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RESUMO

O presente artigo apresenta uma descricdo qualitativa e esquematica da evolucdo da gestdo
regulatéria do risco de crédito aplicavel aos instrumentos financeiros. Parte-se da conceituacao
do risco de crédito e de sua ampliagdo ao longo das Ultimas décadas, para em seguida examinar
a evolucdo da regulacdo prudencial no Brasil e sua convergéncia com os padrfes internacionais
fixados pelo Comité de Supervisdo Bancéria de Basileia. O trabalho percorre as principais
medidas quantitativas de risco de crédito — exposicdo, perda dado o evento, probabilidade de
default e perda esperada — bem como a formacao de séries historicas, a calibragem de ratings e
a relacdo entre spread de crédito e probabilidade de inadimplemento. Por fim, sdo apresentados
outros modelos e medidas de risco de crédito utilizados pelo mercado, como o risco pais (EMBI+)
e os spreads sobre Libor e sobre Treasury. O objetivo é oferecer um panorama esquematico que
sirva de base conceitual e regulatéria para a analise subsequente dos derivativos de crédito.

Palavras-chave: Risco de Crédito. Regulacdo Prudencial. Acordos de Basileia. Capital
Regulatorio. Medidas de Risco de Crédito.

ABSTRACT

This article presents a qualitative and schematic description of the evolution of regulatory
management of credit risk applicable to financial instruments. It begins with the
conceptualization of credit risk and its expansion over the past few decades, and then examines
the evolution of prudential regulation in Brazil and its convergence with the international
standards established by the Basel Committee on Banking Supervision. The study reviews the
main quantitative measures of credit risk—exposure, loss given default, probability of default,
and expected loss—as well as the construction of historical time series, the calibration of credit
ratings, and the relationship between credit spreads and the probability of default. Finally, other
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credit risk models and measures used by the market are presented, such as country risk (EMBI+)
and spreads over LIBOR and Treasury yields. The objective is to provide a schematic overview
that serves as a conceptual and regulatory foundation for the subsequent analysis of credit
derivatives.

Keywords: Credit Risk. Prudential Regulation. Basel Accords. Regulatory Capital. Credit Risk
Measures.

RESUMEN

El presente articulo ofrece una descripcion cualitativa y esquematica de la evolucion de la gestion
regulatoria del riesgo de crédito aplicable a los instrumentos financieros. Se parte de la
conceptualizacion del riesgo de crédito y de su ampliacion a lo largo de las Gltimas décadas, para
examinar a continuacion la evoluciédn de la regulacion prudencial en Brasil y su convergencia con
las normas internacionales establecidas por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea. El
trabajo repasa las principales medidas cuantitativas del riesgo de crédito —exposicion, pérdida
en caso de evento, probabilidad de impago y pérdida esperada—, asi como la elaboracion de
series historicas, la calibracidn de las calificaciones crediticias y la relacion entre el diferencial
de crédito y la probabilidad de impago. Por altimo, se presentan otros modelos y medidas de
riesgo de crédito utilizados por el mercado, como el riesgo pais (EMBI+) y los diferenciales
respecto al Libor y a los bonos del Tesoro. El objetivo es ofrecer una vision general esquematica
que sirva de base conceptual y normativa para el analisis posterior de los derivados de crédito.

Palabras clave: Riesgo de Crédito. Regulacion Prudencial. Acuerdos de Basilea. Capital
Regulatorio. Medidas de Riesgo de Crédito.
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INTRODUCAO

Antes de se examinar os derivativos de crédito, faz-se necessario consolidar o conceito
de risco de crédito, elemento estruturante desses instrumentos e fundamento de sua evolugédo
juridica, econdmica e regulatéria. A propria génese dos derivativos de crédito confunde-se com
o desenvolvimento das técnicas de mensuracdo, precificacdo e gerenciamento das exposi¢es
decorrentes do inadimplemento de obrigacdes financeiras.

