8l eventual implementacao da TIC
ajudard os gestores de carteira de crédito a awattamparar as evolugdes da inadimpléncia
de diferentes segmentos de empresas ao longo e uos. Esses segmentos podem ser
feitos por setor econdmico, regia@ting, etc. Mensurando e registrando frequéncias de
inadimpléncia de empresas de capital aberto owafEghde acordo com a metodologia da
TIC, facilitaria a estimacgé&o das probabilidadesrfas de inadimpléncia das empresas.
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ABSTRACT

The objective of this work is to present a defam#tasurement proposal to the Brazilian
corporate credit market. The name of this meassir€arporate Default Rate (CDR), which
was designed taking into account many forms of ulief@uch as unpaid bills, bounced
checks, bankruptcy, filing for chapter 11 etc.pimintegrated way. The concept of CDR was
based on the principles of default rate method@sgif credit market negotiated at the stock
markets, especially at Moody’s. The eventual implagation of CDR would help credit
portfolio managers to evaluate and compare the wefavolution of different segments of
companies along many years. These segments maynbedf by industry, region, rating etc.
Measuring and registering defaults frequenciesudilig and private companies, according to
CDR methodology, it would be easier to estimateréuprobabilities of companies default.

Keywords. Credit risk. Default measurement. Cohort. Concatndn risk

1 INTRODUCAO

Quando uma instituicdo financeira analisa crédibon cbase apenas na qualidade
individual do tomador, ou da operacéao, ela pode@anar demasiadamente a sua carteira de
empreéstimos/titulos em clientes que tém um mesmbl pke risco. Se ndo houver um
constante monitoramento das concentracfes de @@dibnseqiente controle na politica de
concessao de novos créditos, com o objetivo dezirethda e qualquer exposi¢cdo excessiva a
um risco qualquer, o banco podera descobrir o deaisco incorrido quando for tarde.

Desde os anos 80, houve vérios casos de crisestdma bancario provocadas por
excesso de concentracao de credito em setoreaigesp especificos da economia. A crise da
divida latino-americana, por exemplo, ocorrida nomeco dos anos 80, abalou
profundamente grandes bancos americanos que hawgmestado muito para os paises desta
regido na década de 70. A crise que se abateydo,Jam 1989, e em varios outros paises do
leste asiatico, em 1997, foi provocada, em gramuite ppelo excesso de crédito concedido a
atividade imobiliaria, que provocou uma sobrevalagéo dos imoveis (e ativos financeiros),
e quando a bolha estourou praticamente todo arasti@anceiro quebrou. A atual crise, que
se iniciou em 2007 com o estouro da bolha dos ilm@mericanos e se alastrou pelo mundo
através da forte contracéo de crédito, tambémrtvigrada pela alta concentracédo de crédito
ao setor imobiliario. Ela foi agravada pelo elevadeel de alavancagem das instituicoes
financeiras através de derivativos de crédito.

Apesar de toda a sofisticagdo do mercado finaneam@ricano, parece que 0s gestores
das instituicdes financeiras se esqueceram do®itosda teoria de carteiras, que comecou a
ser desenvolvida em 1952, por Harry Markowitz. Elstha de pesquisa iniciada por
Markowitz, com o tempo, passou a ser chamada deeMadTeoria de Carteiras (MTC) e
inclui o Capital Asset Pricing Mode[CAPM), desenvolvido em paralelo e de forma
independente por Sharpe (1964), Lintner (1965) esdio(1966) e AArbitrage Pricing
Theory(APT) (ROSS, 1976).

De acordo com Caouette, Altman e Narayanan (200Dpuwat (1994), a aplicacdo
pratica da MTC se expandiu muito mais nos mercatoscdes do que nos mercados de
titulos de crédito. Isto se deve a varios fatozae eles:

a) disponibilidade de dados e informacdes histéricadi@veis - por causa do baixo
desenvolvimento do mercado aberto de titulos h&gsinformacdes que podem
ser usadas nos modelos de selecdo de carteirbmnOss sempre guardaram para
si as informacdes sobre as suas carteiras dearémtibando dificil a sua tarefa de
administrar a carteira, pois se 0s seus clientesro recursos em mais de um
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banco, as informac¢des que cada banco tem de cadeedao apenas parciais. Isto
pode levar os bancos a um erro de julgamento dtaré

b) liquidez de mercados (primérios e secundéariosyneocado de acbes sempre foi
muito mais liquido do que o de titulos de crédifalvez devido a historica
predominancia dos bancos comerciais no mercadoréfiita; cristalizou-se a
cultura de que crédito € coisa de banco, dificdiban desenvolvimento de um
mercado aberto de titulos de crédito. Sdo pouctsepalo mundo que tém um
mercado de titulos de renda fixa desenvolvido;

c) maior complexidade do titulo de crédito em relagdoacbes - em um titulo de
crédito pode estar embutido uma série de claus(dagfes), que acabam
dificultando a analise de qual € o retorno espedsdom empreéstimo. Além disso,
um empreéstimo tem um vencimento, ao contrario de agdo;

d) distribuicdo do retorno - um titulo de crédito tem limite superior de taxa de
retorno, que € a propria taxa acordada entre credmmador do crédito no
fechamento da operacdo. Ao contrario das acOes,esepresa tomadora obtiver
resultados acima do esperado, seus credores nBenséficiardo disso. E se a
empresa vier a falir os credores correm o riscpeateer tudo o que investiram,
neste caso junto com os acionistas. Portanto,ggacaiar um modelo que englobe
tanto titulos de renda variavel (como as acoe®) reda fixa, teria que ser levado
em conta a diferenca na distribuicdo de probalsied#os retornos destes ativos.

Portanto, a aplicacdo da MTC as carteiras de orédid € tdo simples quanto foi no
mercado de agbes. Mesmo assim, apesar das diflesidgpontadas, a partir dos anos 90
varios modelos foram desenvolvidos na tentativaudar, ao menos parcialmente, o0s
conceitos da teoria de carteiras em titulos deitoré®@s principais modelos de gestdo de
carteiras de crédito sdo: o CreditMetrics (do JRjdo), CreditRisk+ (do CSFB),
CreditMonitor (KMV-Moody’s) e CreditPortfolioViewda McKinsey).

A dificuldade em adota-los reside no fato de quea#ria destes modelos necessita de
informacgdes sobreating de crédito, cotagdo de mercado dos titulos deteréd das acgdes.
No Brasil, apesar de esforcos recentes em critansés deating, como do Banco Central e
da SERASA, ainda ndo se tem um historico de cleaglio necessario para se estimar taxas
de migracédo de risco de crédito e de mortalidadegimg, que sdo usados por grande parte
dos modelos desenvolvidos para administrar casteigeempréstimos.

