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Resumo

Este trabalho tem por objetivo investigar a perda incorrida por institui¢des financeiras
a partir da inadimpléncia de clientes - Loss Given Default (LGD) - no mercado de crédito
brasileiro ao longo do periodo de 2003 a 2007, a partir de informagdes existentes no Sistema
de Informagdes de Crédito do Banco Central do Brasil (SCR). Conforme Basiléia II, o calculo
da LGD ¢ necessario para a apuragao do risco de crédito na Abordagem IRB-Avancada. Neste
trabalho, foi selecionada uma amostra composta de 14.903 operagdes de ndo-varejo
prefixadas, cujo calculo da LGD baseou-se no custo de oportunidade ao longo do periodo em
default, assim como na perda do principal. Nao foram considerados os demais custos de
recuperagdo. O trabalho identificou um comportamento de bimodalidade na distribuicao
empirica de probabilidade da LGD, com um intervalo médio entre 49% e 78% (LGD Minima
e Maxima). Foi também verificado, por meio de um modelo de regressao Tobit, que variaveis
relacionadas ao nivel de atividade econdmica, a presenga de garantia e ao prazo de
relacionamento entre cliente e instituicdo, entre outras, influenciam no comportamento da
LGD. Os resultados foram semelhantes aos obtidos por Dermine e Carvalho (2006), Asarnow
e Edwards (1995), Schuermann (2004) e Hurt e Felsovalyi (1998).

1. Introducio

A implementagdo do Novo Acordo de Capital (Basiléia II) traz como desafio a
estimacdo de parametros criticos para a modelagem de risco de crédito, tais como a perda
dada a inadimpléncia ou LGD (loss given default); a probabilidade de inadimpléncia ou PD
(probability of default) e a exposi¢ao na inadimpléncia EAD (exposure at default). Embora as
pesquisas tenham avancado e os aspectos fundamentais para a implementacdo dos pardmetros
jé estejam equacionados, a LGD requerida por Basiléia II tem sido alvo de intenso debate pela
industria financeira no Brasil e no exterior.

De um modo geral, a LGD ¢ dada por um menos a taxa de recuperagdo, ou seja,
representa a proporcdo do valor ndo recuperado pelo credor frente ao valor do empréstimo
concedido. Segundo Jacobs Jr. e Karagozoglu (2007), a LGD pode ser definida de formas
diferentes conforme o arcabouco institucional ou o contexto de modelagem, ou ainda, com o
tipo de instrumento. No caso de empréstimos bancarios, a LGD ¢ definida como o percentual
de perdas de uma exposi¢do de risco no momento na inadimpléncia e, uma vez que tenha
ocorrido o evento, a LGD inclui trés tipos de perdas: (i) a perda do principal; (ii) a perda
decorrente dos custos de empréstimos nao pagos (inclusive custos de oportunidade) e, (iii) a
perda relacionada as despesas relativas ao processo de cobranga e recuperacao do crédito.

Existem quatro abordagens para o céalculo da LGD: (i) market LGD, que se baseia na
observacao de precos de mercado de titulos inadimplentes ou empréstimos negociaveis logo
ap6s a inadimpléncia; (i1) workout LGD, que se baseia no fluxo de caixa descontado
resultante do processo de recuperacdo; (iii) implied market LGD, que deriva dos precos de
titulos adimplentes com risco calculados através de um modelo tedrico de precificagao de
ativos; (iv) implied historical LGD, calculada a partir de dados historicos de recuperagdo e
estimativas de probabilidades de inadimpléncia.

Atualmente, a abordagem mais utilizada pela indistria ¢ a workout LGD, que
apresenta como parametros cruciais as seguintes defini¢des: medidas de recuperagdo e custos
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associados, o momento do fim do processo de cobranga e as premissas para as taxas de
descontos a serem adotadas. Vale ressaltar que, do ponto de vista regulatorio, Basiléia II
destaca que metodologias puramente subjetivas para o calculo de LGD nao s3o admitidas.

Ao utilizar a metodologia do IRB-Avancado (Internal rating-based Advanced), os
bancos deverdo estimar a LGD de seus tomadores como uma das varidveis-chave para o
calculo de requerimento minimo de capital. Espera-se que a LGD estimada tenha
comportamento alinhado ao ciclo econémico. Sob uma otica ciclica, a LGD devera estar
sincronizada com as mudancas de ciclos econdmicos, enquanto sob uma otica aciclica, a LGD
permaneceria constante ao longo do tempo. Conforme destaca Miu e Ozdemir (2007), pela
metodologia point-in-time comumente utilizada, a LGD estimada ¢ uma medida ciclica que
reflete a LGD esperada para os doze meses seguintes. Ja pela metodologia through-the-cicle,
a LGD estimada ¢ uma medida aciclica que pode ser definida como uma LGD média para o
ciclo, o que seria relativamente constante através do ciclo economico.

Basiléia II requer a utilizagdo da LGD do vale do ciclo, estimada a partir de um
periodo suficientemente estressado (como por exemplo uma crise) quando LGDs altos podem
ser observados. Este conceito ¢ comparavel com o da LGD point-in-time no periodo de
recessdo do mercado (downturn). O documento do Acordo (2004) requer o uso da LGD de
downturn ou do vale do ciclo, o que € representado pelo valor maximo entre uma LGD média
ponderada pela inadimpléncia de longo prazo e a LGD estressada.