Nas ultimas décadas, especialmente apos a crise financeira global de 2008, o tratamento
do risco de crédito passou por profunda transformacéo. A evolugédo dos acordos internacionais
de Basileia, a ampliacdo dos requisitos prudenciais, o fortalecimento das infraestruturas de

mercado e a incorporacdo de mecanismos de compensacao central e de gerenciamento integrado
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de riscos deslocaram o debate desses instrumentos para além de sua fungdo privada de hedge,
atribuindo-Ihes também papel relevante na estabilidade financeira.

Nesse contexto, os derivativos de crédito passaram a desempenhar dupla funcdo. De um
lado, permanecem como instrumentos destinados a transferéncia e mitigacéo do risco de crédito
entre agentes econdmicos. De outro, integram a moderna arquitetura regulatoria ao influenciarem
a alocacdo de capital, a gestdo prudencial das institui¢cdes financeiras e a redugéo da concentracéo
de riscos sistémicos.

Assim, opta-se por iniciar o presente estudo com a analise do risco de crédito, de sua
evolucdo conceitual, de seus modelos de mensuracgdo e das principais referéncias regulatorias.
Somente apds esse percurso serd possivel examinar os derivativos de crédito em suas diversas
modalidades, compreendendo ndo apenas sua estrutura contratual, mas também sua relevancia
para o funcionamento do mercado financeiro contemporaneo.

Por fim, o artigo analisa criticamente a contribuicdo desses instrumentos para a crise de
2008 e as reformas regulatorias posteriores, demonstrando que os derivativos de crédito ndo
devem ser compreendidos como agentes intrinsecamente desestabilizadores, mas como
instrumentos cuja contribuicdo para a eficiéncia dos mercados ou para 0S riscos Sistémicos
depende do desenho regulatério, da adequada mensuracdo dos riscos e da qualidade da

supervisao.

RISCO DE CREDITO

Definicéo

O risco de crédito constitui uma das categorias fundamentais de risco no ambito do
sistema financeiro, representando a possibilidade de ocorréncia de perdas econdmicas
decorrentes do descumprimento, total ou parcial, das obrigacdes assumidas por uma contraparte.
Em sua concepgdo mais ampla, ndo se restringe ao inadimplemento definitivo de um devedor,
abrangendo também situacBes de deterioracdo da qualidade crediticia, reducdo do valor
econdbmico de ativos financeiros, aumento da probabilidade de perdas futuras, custos de
recuperacdo judicial ou extrajudicial dos creditos e demais eventos capazes de afetar

adversamente os fluxos financeiros originalmente esperados.
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Sob a perspectiva econbmica, o risco de crédito pode ser compreendido como a incerteza
associada a capacidade e a disposicao do devedor em cumprir tempestivamente suas obrigacGes
financeiras. Ja sob a perspectiva prudencial, representa um dos principais fatores determinantes
das exigéncias de capital das instituicGes financeiras, influenciando diretamente a alocacéo de
recursos proprios, 0s processos de gerenciamento integrado de riscos e a estabilidade do sistema
financeiro.

Embora o conceito tradicional de risco de crédito permaneca centrado no inadimplemento
contratual, sua evolugdo ao longo das ultimas décadas ampliou significativamente seu alcance.
Atualmente, considera-se que a materializacdo desse risco pode decorrer ndo apenas da
ocorréncia efetiva do default, mas também da deterioracdo da qualidade de crédito do emissor
ou contraparte, da reducdo do valor de mercado dos ativos em decorréncia dessa deterioracao,
das perdas decorrentes de renegociac@es, dos custos de recuperacdo dos créditos e do aumento
da exposicdo decorrente de operagdes com instrumentos financeiros derivativos.

No ambito da regulamentacdo brasileira, a conceituacdo do risco de crédito evoluiu
acompanhando o fortalecimento da regulacdo prudencial. Embora a Resolucdo CMN n°
3.721/2009 (Brasil, 2009) tenha representado importante marco ao estabelecer estrutura
especifica para gerenciamento desse risco, 0 atual arcabouco regulatério passou a tratar o risco
de crédito de forma integrada ao gerenciamento dos demais riscos financeiros, em consonancia
com os principios estabelecidos pelo Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia e incorporados
as normas prudenciais editadas pelo Conselho Monetario Nacional e pelo Banco Central do
Brasil.