Devido a estas limitacdes, consultores e profisgsgomo mercado financeiro (em
consultas informais) afirmam que, no Brasil, o @gipal instrumento de administracédo de
carteiras de empréstimos bancarios é atraves dootmo nivel de concentracdo setorial.
Neste caso, o banco atribui uma participacdo maxjueacada setor pode ocupar dentro da
carteira, tentando assim diversificar a carteiravitando o risco de concentracdo. Nesta
abordagem esta implicita a crenca (ou hipotesejuiese for emprestado a empresas de
quaisquer dois setores distintos da economia, i@auer potencial de perda menor do que se
fosse concentrar todos os empréstimos em empresas dnico setor.

Porém, se ha dois ou mais setores que apresentant@y semelhante no nivel de
inadimpléncia, os modelos de concentracdo teriagnadpibuir participacdo maxima em uma
carteira para um conjunto de setores, ndo maisqgaaa um. Pois, do ponto de vista do risco
do crédito, estes setores fazem parte de um mesro de risco. Por outro lado, pode haver
duas (ou mais) empresas que pertencem ao mesmodsettividade e assim mesmo nao
apresentam evolugdo semelhante em seus niveis adémpiéncia. Neste Ultimo caso,
selecionar carteiras com base em setores podeené@mscritério eficiente.

O primeiro desafio para se poder avaliar o nivelirdglimpléncia das empresas,
individualmente ou agregadas por setores, regi#o,eeo de desenvolver uma medida ou
indice. A inadimpléncia pode se manifestar de saf@mas: titulo protestado, cheque
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devolvido por falta de fundo, pedido de faléncianaordata, etc. Somente a partir do
desenvolvimento de medidas que levem em consideragdas essas manifestacoes da
inadimpléncia sera possivel comparar e classiisaempresas conforme o comportamento
histérico do nivel de inadimpléncia de forma apiaxqta.

Neste contexto, o objetivo geral deste estudo é desenvolver uma metodologia de
mensuragcao de inadimpléncia que possa ser usadaralir e comparar as evolugdes da
inadimpléncia entre diferentes segmentos econémicom estas medidas propostas, sera
possivel medir a incidéncia de inadimpléncia noalatstdgio do mercado brasileiro de
crédito, com um ferramental metodologico semelhaatque é usado nos mercados de titulos
de crédito negociados em bolsa, notadamente o @aneri

A fonte de inspiracdo desta proposta foi a metagalale taxa de inadimpléncia
desenvolvida pela Moody’s. Portanto, o objetivoeeéfico é revisar a técnica usada pela
Moody’s para medir o nivel agregado de inadimpkndeefaul) dos titulos de divida
negociados em bolsa para a aplicagdo em um memat®o 0 crédito ndo € negociavel em
mercado organizado, como a bolsa.

A incidéncia de inadimpléncia podera ser medida péerentes horizontes de tempo.
Desse modo, sera possivel medir a incidéncia dknidéncia de um segmento de empresas
para varios anos. Esta caracteristica da metodojmgiposta por este trabalho pode ser (util
em um momento em que o mercado de crédito volfzas® 0 setor privado com perfil de
médio e longo prazo, assim que as condicdes maomdeicas e institucionais o permitirem.

Além disso, os oOrgaos que ja atribueating no mercado brasileiro, com estas
medidas, teriam uma ferramenta de prospectar &s;@as futuras doting das empresas ao
longo do tempo, ou seja, criariam uma matriz deragi@p deating para varios horizontes de
tempo. Assim, sera possivel averiguar o nivel @et@a@ue suas classificacbes obtiveram ao
longo do tempo. E dessa forma que a Moody’'s awaliasistema de avaliagéo de risco de
crédito periodicamente, conforme apresentado nérpedsecao.

2 MENSURACAO DA INADIMPLENCIA NO MERCADO DE TiTULOS AMERICANO

Até a recente crise deubprimenos EUA, que se espalhou rapidamente pelo mundo
com a queda do Lehman Brothers, o mercado finan@eirericano tem sido usado como
referéncia pela maior parte da literatura em fiaanbasicamente por dois motivos. O
primeiro deles € que os EUA tém um mercado finaoceitamente desenvolvido, cujas
regras eram percebidas como claras e estaveisegumdo motivo é o seu tamanho relativo.

As principais metodologias de mensuracdo de indémo@ sao aquelas
desenvolvidas pela agéncia deting Moody's e pelo Prof. Edward Altman, que foram
elaboradas para o mercado americano de titulo$vakadhegociados publicament8onds.

As medidas de inadimpléncia desenvolvidas parargade americano de titulos, conhecidas
como Taxas de InadimpléncidDdfault Ratg tém como objetivo comum mensurar a
incidéncia de inadimpléncia dentro de uma econosei@r ou grupo de empresas.

As diferencas metodoldgicas entre as taxas demméincia se devem basicamente a
adocéao de diferentes definicdes sobre os seguasfesctos: a) inadimpléncia, b) unidade de
referéncia de crédito (URC) e c) horizonte de tempo

Em relacdo a inadimpléncia, um titulo € consideraddimplente quando: a) ndo ha
pagamento do principal ou de juros, ou b) o pagamérefetivado apds o vencimento, ou c¢)
se a empresa devedora pede concordata ou d) €ueifake decretada. Esta definicdo de
inadimpléncia é seguida praticamente por todas ewdulogias de céalculo de taxa de
inadimpléncia, e o0 que pode variar entre um mé&dotro € a questdo da renegociacdo. Esta
questdo pode ganhar uma definicdo muito critericsao a da Moody’s que:

define uma inadimpléncia de upond como qualquer atraso ou ndo pagamento de
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juros efou principal, faléncia, concordata ou trdeafavoravel de divida, onde (i) o

emissor ofereceu aos credores um novo titulo ojuntinde titulos que representam
uma obrigacgao financeira menor que a original ya@sala troca de divida por aces
preferenciais ou ordinérias, ou divida com um valercupom ou valor de face

reduzidos) ou (ii) a troca teve o propoésito apaete ajudar o devedor a evitar a
inadimpléncia (KEENAN; HAMILTON; BERTHAULT, 2000, .[9).

Outra definicdo importante, para o desenvolvimel@ama medida de inadimpléncia,
€ a da unidade de referéncia de crédito (URC). &mteeito determina se a inadimpléncia
sera medida através da quantidade de titulos &tosjrde crédito ou de empresas que se
tornaram inadimplentes, ou ainda pelos valoregsidadas que eles representam ou possuem.

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

Tabela 1 — Exemplos de Unidades de Referéncia deédito

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

Fonte: elaboracao propria

Se apenas um titulo de crédito, de um conjuntoeie, ¢ornar-se inadimplente, a
incidéncia de inadimpléncia é de apenas 1%; seadotada a quantidade de titulos como
URC. Por outro lado, a participacéo deste titulwaor agregado do conjunto de titulos pode
ser muito diferente de 1%. No exemplo da Tabelselfor usado o valor dos titulos como
URC, a incidéncia de inadimpléncia corresponderiaO%. Pois a participacdo do titulo
inadimplente no valor agregado de toda a populagititulos atinge esta cifra. Assim, a
medida de inadimpléncia a ser desenvolvida seréonsensivel a definicdo de unidade de
referéncia de crédito.