Neste contexto, este trabalho tem por objetivo calcular a LGD de operagdes de crédito
prefixadas que entraram em default no periodo de janeiro de 2003 a setembro de 2007, a partir
dos dados do Sistema Financeiro Nacional armazenados na base do Sistema de Informacgdes
de Crédito do Banco Central do Brasil (SCR). Pela natureza das informagdes disponiveis na
base, o trabalho se propde a calcular uma LGD baseada no valor do fluxo de caixa descontado
durante o processo de recuperagdo, ou seja, a workout LGD. Ressalta-se porém que os custos
associados a cobranca ndo puderam ser computados devido a indisponibilidade dessas
informagdes no SCR. Em acréscimo ao célculo efetuado, procurou-se investigar a influéncia
de varidveis relacionadas ao nivel de atividade econdmica e a propria operacao de crédito no
comportamento da LGD, utilizando um modelo de regressdo Tobit

Os resultados preliminares indicam que a LGD minima encontrada para a amostra
utilizada ¢ da ordem de 49%, enquanto a LGD méxima apresenta um valor em torno de 78%.
As regressdes mostram que a variacdo do nivel da producdo industrial € relevante na
determinagdo da LGD, bem como variaveis relacionadas a presenga de garantia e ao prazo de
relacionamento entre cliente e institui¢do, entre outras.

O trabalho encontra-se assim dividido: a secdo 2 apresenta uma breve revisao
bibliografica com os principais trabalhos sobre o tema; a secdo 3 apresenta a metodologia
bem como a descri¢ao dos dados utilizados; a se¢do 4 discute os principais resultados obtidos
e por fim, a se¢@o 5 conclui, sugerindo alguns questionamentos para trabalhos futuros.

2. Revisao Bibliografica

Os primeiros trabalhos empiricos na area de risco de crédito foram desenvolvidos a
partir de titulos corporativos, sendo o trabalho de Altman (1989), conforme Dermine e
Carvalho (2006), o marco inicial das pesquisas sobre inadimpléncia. Asarnow e Edwards
(1995) desenvolveram os trabalhos iniciais sobre LGD na area de empréstimos bancarios,
analisando seu comportamento em operacdes realizadas pelo Citibank durante 24 anos no
mercado norte americano. Seus resultados demonstraram que, dos 831 empréstimos
analisados, a taxa de recuperagdo média acumulada foi de 65%. O trabalho de Hurt e
Felsovalyi (1998) analisou o comportamento de empréstimos bancarios na América Latina ao
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longo de 27 anos (1970 a 1996). Este foi o primeiro trabalho de LGD neste mercado. Vale
citar que foram analisadas 1.149 operagdes em que ocorreram perdas e com uma taxa de
recuperagao média de 68,2%.

O estudo realizado por Carty e Liberman (1996) indicou que os empréstimos bancarios
nos EUA, de acordo com pregos no mercado secundario de titulos, apresentavam uma perda
média em torno de 29%. Schuermann (2004) descreve que identificar uma “LGD média”
pode induzir a véarios erros. Os trabalhos anteriores apresentavam este conceito em suas
conclusdes. A razdo deste ponto ¢ que o comportamento das perdas apresenta, na maioria das
vezes, uma distribui¢do bimodal, com picos em torno de 25% e 75%.

De Laurentis e Riani (2005) realizam um trabalho sobre o calculo da LGD no mercado
italiano de operagdes de leasing. O estudo foi baseado na analise de 1.118 operagdes (todas
com default ao longo do ano de 2000). Foi identificado que neste segmento a grande parte da
recuperagdo ¢ oriunda da retomada dos bens arrendados. Os resultados da regressao
demonstram que o tipo de negdcio, a forma legal da organizacao, a regido dos tomadores dos
recursos, o tipo do bem, a quantia nominal de garantia bancaria no inicio da operacdo em
relacdo ao valor original e o valor original do bem sdo varidveis relevantes na determinacao
do nivel da perda dado o default.

E importante relatar que diversos autores buscam identificar o comportamemto da
relacdo entre PD e LGD. Este tema ¢ de extrema importancia na constru¢do dos modelos
inseridos sob a égide do IRB-Avangado. Peura e Jokivuolle (2005) apresentam um modelo na
area de empréstimos bancarios onde o valor da garantia estd correlacionado com a PD. O
modelo desenvolvido esta calcado na estrutura de op¢des de Merton (1974) e relaciona a LGD
com o valor do colateral e da PD. Os resultados de Peura e Jokivuolle (2005) demonstram que
a resposta da LGD a um aumento da PD do tomador de recursos ¢ negativa.

O trabalho de Frye (2000) destaca que as LGD’s aumentam de forma simultdnea com
as taxas de default. Existe uma forte elevacao da LGD em periodos de alto default. A variagao
da LGD deve ser introduzida nos modelos em funcao da alta variabilidade existente.