Nessa perspectiva, o risco de crédito compreende, entre outros aspectos:

v a possibilidade de inadimplemento das obrigacdes assumidas por tomadores ou
contrapartes;

v" a deterioragdo da qualidade crediticia de ativos financeiros;

v' 0 risco de contraparte decorrente da liquidacdo de operacdes financeiras, especialmente
envolvendo instrumentos derivativos;

v" o risco de concentracdo decorrente da excessiva exposic¢do a determinado devedor, setor
econbmico ou grupo econdmico;

v/ 0 risco pais e o risco de transferéncia associados a operagdes internacionais;

v' 0s desembolsos decorrentes de garantias prestadas, avais, fiangas, coobrigacoes e demais

compromissos de crédito.
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Essa ampliacdo conceitual evidencia que o risco de crédito deixou de representar apenas
um evento individual relacionado ao inadimplemento de determinada operagéo, passando a
integrar uma visao sistémica da exposicédo das instituicdes financeiras. Consequentemente, seu
gerenciamento exige abordagem multidimensional, envolvendo aspectos quantitativos,
qualitativos, prudenciais, contabeis e regulatorios.

Sob o enfoque quantitativo, consolidou-se internacionalmente a decomposi¢éo do risco
de crédito em cinco componentes fundamentais, amplamente utilizados tanto na gestéo privada
quanto na regulacédo prudencial:

O risco de crédito pode ser mensurado de varias formas e, para isso, deve haver uma régua
para as métricas adotadas. Dessa forma, lanca-se méo de algumas definices:

Exposicdo de crédito: é o proprio montante a receber sujeito ao risco de inadimplemento.

Conforme formulagdo abaixo, “CE” ¢ a exposi¢do e “V” ¢ o valor total da operacéo.

CE; = max(V;; 0) 1)

Perda dado evento e o percentual de recuperacdo: também conhecidos como LGD - loss

given default (perda dado evento) e rate recovery (ou taxa de recuperacdo, este dado em termos
percentuais), suas parcelas representam respectivamente, quando do evento verificado, o
montante de perda efetiva e 0 montante recuperavel.

Probabilidade de default: o evento de ocorrer ou ndo a inadimpléncia estd vinculado a

qualidade crediticia do devedor, e a probabilidade mensura exatamente esse risco, que € tanto
maior quanto pior for a condicdo. Entenda-se como a distribuicdo de probabilidade atribuida a
cada valor em exposicéo.

Perda potencial (credit loss): a perda potencial resulta da multiplicacdo das grandezas

anteriormente descritas — 0 montante em exposi¢éo, a ocorréncia do inadimplemento e a parcela

ndo recuperavel (LGD) —, conforme demonstrado a seguir.

CL; = XY= 1 bi-CE;-(1— f7) (2)
E[CL;] = X1 E[bi] - CE; - (1 — f7) 3)
E[CL;] = Xi=1pd; - CE; - (1 = f) (4)
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onde

“f” ¢ o percentual de recuperagdo, “b” ¢ uma varidvel aleatdria binaria (0 ou 1) com distribuigdo Bernoulli

e probabilidade de ocorréncia “pd”, e “CL” ¢ a perda potencial média.

Diversificacdo: o efeito diversificacdo permite reduzir o risco de crédito na medida em

que os ativos tém muitas vezes correlacdo negativa. Além disso, podem distribuir o préprio risco
global da carteira.

Essa formulacdo sintetiza o valor médio das perdas economicamente esperadas em uma
carteira de crédito ao longo de determinado horizonte temporal. Entretanto, a gestdo prudencial
moderna ndo se limita a perda esperada. As institui¢cdes financeiras devem também administrar
a denominada perda inesperada (Unexpected Loss — UL), correspondente as perdas
extraordinarias decorrentes de cenarios adversos ou extremos, cuja cobertura ocorre mediante
manutencdo de capital proprio compativel com o nivel de risco assumido.

Essa distincdo entre perda esperada e perda inesperada passou a desempenhar papel
central tanto na evolucdo dos modelos quantitativos de risco de crédito quanto no
desenvolvimento da regulacdo prudencial internacional, aproximando a mensuracao econémica
do risco das exigéncias de capital e dos mecanismos de supervisao bancaria.