Com relacéo ao horizonte de tempo, geralmente medetaxa de inadimpléncia em
cada ano calendario (janeiro a dezembro). Com mdoase de comparacdo sera sempre
definida pelos titulos ou emissores existentesliimal dia de dezembro do ano anterior, e a
inadimpléncia vai se acumulando ao longo do ano.uNina década, varias pesquisas
(ALTMAN, 1989; ALTMAN e KISHORE, 1996; CARTY e LIEBRMAN, 1997; ALTMAN
e HUKKAWALA, 2000a, 2000b; KEENAN, HAMILTON e BERTAULT, 2000) foram
realizadas para se estimar a taxa de inadimpl&uwienulada em um horizonte de tempo,
variando de 1 a 20 anos.

Partindo destas definicbes, serdo analisadas ascagrade mensuracdo de
inadimpléncia observadas no mercado americano: Tegxa de Inadimpléncia Tradicional,
gue é a técnica mais antiga e b) metodologia dadylsoA metodologia do Prof. Edward
Altman servira de base para outra proposta de ragdith 0 mercado brasileiro.

2.1 Taxa de Inadimpléncia Tradicional

Segundo Caouette, Altman e Narayanan (2000), mudtofissionais do mercado
financeiro americano medem a inadimpléncia como poraentagem do numero de titulos
de divida bondg que se tornaram inadimplentes ao longo de umeamoelacdo ao numero
total de titulos em circula¢do no inicio daquele.a&ssim, matematicamente:

1T, =
B

(Equacéo 1)
Onde:
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TTw+1 - Taxa de Inadimpléncia Tradicional em relacdo@mero de titulosbonds

b1 = ¢é o ndmero de titulos que se tornaram inadint@deno and+1.

Bt = € 0 numero total de titulos em circulacéo nalfdo and.

Alternativamente esta taxa também pode ser calewdac base no valor de face dos
titulos ao invés da quantidade. Assim, a Taxa Trawial de Inadimpléncia poderia assumir a
seguinte forma:

t (Equacéo 2)
Onde:

TT!, = ¢ ataxa de Inadimpléncia Tradicional medida palor de face dos titulos
referente ao ang-1.

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

Vale ressaltar que nas equacodes 1 e 2, 0 subs¢oitd+1) das variaveid, B, d e D
assume significados distintos, dependendo da \@riéégue ele se refere.

Casot se referir a populacéo inicial de titulos, val®y) (ou quantidade (B), este
subscrito significa um instante no tempo: finalashmt, digamos 31/12/Por outro lado, caso
t se referir ao numero de titulos inadimplent®sol aos seus valored){( ele significara um
intervalo de tempo: o antpcompreendendo o periodo entre 01/@131/124.

Daqui para frente, os subscritos de tempo das vesiaepresentadas por letras
minuUsculas se referem a um intervalo de tempo §verifluxo emt) e as maidsculas se
referem a um instante no tempo (variavel estoquaabdo ana: 31/12t).

2.2 Metodologia da Moody’s

Os estudos da Moody’s sobre inadimpléncia do merdaditulos de divida tém como
objetivo averiguar a consisténcia datings que ela atribui aos tomadores de crédito e/ou aos
titulos (instrumentos de divida). A atribuicdo d@ wating Aaa a uma empresa € uma
promessa implicita de que ela tem uma probabilid@de média) menor de tornar-se
inadimplente do que outra firma classificada conz Bsta € a razao para a existéncia dos
sistemas de classificacdo de qualidade de créditing). A Moody’s tem necessidade de
testar continuamente se o seu sistema tem fun@ah@dcordo com o previsto (prometido).

Vale lembrar queating € uma nota dada a um tomador de crédito em fung&ual
probabilidade de honrar suas dividas. Pelo sistimating da Moody’s, por exemplo, essas
notas sao categorizadas na seguinte ordem dedegdanmelhor para a pior): Aaa, Aa, A,
Baa, Ba, B, Caa e D. Estas notas ainda podem bdivglidas. Dentro daoating B, por
exemplo, existem as seguintes gradacdes internesi{@ia melhor para a pior) B3, B2 e B1.

O objetivo final da Moody's ao calcular as taxas idadimpléncia € estimar a
probabilidade de um titulo com um determina@dbing tornar-se inadimplente em um
determinado prazo: 5 anos, por exemplo.

A Moody's usa 0 niamero de emissores como unidadeetiéncia de crédito.
Segundo Keenan, Hamilton e Berthault (2000), a airididade de inadimpléncia é
praticamente a mesma para todos os titulos emifidosuma mesma empresa. Assim,
segundo estes autores, usar a quantidade de tdulass seus respectivos valores como
unidade de referéncia poderia tornar a medida aéirpléncia excessivamente sensivel a
eventuais grandes emissores. Ou seja, poucas emm@estindo uma grande quantidade de
titulos de dividalfondg e/ou captando um montante muito elevado de resuypsderiam
causar distor¢cdes indesejaveis na medida de iné&hicip, segundo os autores.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 6, n. 3, p. 45-63, jul./set., 2010



TAXA DE INADIMPLENCIA CORPORATIVA: UMA PROPOSTA DEUM INDICE INADIMPLENCIA 51
PARA O MERCADO DE CREDITO CORPORATIVO BRASILEIRO BBEADO NA METODOLOGIA
DA MOODY’S

O valor dos titulos como unidade de referénciarédito pode ser usado para medir a
incidéncia da inadimpléncia, de acordo com a ppe@do que cada emissor tem no mercado
de crédito. Ao contrario do exposto por Keenan, itame Berthault (2000), esta abordagem
poderia contribuir para analisar a ocorréncia ddimpléncia no mercado de crédito.

Antes de abordar a metodologia usada pela Moodgia @stimar os riscos de
inadimpléncia, de cadating e para varios horizontes de tempo, € necessaripre@mder o
conceito de coorte (em inglésphort). Segundo o Novo Dicionario Aurélio, coorte é
“conjunto de pessoas que tém em comum um atrielativo a um dado periodo de tempo”.
Porém, a Moody’s ndo aplica este conceito a pesstas Sim a empresas que possuem um
mesmarating em um determinado instante.