No Brasil os trabalhos na é4rea de risco de crédito encontram-se concentrados na area
de PD, ja que essa variavel ¢ a unica necessaria no célculo da exigéncia de capital de acordo
com a metodologia IRB-F (as demais informacdes devem ser fornecidas pelo o6rgdo
regulador). Todavia, de acordo com a literatura internacional, diversas institui¢cdes financeiras
utilizardo o padrao IRB-A para calculo da exigéncia de capital para risco de crédito, e desta
forma novos estudos deverdo ser realizados na area de LGD e EAD.

3. Metodologia e Descricao dos Dados

A partir de uma amostra de dados de operagdes de crédito registradas no SCR e com
base nas diretrizes definidas pelos pardgrafos 460, 468 a 473 do Acordo de Basiléia II,
referentes a metodologia IRB-Avancado, procurou-se mensurar a perda em decorréncia da
inadimpléncia de operagdes selecionadas (Loss Given Default - LGD)'. Essa mensuragio fez
uso de alguns critérios, conforme destaca-se abaixo.

A amostra em referéncia foi composta por operacdes de crédito prefixadas
armazenadas no SCR e que foram acompanhadas pelo periodo de janeiro de 2003 a setembro
de 2007. As operagdes selecionadas foram aquelas cuja primeira informagdo no SCR foi de
ndo-default, ou seja, estavam classificadas entre AA e D no momento da concessdo do crédito
e ao longo do periodo estudado tornaram-se inadimplentes, ou seja, passaram a ser
classificadas entre E a HH.
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A aplicagdo de alguns filtros a essa consideravel base inicial de informagdes se tornou
necessaria. Assim sendo, primeiramente, selecionaram-se as operagdes com valor acima de
R$ 100 mil, chamadas neste trabalho de operagdes nido-varejo.

Em seguida, consideraram-se apenas aquelas modalidades de operacdes prefixadas que
possuiam taxa média de juros divulgada, uma vez que a metodologia utilizada emprega taxas
médias das operacdes de crédito realizadas no mercado nacional para a composicao da taxa de
desconto dos fluxos de caixa da LGD, como sera apresentado em seguida. As modalidades
consideradas foram as seguintes: (i) cheque especial / conta garantida, (ii) capital de giro com
prazo superior a 30 dias, (iii) empréstimos baseado na modalidade vendor para empresas, (iv)
desconto de duplicatas, (v) financiamento de veiculos, (vi) financiamento de outros bens e
(vii) financiamentos da modalidade vendor.

Finalmente, as operacdes que possuiam data de vencimento apds 31/03/2003 foram
excluidas da amostra, para evitar que fossem calculadas as LGD’s de operagdes cujo
acompanhamento do periodo de recuperagdo fosse inferior a seis meses. A amostra final
resultou em 14.903 operagoes.

3.1 Calculo de Componentes da LGD:

A base de dados do SCR contempla informagdes de operacdes de crédito cujo tomador
detenha responsabilidade total acima de R$ 5.000,00 junto a instituicdo financeira credora.
Neste caso, a institui¢do financeira deve informar cada operagdo do cliente, sua classificagdo
de risco, seguidos pelos valores a vencer, vencidos e em prejuizo. Conforme dispde a
Resolugdo 2.682/99, a operagdes com parcelas atrasadas ha 90 dias, devem receber como
classificagdo, no minimo, E o que evolui uma letra a cada més de atraso, entre F e H, até o
limite de 180 dias. A partir dai, as operacdes devem ser classificadas em HH e o saldo levado
para prejuizo (conta de compensacdo), sendo acompanhadas pelos proximos cinco anos. De
acordo com a legislacdo, a institui¢do financeira deve apurar renda, ou seja, incluir os juros do
periodo sobre o saldo devedor, para as operagdes com até 60 dias de atraso, a partir do qual o
saldo devedor ndo podera mais crescer, mantendo-se entdo constante até o final, exceto nos
casos em que ha pagamentos parciais ou renegociagdes.

Ocorre que, quando hd pagamento total da operacdo ou os créditos sdao cedidos , a
institui¢do financeira ndo informa ao SCR tal ocorréncia, bem como se uma operagao foi para
prejuizo, devendo ser acompanhada através de conta de compensagdo especifica no balango
patrimonial da institui¢do financeira.

Neste trabalho, considerando-se o disposto nos paragrafos 460, 468 a 473 do acordo
de Basiléia II e em Schuermann (2004), optou-se por dividir o conceito de LGD em 3
componentes. O custo de oportunidade do crédito em default foi representado pela LGD1. A
perda do principal foi representada pelas LGD2 e LGD3. Na LGD2, admitiu-se que, a partir
do momento em que a operagdo deixou de ser informada (situagdo aqui chamada de
“desaparecimento da operacao”), houve o pagamento total da operacao e, portanto, ndo houve
perda de principal; exceto para a operagdo cuja ultima classificagdo informada tiver sido H ou
HH. Neste caso, admitiu-se que ndo houve o pagamento e, portanto, a perda foi integral. Na
LGD3, o conceito de perda de principal foi mais conservador, admitindo-se que, se a operagao
desapareceu ap0s ter sido classificada entre E a HH, a perda de principal foi integral.