Por fim, observa-se que a evolugdo do conceito de risco de crédito acompanha a propria
transformacéo do sistema financeiro contemporaneo. O crescimento das operagdes estruturadas,
da securitizacdo, dos derivativos de crédito e da crescente interconectividade entre instituicdes
financeiras ampliou significativamente a importancia desse risco, tornando seu adequado
gerenciamento um dos pilares fundamentais da estabilidade financeira e da eficacia da regulacédo

prudencial.

Regulacgéo no Brasil

A evolucéo da disciplina regulatéria do risco de crédito no Brasil acompanhou o processo
de fortalecimento da supervisdo prudencial observado internacionalmente, especialmente a partir
das recomendagdes emanadas pelo Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia (Basel Committee
on Banking Supervision — BCBS). Ao longo das ultimas décadas, verifica-se uma transicdo

gradual de uma regulacdo predominantemente voltada ao controle individual das operacfes de
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crédito para um modelo de gerenciamento integrado de riscos, fundamentado em principios de
governanga, suficiéncia de capital, transparéncia e estabilidade financeira.

Nas décadas de 1980 e 1990, a regulamentacdo brasileira concentrou-se principalmente
na disciplina das operacdes de crédito, nos critérios de concessdo, nas politicas de garantias e na
constituicdo de provisbes para créditos de liquidacdo duvidosa. Nesse periodo destacam-se
normas voltadas a seletividade da concessdo de crédito, aos limites de exposicao por cliente, aos
controles internos e aos primeiros mecanismos estruturados de classificacdo de risco das
operacoes.

Posteriormente, com a consolidacdo dos Acordos de Basileia e a crescente
internacionalizacdo do sistema financeiro, o enfoque regulatério passou a incorporar elementos
mais abrangentes de gestdo prudencial. A supervisao deixou de concentrar-se exclusivamente na
qualidade individual das operacbes para abranger também a administracdo integrada das
exposi¢cOes, a mensuracdo quantitativa dos riscos, a suficiéncia de capital e a governanca das
instituigdes financeiras.

Nesse contexto, a Resolugdo CMN n° 2.682/1999 (Brasil, 1999) representou importante
marco regulatorio ao estabelecer critérios objetivos para classificacdo das operacdes de crédito
em niveis de risco, disciplinando simultaneamente o0s percentuais minimos de provisdo para
perdas associadas a cada categoria de classificacdo. Embora diversos aspectos desse normativo
permanegam relevantes, sua aplicagdo passou progressivamente a conviver com um ambiente
regulatério muito mais amplo, caracterizado pela integracdo entre requisitos prudenciais,
contabeis e gerenciais.

Importante evolugdo ocorreu com a institui¢éo de estruturas formais de gerenciamento do
risco de crédito, inicialmente disciplinadas por normas especificas e posteriormente incorporadas
ao modelo de gerenciamento integrado de riscos estabelecido pela regulamentacdo prudencial
brasileira. Essa mudanca reflete uma alteracéo significativa de paradigma: o foco regulatério
deixa de recair apenas sobre a operagéo de crédito isoladamente considerada e passa a privilegiar
a gestdo da carteira como um todo, contemplando aspectos como concentracdo de exposicoes,
correlacdo entre ativos, qualidade dos processos decisorios, testes de estresse, politicas de limites
e governanca corporativa.

Atualmente, a regulamentacdo brasileira encontra-se fortemente alinhada aos principios

internacionais de supervisao bancéria. Dentre 0s principais marcos normativos destacam-se:
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Resolucdo CMN _n° 4.557/2017 (Brasil, 2017), que estabeleceu a estrutura de
gerenciamento integrado de riscos e de capital, consolidando uma abordagem baseada na

identificacdo, mensuracao, avaliagdo, monitoramento, reporte, controle e mitigacdo dos diversos
riscos enfrentados pelas instituicdes financeiras;

Resolucdo CMN n° 4.966/2021 (Brasil, 2021), responsavel pela modernizacdo dos

critérios contdbeis apliciveis aos instrumentos financeiros, aproximando o ordenamento
brasileiro das diretrizes internacionais constantes do IFRS 9 (IASB, 2014) e incorporando o
conceito de perdas esperadas (Expected Credit Loss — ECL) como elemento relevante da
mensuracao contabil do risco de crédito; regulamentacdo prudencial editada pelo Banco Central
do Brasil relativa aos requerimentos minimos de capital, as exposicdes ao risco de crédito, ao
risco de contraparte, as metodologias de calculo dos ativos ponderados pelo risco (Risk Weighted
Assets — RWA) e a implementacdo progressiva das recomendac@es decorrentes de Basileia Ill.