A Moody’s calcula uma taxa de inadimpléncia pamaceonjunto de empresas de um
mesmorating em um dado instante. Cada um destes conjuntosofumnciomo um “grupo de
controle” e é chamado de coorte. A Tabela 2 ilustraonceito de coorte adotado pela
Moody’s. As letras que se encontram dentro de u#lalac representam empresas que
apresentavam determinadating ao final de um determinado ano. Na Tabela 2, cada
intersecgdo (célula) entrerating e o ano define uma coorte. Assim, a coorteatieg Baa
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
> Aa cd bd bdfg dg dgj dgj
£ A efg efg e efk efk efkl
§ Baa hijkl hijp hijplk hijp hijp hjp
Ba mnop mnkl mn Imnw Imnqgqw mnqw
B qgrst oqrst oqrstw oqrst rst4 tds
Caa uvwx uvwx uvxy VXY 0oV X ouVvX
D yz yz z u uy y

Fonte:elaboracao propria

Ao longo do tempo uma empresa pode mudar sua faaggio de risco de crédito
(rating). Por exemplo, observando a Tabela 2, a empvesamecou naating Caa, passou
para B em 1999 e em 2000 subiu para Ba, e permaaéedé 2002.

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

Para um horizonte de tempo de um ano, a férmulaaga de inadimpléncia da

Moody’s € a seguinte:

e +.
TMq,t+1 = Et :
at (Equacéo 3)
Onde:
T™, ., = a “Taxa de Inadimpléncia Moody's” dating gno anat+1.
€.w = € 0 numero total de emissoréssery que apresentavam urating g, ao

final do anat (pertencentes a Coortq,{]), e que se tornaram inadimplentes ao longo do ano
t+1.
E,. = & 0 numero total de emissores classificadosating g, ao final do and

(Coorte f,1]).
Assim, caso apenas uma das empresas da d0ade2002, da Tabela 2, se torne
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inadimplente em 2003, a taxa de inadimpléncia dgsipo sera de 25%, pois a coorte é
formada por quatro empresas {o u v x}.

A Tabela 3 apresenta os resultados da formula dadiyl® (Equacao 3) para cada um
dosratings, com horizonte de tempo de um ano, entre 19888, I mercado americano.

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

198¢ 198¢ 199C 1991 199 1997 199/ 199t 199¢ 1997 199¢ 199¢
Aaa - - - - - - - - - - - -
Aal _ ] ; ; ; ; ; B - ; ; -
Aa2 : 3 ; ; : : : B ; ; ]
Aa3 141 - - : : : B - - -

Al _ ] ; ; _ _ _ B ; ; ]

A2 _ : ; ; ; ; ; B - ; ; ]

A3 ; ; ; ; ; ; ; B - ; ; ;
Baal - - -1 0,7¢ - - - - - - - -
Baa2 ~ 0,80 ; ; ; ; ; B - 1 033 -
Baa3 - 107 - - : : : B - - 0,31
Bal -1 0,79 267 1,06 0,81 1 - - - - 0,44
Ba2 182 282 | - ; ; B - 059 -
Ba3 258 469 390 984 073 074 o058 1,74 | -048 1,10 2,26
B1 434 624 859 6,04 1,03 382 1,90 439 1,18 | 210 2.7}
B2 6,00 8,28 22,00 12,74 154 496 3,66 6,36 | -1.561 7.68 6,99
B3 0,72 19.5% 28,93 28,42 2454 11/48 8,05 4.15 B,40 |7,46 |5,584] 9,
Investment- -l 029 - o007 - - - . -| 0,04 0,0k
Grade

gi’aegg'a“ve' 3,47 6,02 9,84 10,50 4,85 351 193,00 3,32 1,66 2,04 |3,40 |5,51
Al 1,31 242 352 329 1,33 006 057 1,07 054 0,68 [1,27 (2,19
Corporates

Fonte: Keenan; Hamilton; Berthault (2000).

Na Tabela 3 verifica-se que a incidéncia de inatBngpa é maior nosatings mais
baixos. Esta relacdo pode ser observada nas tifsgslllinhas que mostram as taxas de
inadimpléncia para o grupo de empresas classificagano Investment-GradgNivel de
Investimento) eSpeculative-GradéNivel Especulativo). A linha divisoria destes gigvé a
fronteira entre osatings Baa3 e Bal. Todos @atings superiores ou iguais a Baa3 sao tidos
como Nivel de Investimento e os inferiores ou igumiBal: Nivel Especulativo. Denota-se
que a taxa de inadimpléncia 8peculative-Gradé sempre superior dovestment-GradeE
o conjunto global dos emissorédl(Corporate$ apresenta taxas intermediarias no periodo.

Em determinados momentos esta ordem pode ser glaelitar exemplo, 1,41% dos
emissores que apresentavamnatmg Aa3 (nivel de investimento) ao final de 1988 sedar
inadimplente em 1989. Esta cifra foi inferior aperaosratings abaixo de Bal (nivel
especulativo) neste mesmo ano. Em geral, ha um mmgmoero de emissores classificados
emratingselevados. A inadimpléncia de um emissorateng Aa provoca um impacto maior
na taxa de inadimpléncia (do sating) do que uma empresa classificada como B.

Até aqui, foram vistas taxas de inadimpléncia comhorizonte de tempo de apenas
um ano. Agora sera apresentada a forma de caltatas com prazos superiores a um
periodo. E para que isso seja possivel, para adoletpa da Moody's é fundamental o
conceito de coorte. O ndo uso deste conceito peladologia Tradicional € o que inviabiliza
o célculo de taxas referentes a prazos superione® @no. Matematicamente, a taxa de

inadimpléncia da coorte formada por emissoresadlmg g do periodot (E,,) para um
horizonte de tempo dé¢ anos € calculada da seguinte forma:
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Z eq,Hh
TCM, .y =2 —
Bax (Equacéo 4)

Onde:
TCM, ., = é a Taxa Cumulativa de Inadimpléncia da Moodypis @m horizonte de

tempo deH anos, para a coorte formada por emissores cajfogys eram de nived| no final
do anct.

€.n = € 0 ndmero total de emissoréssery que apresentavam urating g, ao

final do anat (pertencentes a Coortq,{]), e que se tornaram inadimplentes ao longo do ano
t+h (h=1, 2, ...H)

qut = € 0 numero total de emissores classificadosating g, ao final do and
(Coorte f,t]).

Vale ressaltar que caso o horizonte de terifjadé& Equacédo 4 (TCM) for igual a um

ano, esta expressao seria igual a Equacao 3 (T84)mA TM pode ser considerado um caso
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 - - 025 026 0,26 055 116 Baa - 0,15 0,75
Ba 055 055 295 369 494 636 741 Ba 0,19 145 5,13
B 579 10,02 1490 16,77 19,65 2224 27,10 B 2,12 7,59 11,78
nvestment- . 007 007 007 014 030 MMM g00 022
Grade Grade
Speculative- 551 514 gg1 1016 11,95 1372 1604 SPCCUAVE 04 603 10,28
Grade Grade
All Al

09 138 234 266 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 Al
Corporates 127 332 Corporates 2,19

Fonte: Keenan; Hamilton; Berthault (2000)

A Tabela 4 ilustra o calculo das taxas cumulatiglasinadimpléncia da Moody’s
(Equacéo 4) das coortes formadas por catiag nos anos 1993, 1997, 1998 e 1999. Como
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estas taxas foram calculadas no ano 2000, o heeizlntempo € maior para as coortes mais
antigas, ou seja, a coorte formada em janeiro 88 f&m um historico de inadimpléncia dos
anos 1 (1994) a 7 (2000). Ja a coorte formada asirga1997 tem trés anos analisados do
ano 1 (1998) a 3 (2000), e assim por diante.