Vale lembrar que o conceito de inadimpléncia aqui adotado ¢ dado pela classificagdo
de risco associada a operacdo e definida pela instituicdo financeira, entre E a HH, ainda que a
operacdo apresentasse atrasos de pagamento inferiores a noventa dias. O momento da
inadimpléncia ocorre no primeiro més em que tal classificacao ¢ fornecida.
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Ressalta-se ainda que os custos associados a cobranga nao puderam ser computados
por indisponibilidade dessas informag¢des no SCR. Além disso, reconhece-se que o conceito
de downturn LGD ficou prejudicado, uma vez que a base disponivel do SCR ainda nao retine
informagdes suficientes para cobrir o periodo minimo de sete anos, conforme requerido pelo
paragrafo 472 do Acordo, embora niao haja uma defini¢do na literatura académica do prazo
médio do ciclo da economia brasileira.

Os componentes calculados foram:

(a) LGD1 = razao entre os juros sobre os saldos devedores mensais da operagao (Valores
a Vencer + Valores Vencidos + Baixados a Prejuizo), trazidos a valor presente para o
(primeiro) més de default, e o saldo devedor da operacdo naquele més. A taxa de
desconto ¢ a taxa de juros utilizadas foram a taxa média de juros das operagdes de
crédito da modalidade a qual a operagao pertence. A LGD1 pode ser representada por:

VP,

LGDl=—————
SaldoDevedor,

, onde

VP — Z”: (Val Vencer! +ValVencidos! + Baixados aPrejuizo] )* Taxa]
! (H (1 + Taxa] )j
J=l

onde:

VP

i = Valor presente dos saldos devedores mensais da i-ésima operagdo na data da
ocorréncia do primeiro default;

ValVencer’ . . )
i = Valores a vencer da i-ésima operacao na data j;
b

ValVencido ! . o ~ .
i = Valores vencidos da i-ésima operagdo na data j;

J

Baixados a Prejuizo! _ . g ~ .
i = Valores em prejuizo da i-ésima operagdo na data j;

Taxa! . 1 . e o ~
4X4; = Taxa de juros média da modalidade de crédito a qual a i-ésima operagéo pertence;

Saldo Devedor,
default.

= Saldo devedor da i-ésima operacdo na data da ocorréncia do primeiro

(b) LGD2 = 100% do valor da exposicdo na ultima data em que a operacdo aparece
informada na base em relacdo ao valor da exposi¢do na data do primeiro default, se a
ultima classificacdo disponivel no periodo for H ou HH, ou 0% em caso contrario.

(c) LGD3 = 100% do valor da exposi¢do na ultima data em que a operagdo aparece
informada na base em relagdo ao valor da exposi¢ao na data do primeiro default, se
ultima classificagdo disponivel no periodo for E, F, G, H ou HH (classificagdes de
default) e 0% em caso contrario.

Evitando-se cometer excesso de arbitrariedades, procurou-se ndo se fazer hipoteses
sobre o valor das perdas no caso de as operacdes desaparecerem. Assim, trabalhou-se com as
duas possibilidades e, conseqiientemente, uma LGD intervalar, tal como abaixo:

LGD minima =LGD1 + LGD2
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LGD maxima = LGDI + LGD3

3.2 Downturn LGD

Os componentes da LGD descritos anteriormente serviram para o calculo da
Downturn LGD. Segundo, o paragrafo 468 do Acordo, a Downturn LGD nao pode ser inferior
a taxa média de LGD, média esta ponderada e de longo prazo. Para se calcular essa taxa
média, primeiramente as operacdes em analise foram agrupadas nas modalidades
consideradas. Em seguida, para cada ano da base, identificaram-se as operagdes que entraram
em default pela primeira vez no respectivo ano. A partir dai, foi possivel obter médias das
perdas por modalidade, ponderadas pelo valor da operagdo no més do default, considerando-
se como perda os conceitos de LGD minima e méxima.

3.3 Investiga¢do sobre a LGD a partir de um modelo de regressdo Tobit

Além da mensuragdo da LGD a partir da amostra de operagdes selecionadas, este
trabalho procurou inferir varidveis explicativas da LGD de uma operacao de crédito. A maior
parte destas varidveis seriam enddgenas ao SCR e algumas seriam varidveis macroecondmicas
ou varidveis exogenas ao SCR.

As varidveis enddgenas foram o ano do default, setor econdémico do tomador do
crédito, ocorréncia de renegociacdo, existéncia de garantia real, classificagdo mediana de risco
da operacdo, primeira classificacdo de risco da operacdo na amostra, Ultima classificagdo de
risco da operagdo na amostra, prazo de relacionamento com o cliente e valor da operacdo na
data do default. As varidveis exogenas foram a variagdo da taxa Selic e a variacdo da
produgdo industrial defasadas de seis meses". As variaveis utilizadas no modelo Tobit estdo
descritas no Anexo I deste trabalho.

O ano de default foi incluido para se examinar a volatilidade da LGD ao longo do
tempo. Foram assim criadas quatro varidveis dummies, tendo sido considerado o ano de 2007
como basal. Foram criados trés setores econdmicos para o tomador: agrario, industrial e
servigos (de acordo com a classificagio CNAE). A ocorréncia de renegociacdo e a existéncia
de garantia real foram também representadas por meio de variaveis dummies respectivamente.
Para se ter uma medida mais representativa de classifica¢do de risco da operagdo, trabalhou-se
com a estatistica da mediana, a primeira ¢ a ultima classificagdo na amostra. O valor da
operacdo na data do default (dado por seu logaritmo neperiano) foi incluido pela importancia
desta variavel relatada em trabalhos semelhantes. O prazo de relacionamento (logaritmo
neperiano do numero de dias) foi outra variavel utilizada no modelo. De um modo geral, as
varidveis independentes utilizadas no modelo de LGD foram baseadas nos trabalhos
realizados por Dermine e Carvalho (2006), Grippa et al. (2006) e De Laurentis e Riani (2005).