A evolucdo normativa também se refletiu na ampliagdo do escopo do Sistema de
Informacgdes de Créditos (SCR), atualmente um dos principais instrumentos de supervisdo
prudencial e de monitoramento das exposi¢des ao risco de crédito no mercado brasileiro. O SCR
permite as instituicBes financeiras e ao Banco Central acompanhar de forma mais abrangente a
concentracdo das operacBes, 0 historico de adimplemento dos tomadores, a qualidade das
carteiras e a distribuicdo sisttmica das exposi¢Oes, contribuindo simultaneamente para a
supervisao prudencial e para o adequado gerenciamento dos riscos pelas préprias institui¢oes
participantes.

Outra caracteristica marcante da regulacdo contemporanea consiste na crescente
integracdo entre gerenciamento de risco de crédito, gestdo de capital e governanca corporativa.
A regulamentacdo atualmente exige que o gerenciamento desse risco esteja incorporado ao
processo decisério das instituicbes financeiras, envolvendo diretamente o conselho de
administracdo, a alta administracdo, as areas independentes de gerenciamento de riscos e as
funcbes de auditoria e compliance. Essa integracdo busca assegurar que a assuncao de riscos
permanecga compativel com o apetite de risco definido institucionalmente, com a capacidade
financeira da instituicdo e com os requerimentos prudenciais impostos pelo regulador.

Sob essa perspectiva, observa-se que a moderna regulacéo do risco de crédito deixou de
constituir um conjunto isolado de regras destinadas exclusivamente a disciplina das operagdes

de crédito, passando a integrar uma arquitetura regulatoria muito mais abrangente, voltada a
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preservacdo da solvéncia das instituigdes financeiras, a adequada alocacdo de capital e a
estabilidade do sistema financeiro como um todo.

Evolucdo da Regulagéo Brasileira do Risco de Crédito

Em termos historicos, a evolugdo da disciplina normativa pode ser sintetizada conforme
a Tabela 1.

Tabela 1 — Evolucdo da abordagem regulatdria do risco de crédito no Brasil

Periodo Caracteristica predominante
Década de 1980 Formalizacédo das operacdes de crédito e critérios de concessao
Década de 1990 Classificacdo de risco, provisdes e controles internos
2000-2008 Desenvolvimento da gestéo de risco e dos derivativos de crédito
P6s-2008 Fortalecimento da supervisao prudencial e convergéncia internacional
Basileia Il1 Gerenciamento integrado de riscos, capital e liquidez
Atualidade Integracgdo entre risco, capital, governanca, perdas esperadas e estabilidade financeira

Fonte: elaborag&o propria.

Observa-se, portanto, que a evolucdo normativa brasileira reflete uma mudanca de
enfoque. Se inicialmente o objetivo principal consistia na redugdo das perdas individuais
decorrentes de operacfes de crédito, atualmente a regulacdo busca assegurar a resiliéncia das
instituicbes financeiras e a estabilidade do sistema como um todo. Nesse contexto, o
gerenciamento do risco de crédito deixa de ser apenas uma funcao operacional para assumir papel

estratégico na arquitetura prudencial do Sistema Financeiro Nacional.