Observando a coorte 1993-Ba no ano 1 (que corrdsp@ii994) na Tabela 4, pode-se
verificar que a taxa de inadimpléncia acumuladad®i0,55%. No segundo ano esta coorte
apresentou a mesma taxa de 0,55%, isto quer diEmgnhuma empresa membro desta
coorte se tornou inadimplente em 1995, e, portaatbaxa acumulada nao foi alterada.
Somente no ano 3 é que a taxa subiu para 2,95%uld de ilustracéo, as taxas de horizonte
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 evolucdo da taxa de inadimj@émistérica acumulada ao longo
dos anos de cada coorte. Estas taxas, entretantta ado sdo estimativas de qual é a
probabilidade de uma empresa classificada comaratse inadimplente em 2 anos a partir
de hoje. Para se estimar o risco de uma empresatee inadimplente, em funcao @ding e
do horizonte de tempo desejado, € necessario anl@ulaxa Cumulativa Média da Moody’s
(TCMM).

Esta taxa expressa a incidéncia de inadimpléncidumigio da idade das coortes.
Entendendo-se como idade o intervalo de tempo entremento de formacao da coorte até o
horizonte de tempo escolhido. Assim, € feita umdiande todas as taxas de inadimpléncia
das coortes de mesmating e com a mesma idade, ponderadas pela quantidagtaigeores
de cada coorte.

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

M
2 EQv(“'m) (TCM a,(t+m)+H )
TCMMq,H = m=l -
Z Eq,(t+m)

m=1 (Equacéo 5)

Onde:
TCMM,,, = é a Taxa Cumulativa Média de Inadimpléncia deodi§cs, referente ao

rating g, e com horizonte de tempo Heanos.
M = é 0 numero de coortes que tem um histérico iguauperior & anos.
E,m = € 0 nimero de empresas que formaram a coorntatidg ¢ ao final do ano

t+m (m=1, 2,...M).
M _ . i .
> By - € o denominador, que representa a soma dasidpied de emissores de
m=1

todas adM coortes deating g que possam ter registros de inadimplémtianos apds suas
formacgbes. Caso uma coorte rd¢ing g tenha um histérico menor do gbleanos ela nao e
considerada na formula.

TCM, (smn = € @ Taxa Cumulativa de Inadimpléncia da Moodgs um horizonte

de tempo ded anos, para a coorte formada por emissores cajogys eram de nivef| no
final do ano {+m).

Assim, enquanto a Taxa Cumulativa (TCM, Equacémdgtra como a inadimpléncia
evoluiu para cada coorte em funcdo da historia atégica, a Taxa Cumulativa Média
(TCMM, Equacgédo 5) retrata a evolugdo esperada @héth inadimpléncia em funcdo da
idade das varias coortes de mesating. Em outras palavras, pela 6tica da Taxa Cumulativa
(TCM), em cada momento da histéria cada coorte mdemesmorating tem uma idade
diferente. Ja pela o¢tica da Taxa Cumulativa Méd@iaMM) n&o ha histéria cronoldgica, o
tempo para cada coorte € medido pelo tempo deoateédde sua formacao (idade).

Na Tabela 5 sdo mostradas as TCMM de catiag em cada horizonte de tempo.
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Tabela 5 - Taxas Cumulativas Médias de Inadimplénaida Moody’s (TCMM)

Average Cumulative Default Rates from 1 to 8 yearfo) - 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€klscom horizonte de tempo de
um ano (apdés a formacdo de cada coorte) pondenaelas nimero de emissores que
formaram cada coorte. Na coluna 2 sdo as TCMM corizdnte de tempo de dois anos, e
assim por diante. Assim, por exemplo, a média dzid Teferentes as coortes dging Baa2,
formadas entre 1983 e 1996, com horizonte de tetapbanos, é 1,18%.

As TCMM da Tabela 5 consideram as coortes formauatiee 1983 (inclusive) até
1999, totalizando 17. A Tabela 3 mostra as TCM (¢mmzonte de tempo de um ano) das
coortes formadas entre 1988 (inclusive) até 19%%e \émbrar que naquela tabela, a Coorte
1989-A3 apresenta uma TCMI£1) anormalmente alta: 1,41%. Supondo que 0 numero
empresas seja igual em todas as 17 coortes (19899 e que em nenhuma outra coorte
houve inadimpléncia de empresagaling A3 com um ano de horizonte de tempo, a TCMM
(rating A3, H=1) deveria ser 0,083% (1,41%/17). Porém, tatistsica que € apresentada na
Tabela 5 € de 0,07%. Se a TCMM ¢é menor do que aguet foi estimada, dificilmente
houve inadimpléncia nas coortes A3 formadas end&3 1la 1987 (que nao aparecem na
Tabela 3). A Unica razéo plausivel para que a TC{AB| H=1) seja 0,07%, e n&o 0,08%, é
por causa do numero de empresas que formaram & &889-A3 ter sido menor do que a
média de todas as 17, diminuindo o peso destascnort6mputo da TCMM (A3, H=1).

As demais TCMM também sdo médias das TCM ponderpéés numero de
empresas que formaram cada uma das coortes queseleeferem. A TCMM pode ser
interpretada como estimativa de probabilidade deimpléncia para créditos concedidos a
empresas de um determina@dding e um prazo especifico. A Moody’s definiu esta teamn
0 objetivo de estimar a probabilidade de um emjsder determinadaating, tornar-se
inadimplente em varios horizontes de tempo. Assél® pode comparar a taxa de
inadimpléncia esperadge ante ou seja, no momento em que faz uma classificdeaédito,
com a efetivadx pos}.

Vale ressaltar que a metodologia da Moody's estamaprobabilidades de uma
empresa de determinadating se tornar inadimplente (através da TCMM) com difeze
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nameros de observacdes dependendo do prazo des€adoto maior for o horizonte de
tempo, menor € o numero de coortes com observad@mniveis para estimar a
probabilidade marginal. Assim, quanto maior forasizonte de tempo que se quer estimar,
maior é o risco de haver viés nos resultados adchos; Portanto, essas estatisticas devem ser
consideradas com o devido cuidado.

Esta caracteristica da metodologia da Moody’s, €ue vinculagdo da historia das
coortes com o calendario, deixa em aberto a pdidsithe de: a) calcular probabilidades de
inadimpléncia condicionais a conjunturas macro-énuoas (expansao/contracdo), b)
correlacBes entre as evolucdes de inadimpléncia gnipos distintos de empresesifg, no
caso original).