O modelo foi estimado utilizando a regressdo Tobit. De acordo com Wooldridge
(2002), o modelo Tobit pode ser implementado quando a varidvel dependente ¢ limitada e
apresenta uma resposta de canto. Sendo assim, a variavel dependente pode apresentar
determinado valor para uma fra¢do ndo desprezivel da amostra e aproximadamente distribuida
de forma continua e de valores positivos ao longo do restante da amostra. Morrison (2003)
indica ainda que o modelo Tobit pode ser um dos instrumentos utilizados para o
acompanhamento da influéncia de variaveis no comportamento da LGD nos modelos de risco
de crédito.

4. Resultados

Antes de se proceder ao célculo da LGD e seus componentes conforme descrito na
secdo anterior, ¢ interessante um exame mais detalhado das operagdes que compuseram a
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amostra em estudo. E examinada a forma como as operagdes se distribuem de acordo o tipo
de modalidade de crédito, a existéncia de garantia, o valor da operacdo na data do default e o
segmento da atividade econdmica do cliente.

As tabelas 4.1 e 4.2 apresentam a configuragdo da amostra de operagdes em estudo de
acordo com as modalidades selecionadas e o ano do respectivo default. Observa-se que houve
uma concentragdo de operagdes nas modalidades Cheque especial/Conta garantida e Capital
de Giro. Quanto ao percentual de default por ano, a amostra se apresenta mais equilibrada, a
exce¢do do ultimo ano (2007) que possui um numero reduzido de defaults por conta da
eliminagdo das operagdes com vencimento apds 31/03/2007 e pelo fato de o horizonte de
observacdo somente ter se estendido até setembro daquele ano.

Tabela 4.1 — Total de operagdes de crédito inadimplentes
conforme a modalidade, extraidas do SCR no periodo de
janeiro de 2003 a setembro de 2007

Modalidade Quantidade | Percentual (%)
Cheque Especial / Conta Garantida 6.708 45.01
Capital de Giro 6.047 40.58
Empréstimos Vendor 114 0.76
Desconto de Duplicatas 1.000 6.71
Financiamento de veiculos 667 4.48
Financiamento outros bens 247 1.66
Financiamentos Vendor 120 0.81
Total 14.903 100.00

Tabela 4.2 — Total de operagdes de crédito conforme o
ano de ocorréncia da inadimpléncia. O ano de 2007 esta
limitado as inadimpléncias ocorridas até o final de

margo
Ina(ﬁrI;(])oldéicia Quantidade | Percentual (%)

2003 4.092 27.46
2004 3.753 25.18
2005 3.315 22.24
2006 2.943 19.75
2007 800 5.37
Total 14.903 100.00

Pelas tabela 4.3 e 4.4, nota-se que a LGD ¢ estimada sobre uma amostra com um
maior nimero de operacdes detentoras de garantia real, sendo que ha uma maior concentracao
de operacdes de menor valor quando de seus respectivos defaults.

Tabela 4.3 — Total de empréstimos
conforme a existéncia de garantia real

Operacdes Quantidade | Percentual (%)
Sem garantia real 6.309 42.33
Com garantia real 8.594 57.67
Total 14.903 100.00
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Tabela 4.4 — Total de operagdes conforme o
saldo devedor na data do default

Valores em R$ Quantidade | Percentual (%)
Entre 100.000 a 149.999 6.622 44.43
De 150.000 a 199.999 2.398 16.09
De 200.000 a 249.999 1.445 9.70
De 250.000 a 299.999 782 5.25
De 300.000 a 349.999 660 4.43
De 350.000 a 449.999 706 4.74
De 450.000 a 599.999 718 4.82
De 600.000 a 1.049.999 785 5.27
De 1.050.000 a 4.000.000 787 5.28

A distribuicdo das operagdes em estudo de acordo com os segmentos da atividade
econdmica a qual o cliente pertence pode ser vista pela Tabela 4.5.

Tabela 4.5 — Total de operagdes conforme o
segmento econdmico do cliente

Segmento Econdmico | Quantidade | Percentual (%)
Primario 4.188 28.10
Secundario 7.246 48.62
Terciario 2.591 17.39
Sem informagdo 878 5.89
Total 14.903 100.00

O célculo da LGDI foi realizado conforme descrito na metodologia, sendo realizado
para cada opera¢do individualmente. As taxas médias de mercado foram obtidas junto ao
Departamento Econémico do Banco Central™, divulgadas mensalmente pelo Banco Central
do Brasil.

Além dos valores calculados para a LGD1, foram obtidos os valores da LGD2 (onde
as operagdes com a ultima classificacdo de risco em H ou HH foram consideradas nao
recuperadas) e LGD3 (onde operagdes com a ultima classificagdo de risco entre E e HH foram
consideradas ndo recuperadas) para todas as modalidades, com o objetivo de identificar a
parte do principal que ndo foi recuperada. E importante ressaltar uma forte concentragio das
operagdes da LGD3 em torno de valores préximos a unidade, ja que grande parte das
operacdes que entraram em default permaneceram nesta situacdo, de acordo com as
informagdes obtidas na base. Vale lembrar que valores nulos para a LGD1 ocorrerdo quando,

apos o default, a operagdo desaparecer do SCR ou tiver sua classificagdo elevada para nao-
default.

Além disso, espera-se que a LGD2 sempre apresente um valor inferior ao calculado na
LGD3, considerando que os niveis de risco da LGD3 englobam o da LGD2.

As figuras abaixo mostram o comportamento da LGD Minima e LGD Maxima para
todas as operacdes da amostra, bem como sua estatistica descritiva.. Foram analisados os
histogramas das LGD’s para cada modalidade de crédito presente na amostra em separado,
com resultados bastante similares a amostra total.
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Figura 4.1 — LGD Minima, calculada para toda a amostra
5,000
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Figura 4.2 — LGD Méxima calculada para toda a amostra

3,000

I Observagodes 14.903
25001 Média 0,778611
2,000 Mediana 0,994786
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No caso da LGD minima, nota-se uma concentra¢do dos valores em torno de zero e
acima de 100%. A média da LGD foi de 49%, bem proxima do percentual estabelecido pela
abordagem IRB-Basica de Basiléia II (LGD = 45%). No caso da LGD maxima, observa-se
também essa concentragdo entre operagdes com perda nula e operagcdes com perda total,
sendo mais pronunciada no tltimo caso. A média encontrada para a LGD maxima foi de 78%.
Resultados de bimodalidade na distribui¢do de perdas também foram encontrados nos
trabalhos de Dermine ¢ Carvalho (2006), Asarnow e Edwards (1995), Schuermann (2004) e
Hurte Felsovalyi (1998).

A Tabela 4.6 apresenta a LGD de downturn a cada ano considerado. Foram utilizados
os dois conceitos de LGD: LGD minima e LGD maxima. Segundo Basiléia II, a estimativa
final de LGD ndo pode ser inferior a Downturn LGD, que, segundo o primeiro conceito, foi
de 61% e, de acordo com o segundo conceito, de 97%. Vale lembrar que os valores do ano de
2007 estdo apurados somente até setembro e que varias operagdes que entraram em default
naquele ano foram desconsideradas no processo de filtragem explicado na secao 3.
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Tabela 4.6 — Downturn LGD calculada para toda a amostra

Downturn LGD Downturn LGD

Ano LGD Minima LGD Maxima Minima Maxima
2003 1.223.114.074,20  1.931.320.434,20 59,90% 94,58%
2004 934.829.762,10  1.374.612.272,10 66,07% 97,16%
2005 572.792.780,90 1.037.198.830,90 53,34% 96,58%
2006 515.200.518,10 861.993.898,10 59,41% 99,39%
2007 171.034.575,90 202.580.745,90 91,72% 108,64%

LGD Ponderada 61,19% 96,83%

A seguir, serdo estimados, por meio de um modelo econométrico, os determinantes da
LGD de acordo com variaveis presentes no SCR e com varidveis exogenas ao SCR. O modelo
econométrico escolhido foi o de regressao Tobit.

Dois resultados de regressao foram gerados. A Tabela 4.7 apresenta o primeiro deles,
o qual utilizou como variavel dependente a LGD minima, ou seja, a soma dos componentes
LGDI1 e LGD2. A Tabela 4.8 considera o segundo resultado, com a LGD maxima, ou seja, a
soma dos componentes LGD1 e LGD3.

Tabela 4.7 — Estimagao do modelo da LGD Minima para toda a amostra

Variaveis Independentes

Coeficiente Erro Padrdo Estatitica Z Probabilidade

Constante -0,7131 0,0542 -13,1546 0,0000
DUMMY 2003 0,3944 0,0170 23,2051 0,0000
DUMMY 2004 0,3661 0,0162 22,5618 0,0000
DUMMY 2005 0,3270 0,0168 19,4795 0,0000
DUMMY 2006 0,2975 0,0164 18,1747 0,0000
DUMMY CNAE 2 0,0519 0,0073 7,1024 0,0000
DUMMY CNAE 3 0,0193 0,0096 2,0001 0,0455
DUMMY RENEGOCIACAO 0,0211 0,0294 0,7182 0,4726
GARANTIA 0,0950 0,0068 13,8934 0,0000
MEDIANA RATING 0,0345 0,0013 26,5152 0,0000
PRIMEIRA POSICAO -0,0578 0,0013 -44.2710 0,0000
ULTIMA POSICAO 0,1576 0,0018 87,0028 0,0000
VALOR DA OPERACAO -0,0243 0,0041 -5,9853 0,0000
PRAZO RELACIONAMENTO -0,0085 0,0013 -6,5182 0,0000
SELIC -0,0615 0,0971 -0,6334 0,5264
PRODUCAO INDUSTRIAL -0,3167 0,0506 -6,2628 0,0000
R2 0,5121 Mean dependent var 0,4908
R2 Ajustado 0,5116 S.D. dependent var 0,5515
Erro Paddo 0,3854 Akaike info criterion 0,9930
Sum squared resid 2.211,23 Schwarz criterion 1,0017
Log likelihood -7.382,68 Hannan-Quinn criter, 0,9959
Avg. log likelihood -0,4954