3 PROPOSTAS DE MEDIDAS DE INADIMPLENCIA PARA O MERCADO BRASILEIRO

O objetivo desta secado é apresentar uma metodgagiamedir a inadimpléncia para
o mercado brasileiro de crédito. Antes, porém,cs€ifcutidas as definicdes basicas para a
aplicacdo de metodologias semelhantes as discutidasecdo anterior a um mercado
caracterizado pela preponderancia de créditos egocrados em bolsa.

3.1 Aplicabilidade das técnicas de taxa de inadimpléncia no Brasil

Nesta secdo procura-se responder as indagacOeda@as na Ultima secdo: Como
extrair dos bancos de dados de registros de desaipdormacdes a respeito da probabilidade
de ocorréncia de inadimpléncia em determinadosuotog de empresas, em um dado
horizonte de tempo?

Para que se possa dar uma resposta a esta peajuetag necessario discutir alguns
pontos basicos para a construgcdo das medidas dimae® a probabilidade de
inadimpléncia. E estes pontos basicos sdo os geguia) inadimpléncia, b) unidade de
referéncia de crédito (URC) e c) horizonte de temfpseguir serd abordado cada um destes
pontos sob a Gtica do mercado brasileiro de crédito

3.1.1 Definigcao de Inadimpléncia

De acordo com o Novo Aurélio Século XXl, a palaviradimpléncia (ou
inadimplemento) pode ser definida como “falta denprimento dum contrato ou de qualquer
de suas condi¢Bes”. A partir desta definicdo qualglescumprimento de clausula ou de
condicdo de um contrato pode ser entendido comdinm@éncia. Ela pode assumir
dimensdes diversas, como o simples atraso de pagandeixar de fornecer informagdes
contabeis ao credor (contrariando uma clausulandecantrato de empréstimo), o calculo
incorreto de um indexador ou, ainda, uma moedaaugaida o0 pagamento diferente da
prevista no empréstimo.

Conforme essa definicdo, mensurar a inadimplénciam tarefa muito dificil. Como
medir a falta de fornecimento de informacdes caigdbOs descumprimentos de contratos
por parte dos devedores mais importantes sdo aqgeke afetam o fluxo de caixa dos
credores, em relacéo ao que era esperado. E @ysa disso que eles fazem um esforco para
cobrar os créditos em atraso, e que por sua vamg@ maioria) os registros de desabono.

As formas de inadimpléncia que seréo levadas emidenacao neste estudo sdo os
descumprimentos de contratos que afetem pelo menasiestas duas dimensdes:

a) quanto - do valor em uma determinada moeda ou miengeordado para ser pago

no vencimento, quanto € efetivamente pago;

b) quando - o tempo que decorre entre o vencimentcahtrato até o efetivo

pagamento, se houver.

Assim, se houve um simples atraso no pagamentmdedivida, a dimensduandoé
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o que determina a inadimpléncia. Neste caso, ardiitequanto somente sera afetada se o
pagamento em atraso nao for feito no mesmo montdeuElo ou tiver algum acréscimo
como multa, juros, etc.

No caso do calculo errado da correcdo monetarta, 0 conformidade com as
clausulas contratuais afetara somente a dimens@tayulesde que o devedor tenha pagado
até a data do vencimento do contrato.

Havera inadimpléncia se a moeda usada para pagam@&me a acordada, pois havera
um custo de conversado para a moeda desejada (jubebto como se o valor ndo estiver
disponivel no vencimento (quando).

J& o caso da sonegacdo de informagfes contaberedar ndo seria suficiente para
ser classificado como um evento de inadimpléna& pao afeta diretamente nem quando
nem quanto o devedor ir4 Ihe pagar.

No caso de concordata da empresa devedora, toddslos (vencidos ou nao) terdo
seus vencimentos prorrogados (quando) por imposigiqguiz, que defere o pedido. O
montante a ser pago (quanto) € alterado, porémauaeg devido a incidéncia de eventuais
juros e corre¢des sobre a divida original.

Na decretacao de faléncia da empresa devedorajmemo (quando) de um eventual
recebimento (quanto) de créditos (vencidos ou aét# condicionado ao processo falimentar,
que € administrado pela justica. Assim, as duasmsdes sao afetadas pela faléncia.

Portanto, a inadimpléncia sera entendida como ustudeprimento por parte do
devedor que acarrete alteracdo do montante (quant@o momento (quando) em que 0O
pagamento € (eventualmente) feito ao credor, esgdelao que estava previsto em contrato.

3.1.2 Definigcao da Unidade de Referéncia de Crédito (URC)

A unidade de referéncia de crédito (URC) deve semiorma como as informacdes
de inadimpléncia sdo registradas e divulgadas. €gstros de desabono podem ser
relacionados ao:

a) titulo - protesto, cheque sem fundo, requerimeettaténcia, restricao financeira;

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

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

Para a definicdo da unidade de referéncia de orédib basta apenas conhecer as
unidades que estfo inadimplentes. E necessaria aorthecer a populacéo para poder medir
a proporcdo em que a inadimpléncia incide sobrergdado segmento do mercado de
crédito. Na metodologia proposta por este estutimuege pela URC numero de empresas.

3.1.3 Horizonte de Tempo

Discutidas as possiveis definicdes de inadimpléecde unidade de referéncia de
crédito para o mercado brasileiro, resta discutaig|sao os horizontes de tempo possiveis e
adequados para se medir a inadimpléncia.

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

Neste caso, em cada comec¢o de ano seriam somagdassngos de todas as empresas
de um determinado setor e/ou regidao geograficao lorgo do ano todos os registros de
desabono referentes a empresas deste setor teusmalores somados e divididos pelo valor
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da populacéo de passivos do inicio do ano. Tamlz&taria ser usado o nimero de empresas
como unidade de referéncia, ao invés dos seus/passi

Apesar dos titulos em geral terem um prazo menaudoum ano, isto ndo impede o
calculo de taxas de inadimpléncia com horizontegedgo maior. Para isto, basta definir os
grupos de controle, ou coortes. Estes grupos naauderamericano sdo formados pelo
namero de emissores de mesnading em um dado momento do tempo (coortes), pelo
método da Moody’s. Ja pela abordagem de Altmanpades sdo formadas pelos valores de
face dos titulos com a mesma classificacdo de fiating) na data da emissao.

Abordagem de coorte proporciona a possibilidade addcular medidas de
inadimpléncia com um horizonte de tempo igual dmaae um periodo. Este periodo ndo é
necessariamente um ano, podendo ainda ser usadoéstrimestre, semestre, etc. Porém,
como as empresas de capital fechado (que formammnae maioria no Brasil) sdo obrigadas
a publicar demonstracdes contabeis somente em 3ezlembro de cada ano, é melhor
manter a definicdo do periodo como sendo o anodat® (de 1°/janeiro a 31/dezembro).