Left censored obs 30 Right censored obs 0
Uncensored obs 14873 Total obs 14903
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Tabela 4.8 — Estimacao do modelo da LGD Méxima para toda a mostra

Variaveis Independentes Coeficiente Erro Padrdo Estatitica Z Probabilidade
Constante 0,9384 0,0575 16,3151 0,0000
DUMMY 2003 0,3895 0,0180 21,6006 0,0000
DUMMY 2004 0,3774 0,0172 21,9213 0,0000
DUMMY 2005 0,3808 0,0178 21,3849 0,0000
DUMMY 2006 0,3432 0,0174 19,7580 0,0000
DUMMY CNAE 2 0,0514 0,0078 6,6255 0,0000
DUMMY CNAE 3 0,0374 0,0102 3,6541 0,0003
DUMMY RENEGOCIACAO 0,1509 0,0312 4,8428 0,0000
GARANTIA 0,0746 0,0073 10,2822 0,0000
MEDIANA RATING 0,0114 0,0014 8,2335 0,0000
PRIMEIRA POSICAO -0,0798 0,0014  -57,5844 0,0000
ULTIMA POSICAO 0,0908 0,0019 47,2470 0,0000
VALOR DA OPERACAO -0,0749 0,0043  -17,3810 0,0000
PRAZO RELACIONAMENTO -0,0026 0,0014 -1,8926 0,0584
SELIC 0,1884 0,1030 1,8291 0,0674
PRODUCAO INDUSTRIAL -0,2059 0,0537 -3,8379 0,0001
R2 0,3293 Mean dependent var 0,7786
R2 Ajustado 0,3285 S.D. dependent var 0,5137
Erro Padao 0,4210 Akaike info criterion 1,1113
Sum squared resid 2.637,90  Schwarz criterion 1,1200
Log likelihood -8.264,19  Hannan-Quinn criter. 1,1142
Avg. log likelihood -0,5545

Left censored obs 28 Right censored obs 0
Uncensored obs 14.875 Total obs 14.903

Em relagdo a Tabela 4.7 (LGD Minima), identificou-se somente duas varidveis nao
significativas (Renegociacao e Taxa Selic) enquanto na tabela 4.8 (LGD Méxima) as variaveis
ndo significativas foram Prazo de Relacionamento e Taxa Selic. Os sinais das varidveis
significativas das duas tabelas foram iguais e foram consistentes com as expectativas.

As regressdes descritas sdo significativas, mas possuem um baixo poder explicativo
em funcdo do percentual de seu R? Ajustado (0,51 e 0,33 respectivamente). Grippa et al.
(2006) destacam que diversos trabalhos de LGD’s possuem resultados em torno da faixa de
30% para o R?> Ajustado. A conclusdo destes autores estd baseada no fato de que um
componente importante nas taxas de recuperagdo estdo baseados em fatores especificos da
operagdo, do cliente, do histérico dos defaults e dos processos de recuperacao em funcao da
modalidade do crédito (Dermine e Carvalho, 2006).

Em relacao a variavel Ano de Default, os coeficientes foram semelhantes entre os anos
nas duas tabelas. Isso significa que a LGD nao apresentou volatilidade ao longo dos anos
estudados.O setor industrial (CNAE 2) apresentou uma influéncia ligeiramente maior que o
setor de servigos nas duas LGD’s (Minima e Maxima). As operagdes renegociadas
apresentam uma LGD Maéxima (Tabela 4.8) superior as operacdes nao renegociadas. A
presenga de garantia real nas operagdes estd associada a uma maior perda tanto para a LGD
Minima como para Maxima. Este fato esta baseado na situacdo em que operagdes mais
arriscadas exigem um volume maior de garantias (Jimenez e Saurina, 2004). O sinal do
coeficiente da variavel Mediana Rating indica que uma operagao de maior risco esta associada
a uma maior perda. Quanto a variavel Primeira Posi¢do, quanto melhor a classificagdo, maior
serd a perda quando da ocorréncia do default. Por outro lado, quanto pior a classificacao no
final (variavel Ultima Posigdo), maior serd a perda. Quanto ao valor da operagio na data do
default (Valor da Operagdo), identificou-se que operagdes com montantes elevados
apresentaram menores LGD’s. O prazo de relacionamento (variavel Prazo de
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Relacionamento) ndo se mostrou significativa na LGD Méxima, sendo que na LGD Minima o
sinal de seu coeficiente ¢ compativel com o esperado. A produgdo industrial apresenta o sinal
esperado nas duas tabelas.

Foram rodadas regressdes similares especificas por modalidade, cujos resultados
foram similares aos encontrados na amostra total. Comparando-se os resultados das
regressdes por modalidade com as tabelas 4.7 e 4.8 acima, observou-se uma diferenca maior
no nivel de significancia das variaveis do que em seus respectivos sinais. E importante relatar
que o tamanho limitado de certas modalidades contribui para a redu¢do do numero de
varidveis significativas no modelo por modalidade.

5. Conclusao

Este trabalho possuiu como objetivo calcular a LGD, de forma conservadora, a partir
das informagdes presentes no Sistema de Informagdes de Crédito do Banco Central (SCR). O
pardmetro da LGD ¢ um dos mais sensiveis no céalculo do Risco de Crédito através da
abordagem avancada (IRB-A). A base de dados utilizada abrange o periodo de 57 meses
(janeiro de 2003 a setembro de 2007), sobre determinadas modalidades de crédito, sendo
avaliadas 14.903 operagdes prefixadas do segmento ndo-varejo.

A metodologia presente no estudo ndo considera diversos custos necessarios na
apuracdo da LGD, como os custos de cobranga e custos administrativos. Todavia, o custo de
oportunidade presente no workout LGD foi alto em nossos calculos, principalmente em
funcdo das elevadas taxas de juros existentes nas operagdes de crédito no mercado brasileiro
ao longo de 2002 a 2007.

O presente estudo possui caréter preliminar no calculo da LGD no Brasil. E importante
relatar que as institui¢des financeiras deverdo possuir bancos de dados especificos para o
calculo deste pardmetro, inclusive com uma diversidade maior de variaveis para suas
avaliagdes em fungdes das caracteristicas especificas de cada operacdo/modalidade. Para
trabalhos futuros, poder-se-ia estender estudos para determinados segmentos especificos
(varejo, financiamentos especificos e outros) ndo englobados neste estudo, assim como a
inclusdo de diferentes classes de mitigadores, varidveis e outros critérios relevantes para a
determinagao da LGD.

Os coeficientes encontrados através do modelo econométrico Tobit foram consistentes
com as expectativas e praticamente todas as variaveis foram estatisticamente significativas ao
nivel de 5%, com excecdo de duas no modelo agregado (14.903 operagdes), tanto para a LGD
Minima como Maxima. O coeficiente em torno de 30% encontrado para o R? ajustado ¢
compativel com outros trabalhos de LGD, conforme destacado por Grippa et al. (2006). Dessa
forma, uma parcela da taxa de recuperacdo deve ser explicada através de fatores
idiossincraticos.

Os resultados existentes sdo compativeis aos presentes nos trabalhos de Dermine e
Carvalho (2006), Asarnow e Edwards (1995), Schuermann (2004) e Hurt e Felsovalyi (1998).
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Anexo I — Descri¢cao das Variaveis

* DUMMY 2003: A varidvel indica 1 para operagdes que apresentaram default no ano
de 2003 e 0 para os demais casos;

» DUMMY 2004: A variavel indica 1 para operagdes que apresentaram default no ano
de 2004 e 0 para os demais casos;

* DUMMY 2005: A varidvel indica 1 para operagdes que apresentaram default no ano
de 2005 e 0 para os demais casos;

» DUMMY 2006: A variavel indica 1 para operagdes que apresentaram default no ano
de 2006 e 0 para os demais casos;

= DUMMY CNAE 2: A variavel indica 1 para empresas que pertencem ao setor
industrial (codigo CNAE entre 1000000 e 57000000) e 0 para os demais casos;

= DUMMY CNAE 3: A varidvel indica 1 para empresas que pertencem ao setor de
servicos (cddigo CNAE superior 57000000) e 0 para os demais casos;

= DUMMY RENEGOCIACAO: A variavel indica 1 para operagdes renegociadas e 0
para operagdes ndo renegociadas;

» GARANTIA: A variavel indica 1 para operagdes que apresentam garantia real e 0 para
os demais casos;

= MEDIANA RATING: A variavel apresenta a mediana da classificacdo de risco da
operacdo ao longo do periodo de sua existéncia na amostra (¢ adotada a escala AA =
1;,A=2;B=3;C=4;,D=5,E=6;F=7,G=8, H=9. HH = 10);

= PRIMEIRA POSICAO: Primeira classificagio de risco da operacio na amostra (é
adotadaaescala AA=1;A=2;B=3;C=4,D=5,E=6,F=7,G=8, H=9. HH =
10);

=  ULTIMA POSICAO: Ultima classificagdo de risco da operagio na amostra (¢ adotada
aescalaAA=1;A=2;B=3;C=4,D=5E=6;F=7,G=8; H=9. HH = 10);

= VALOR DA OPERACAO Logaritmo neperiano do valor da operagdo na data do
default;

* PRAZO RELACIONAMENTO: Logaritmo neperiano do prazo de relacionamento
(em dias) do tomador da operagdo com a institui¢do financeira;

» SELIC: Taxa Selic mensal defasada de trés meses da data da ocorréncia do default;

= PRODUCAO INDUSTRIAL: Produgdo industrial calculada pelo IBGE defasado de
seis meses da data da ocorréncia do default;

" As diretrizes referem-se a definicdo de perda a ser usada na estimativa de LGD, perda econdmica, e as
exigéncias para os bancos estimarem suas proprias LGD’s.

" Segundo a literatura econdmica, a defasagem da transmisséo da politica econdmica ao canal de crédito é em
torno de seis a nove meses.

" http://www.bcb.gov.br/?TAXACREDMES.
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