Uma eventual adaptacdo da metodologia do calcuioatbmpléncia da Moody’s as
condi¢cdes locais demandaria a criacdo de coortapdg de controle) com base em numero
de empresas pertencentes a um mesmo segmeating,( setor de atividade, regido
geografica, porte, etc.) em cada periodo (ano).

Além disso, o surgimento (e adaptacfes) de metg@soque mensurem a
inadimpléncia, em um horizonte de tempo superiamaano, podera auxiliar os profissionais
do mercado financeiro a estimarem melhor os riseosoncessao de crédito de longo prazo
ao setor privado nacional. Com mais informagéo sgoridiminuiria, ajudando assim, o
desenvolvimento de um mercado de crédito de longmogpara o setor privado nacional.

Uma vez discutidos os parametros possiveis pacarssruir taxas de inadimpléncia
voltadas ao mercado brasileiro de crédito, seréesaptadas varias propostas de medidas de
inadimpléncia que estdo baseadas nos conceitagidss nesta segéo.

3.2 Taxa de Inadimpléncia Corporativa (TIC)

A Taxa de Inadimpléncia Corporativa (TIC) é uma odetogia de medicdo de
inadimpléncia que adota o niumero de empresas coidade de referéncia de crédito. Esta
metodologia pode ser aplicada a diferentes conguidoempresas. Estes conjuntos podem ser
compostos por empresas com uma ou mais caracasigin comum, tais como pertencer a
um mesmorating, setor, ramo, regido geografica, porte (pequenalian@u grande), etc.
Mesmo se nos exemplos a serem citados aparecent®mmea destas caracteristicas como
fator de segmentacao, podem ser usados outrosagité

Nesta abordagem, uma empresa se torna inadimpleriedo ocorrer uma destas
situacgoes:

a) sofrer registros de desabono, tais como protestosgjue sem fundo, restricdo
financeira, faléncia requerida e, eventualmentgst® de ndo pagamento de juros
ou principal de uma debénture;

b) pedir concordata;

c) tiver sua faléncia decretada.

As coortes sdo formadas pelas empresas que atuammeamesmo setor a cada final

de ano (31 de dezembro).

Assim como na metodologia da Moody’s, a TIC temsdizxas de inadimpléncia. A
primeira, taxa de inadimpléncia cumulativa, medecaléncia da inadimpléncia ao longo da
histéria da coorte. E a segunda, a taxa de inadimof@ cumulativa média, € uma média das
taxas cumulativas de varias coortes em funcao dedme de tempoH).

A formula da TIC para a taxa de inadimpléncia cativh em um horizonte de H
anos é a seguinte:
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H
Z eS,t+h
_ _ ~
T TICCsy = (Equacéo 6)

St
Onde:
€5¢+n = € 0 numero de empresas, de um segmento S, damaeam inadimplentes

no h-ésimo (=1, 2,...,H) ano apos a formacao da coorte original (no filwaanat).
H
Zes,t+h: a quantidade de empresas do segm8igfioe se tornaram inadimplentes em
=

H anos desde a data da formagao da coorte (finaholt).

Egﬁ a quantidade total de empresas que atuavam nweségS na data de formacéo
da coorte (final do ant)
TlCCS,HH . Taxa de Inadimpléncia Corporativa Cumulativa com horizonte de

tempo deH anos, referente a coorte formada por empresasédftenpiam ao segmensno
final do anat.

Vale ressaltar que se for atribuido o valor H,aa Equacéo 6, ter-se-ia uma taxa de
inadimpléncia com horizonte de tempo de um anologaaas férmulas de taxas da
metodologia Tradicional.

A Tabela 6 mostra um exemplo de célculo da Taxdnddimpléncia Corporativa
Cumulativa (TICc). A linha logo abaixo dos anos trmsa populacdo de empresas que
formou cada coorte ao final de cada ano, e a segooldna mostra o nimero de empresas
que se tornou inadimplente ao longo de cada ano.

Tabela 6 — Calculo da Taxa de Inadimpléncia Corporiva Cumulativa (TICc) de um segmentoS

Coortes
(formadas em 31 de dezembro de cada ano)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
(ESt) Populagdo | 109 102 98 97 101 105 99 93
: (31/Dez)
N° Empr.
Inadimp.
Ano
(t+h) (eS,t+h)
1989
1990 2 2,0%
1991 3 5,0% 2,9%
1992 4 9,0% 6,9% 4,1%
1993 6 15,0%| 12,79 10,2% 6,2%
1994 4 19,0%| 16,7% 14,3% 10,3%  4,0%
1995 5 24,0%| 21,699 19,4% 155% 8,9% 4,8
1996 7 31,0%| 28,4% 26,5% 22,7% 158% 11,4% 7.1%
1997 2 33,00 30,4% 28,6% 247% 17,8% 13,3% 9,1% %2,2

Fonte: elaboracgéo propria

Para simplificar o exemplo da Tabela 6, foi assenjde todas as empresas, que se
tornaram inadimplentes em um determinado ano, fgzamne de todas as coortes formadas
anteriormente.

O numero de empresas que atuam no segn&nmtoda ao longo do tempo devido a

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 6, n. 3, p. 45-63, jul./set., 2010



Josilmar Cordenonssi Cia 60

criacdo de algumas empresas e também ao fechamdentoutras. Assim, a base de
comparacaoHs ) € diferente para cada coorte.

Em 31/12/1989 havia 100 empresas que atuavam moesggS, assim a primeira
coorte deste setor foi formada com estas empr&sssa populacéo inicial, 2 empresas se
tornaram inadimplentes ao longo de 1990. A taxaad&impléncia do 1° ano foi de 2%.

Em 1991 houve 3 empresas que inadimpliram. Comoexa tcumulativa de
inadimpléncia da coorte formada em 1989 subiu gard 5%, isto quer dizer que estas trés
empresas sdo membros desta coorte. Caso as trésseampéo fizessem parte da coorte de
1989, esta taxa cumulativa deveria continuar corm@%° ano (1991).

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

As séries de taxas de inadimpléncia cumulativa€q)lidas coortes de diferentes
segmentos, mas de mesmo ano de formacao, podem dervase para a comparacdo das
evolucdes historicas da inadimpléncia de cada e@setor/ano de formacéo).

Através desta metodologia, sera possivel, por eikeroglcular correlacdes entre estas
séries de inadimpléncia de diferentes setores edgifio geografica. O que daria mais
subsidio para um gerente de carteira de créditdmizar o beneficio que a diversificagdo
pode |he oferecer, ou pelo menos, minimizar o rigeo concentrar seus créditos em
empréstimos a setores altamente correlacionados.

Além disso, estas séries de taxas de inadimplémmaerao ser relacionadas a
indicadores macro-econémico, tais como taxa decicnemto da economia, taxa de juros,
cambio, etc. Assim, poderao ser identificados rolisamente os fatores de risco que afetam
a probabilidade de inadimpléncia dos segmentos ndgresas. E com isso, poderdo ser
estimadas as probabilidades de inadimpléncia de sagmento de empresas, condicionadas
ao comportamento das variaveis macro-econémicas.

Até agora foi apresentada a férmula para calculmciaéncia de inadimpléncia de
apenas uma coorte. Com a taxa cumulativa (TICcpssipel apenas analisar a evolucéo
histérica da inadimpléncia de cada coorte. Paraulzl a frequéncia de ocorréncia de
inadimpléncia, entretanto, é necessario calcula omédia destas taxas cumulativas para cada
horizonte de tempo. Estas frequéncias serdo upatlaestimar a inadimpléncia esperada e o
desvio padrdo em funcdo do horizonte de tempo éditor Entdo, partindo do pressuposto
que as condicBes futuras serdo parecidas com sadaas esta estimativa é obtida através das
seguintes formulas:

M
Z ES,(t+m) (TICCS,(t+m)+H )
TICcmg,, = (Equacéo 7)

M
D Eseem)

m=1

Onde:

TICcm,,, : Taxa de Inadimpléncia Corporativa Cumulativa Médbm um horizonte
de tempo dé anos, referente a um segmesto

Esem): € 0 nimero de empresas de um segmento S que enngdoorte formada ao
final do ana+m (m=1, 2,...,M).

i Exium € a soma das quantidades de empresas que forrmaMnaoortes de um

segmentaS e que possam ter registros de inadimpléntiperiodos apos suas formacoes.
Vale lembrar que uma mesma empresa pode pertencgrrias coorte com datas de
formacdes distintas.

TICG 4y - Taxa de Inadimpléncia Corporativa Cumulativa com horizonte de
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tempo deH anos, referente a coorte formada por empresas aftenpiam a um segmeng
no final do and+m (m=1, 2,...,M).

Partindo do mesmo exemplo apresentado na Tabetpkcando a Equacao 7, obtém-
se os resultados apresentados na Tabela 7.

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

M
TIEC E.. .
S,(t+m)+H mzﬂ S, (t+m) T|EcrnSH
(t+m)= | 1989 | 1990| 1991 1992 1993 1994 1995 19%98enominador
Eg(um | 1200 | 202| 98| o7 101 10§ 99 o3
(H) ) | ) | | | | | | (| N
1 200 | 294| 4,08 6,19 396 476 7,07 2,15 8 795 4,15%
2 500 | 6,86 10,20 10,31 8,91 11,43 9,09 - 7 702 8,83%
3 9,00 | 12,75 14,29 154p 15,84 1333 5 60313,43%
4 15,00| 16,67, 19,39 22,68 17,82 - - - f 498 18,27%
5 19,00 21,57 26,53 24,74 - - - - 4 397 22,92%
6 24,00 28,43 28,57 - - - - - 3 30D 27,00%
7 31,00| 30,39 - - - - - - 2 202 30,69%
8 33,00 - - - - - - - 1 100| 33,00%

Fonte: elaboracao propria

A Tabela 7 mostra cada componente da férmula darl(Equacdo 7). Para cada
horizonte de tempo (H) ha um namero especificoodetes que tem historico suficiente para
participar do calculo da TICcm. Por exemplo, pard ltbdas as coortes entram no célculo da
TICcms 3, pois todas tém um historico de pelo menos um Rapoutro lado, no cOmputo da
TICcms 7 SO participaram as coortes formadas no final @ 1990, pois sdo as unicas a ter
um historico de pelo menos 7 anos.

Os valores logo abaixo dos anos representam o outeeempresas que formaram as

coortes ao final de cada alétES‘(H m) ) . Assim, para se calcular as taxas cumulativasasédi

de um determinado horizonte de tempo, € necessantar os produtos das populacdes de
cada coorte com as taxas marginais corresponddhtesta soma é dividida pelo mesmo
denominador da férmula anterior. Por exemplo, aciiri€s (H=6) € obtida da seguinte forma:

|_ES,1989(T|CCS,6 )J + |_ES,1990(TICCS,6 )J + |_ES,1991(TICCS,6 )j
ES,1989 + ES,lQQO + ES,1991

_[100(024)] +[1020,2843] + [98(0,2857)] _ 027=27%
10C+10z+98

TICcrrg,6 =

Esta Taxa de Inadimpléncia Corporativa Cumulativédi (TICcm) estima a
probabilidade de uma empresa (de um determinadmes#g) se tornar inadimplente em
funcd@o de um horizonte de tempo especifico.

Assim, a TIC é uma adaptacdo da metodologia da Me@um mercado ampliado
de crédito, contemplando todos os tipos de tittépsrédito, negociados em bolsa ou nao.

4 CONCLUSAO

O estudo objetivou apresentar uma proposta de medied inadimpléncia para o
mercado de crédito brasileiro. Estas medidas fatesenvolvidas levando em consideracao
as varias formas de registro da inadimpléncia,damso titulo protestado, cheque devolvido
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por falta de fundo, pedido de faléncia, concordete, Assim, foram aplicados os conceitos
fundamentais de metodologias de taxa de inadimialgespecialmente a da Moody’s.

A partir da implementacédo da TIC sera possiveliaval comparar as evolucbes da
inadimpléncia de diferentes segmentos de empresdengo de varios anos. Com essas
informacdes, 0s gestores de carteiras de créditortenelhores condi¢cdes de mitigar o risco
de concentragdo. Além disso, com a implementac@aslemedidas, os 6rgdos que ja
atribuemratingsas empresas brasileiras podem averiguar o nivetel®o que seu sistema de
classificag@o de risco de crédito obteve ao lorgtethpo.

Um mapeamento do mercado de crédito brasileiro mrmpog (regides) de risco de
crédito pode ser um caminho a trilhar em futurasgpesas. Este mapeamento seria
conseguido com a aplicacao de analise de agrupar@mster analysisas séries de TIC de
varios segmentos do mercado de crédito corpordtivgo, um gestor de carteiras de crédito
iria evitar concentrar seus recursos em tomadaesrrentes a apenas um destes grupos.

Outra sugestao de estudo usando a medida propostate estudo seria a de avaliar o
nivel de acerto dos novos sistemagatig voltados ao mercado brasileiro de crédito. Além
disso, como estas medidas podem ser aplicadascanjonto muito extenso de segmentos de
empresas, poder-se-ia ampliar o conjunto de engoesa risco de crédito classificado.

Uma vez que a medida proposta por este estudmfileimentado (TIC) ser& possivel
relacionar as evolugcbes da inadimpléncia de vé&emgnentos de empresas com variaveis
macro-econdmicas, tais como taxa de juros, cammive] de desemprego, etc. Deste modo,
tornar-se-a factivel estimar a probabilidade delimpléncia de empresas condicionada a
diferentes cenarios esperados para as variavei®+faaondmicas.
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