O Comité de Basileia e a Evolucao da Regulacdo Prudencial do Risco de Credito

A preocupagdo com o risco de crédito constitui um dos pilares historicos da regulagéo
bancéria internacional. Embora diversas crises financeiras tenham contribuido para o
aperfeicoamento da supervisdo prudencial ao longo do século XX, foi a criacdo do Comité de
Supervisdo Bancaria de Basileia (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS), em 1974,
que estabeleceu as bases para uma abordagem coordenada de gerenciamento de riscos entre 0s

principais sistemas financeiros mundiais.
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Desde entdo, as recomendagdes emanadas pelo Comité passaram a exercer forte
influéncia sobre a regulamentacdo dos diversos paises, inclusive do Brasil, cuja estrutura
prudencial evoluiu de forma consistente em dire¢do a convergéncia internacional. Dentre os
riscos considerados pelo Comité, o risco de crédito sempre ocupou posicao central, uma vez que
historicamente representa a principal fonte de perdas das instituigdes financeiras.

O proprio BCBS define o risco de crédito como a possibilidade de que um tomador ou
contraparte deixe de cumprir suas obrigac6es financeiras nas condi¢des originalmente pactuadas.
Conforme ressaltado no documento Principles for the Management of Credit Risk (BCBS, 2000),
a adequada gestdo desse risco exige ndo apenas a analise individual das operagdes de crédito,
mas também o gerenciamento integrado de toda a carteira, considerando as interacGes entre risco
de crédito, risco de mercado, risco de liquidez, risco operacional e demais categorias de risco.

Embora essa definicdo permaneca plenamente valida, sua interpretacdo evoluiu
significativamente ao longo das Ultimas décadas em razdo das sucessivas reformas prudenciais

implementadas pelo Comité.

Tabela 2 — Fases de evolugdo dos Acordos de Basileia
Fase: Detalhamento:

Basileia | Basileia |
O Acordo de Basileia de 1988 (Basileia I) representou o primeiro esforco internacional de
harmonizag&o dos requisitos minimos de capital das institui¢cBes financeiras. Sua principal
inovacao consistiu na vinculagéo entre o patriménio minimo exigido e os ativos ponderados
pelo risco (Risk Weighted Assets — RWA), introduzindo o conceito de suficiéncia de capital
como instrumento de protecdo contra perdas inesperadas.
Entretanto, a metodologia originalmente adotada apresentava reduzida sensibilidade ao risco
efetivamente assumido pelas institui¢des, utilizando categorias relativamente simplificadas
de ponderacdo das exposicdes.

Basileia Il Basileia Il
Publicada em 2004, a estrutura de Basileia Il representou importante avango ao reconhecer
que diferentes exposi¢des apresentam diferentes perfis de risco de crédito. O acordo passou
a admitir metodologias mais sofisticadas para calculo dos requerimentos minimos de
capital, permitindo a utilizacdo de modelos internos de classificacdo de risco (Internal
Ratings-Based Approach — IRB) por instituigdes que demonstrassem capacidade técnica e
adequada governanca.
Além disso, Basileia Il estruturou-se sobre trés pilares fundamentais:
Pilar | — requerimentos minimos de capital para os principais riscos financeiros;
Pilar 11 — supervisdo prudencial e avaliacdo da suficiéncia de capital;
Pilar 111 — disciplina de mercado mediante ampliagdo da transparéncia e da divulgacéo de
informacdes.
Essa arquitetura consolidou definitivamente a ideia de que o gerenciamento do risco de
crédito ndo deveria limitar-se a concessao das operagdes, mas abranger toda a estrutura de
governanga, controle e monitoramento das instituices financeiras.

A crise A crise financeira de 2008 e a revisdo do paradigma prudencial
financeira de | A crise financeira internacional de 2008 revelou importantes limita¢des do arcabouco
2008 e a regulatério entdo vigente. Embora os modelos quantitativos de risco tenham desempenhado
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revisdo do papel relevante na gestéo das institui¢des financeiras, verificou-se que a excessiva confianca
paradigma em determinadas premissas, associada a elevada alavancagem, a crescente complexidade
prudencial dos instrumentos estruturados e a insuficiente transparéncia dos mercados de derivativos de
balcédo, contribuiu para amplificar os efeitos da crise.
Esse episodio demonstrou que a adequada mensuracédo do risco de crédito depende ndo
apenas da qualidade dos modelos estatisticos empregados, mas também da governanca
institucional, da supervisdo prudencial, da liquidez dos mercados e da adequada
compreensao das interdependéncias existentes entre diferentes categorias de risco.
Como consequéncia, iniciou-se amplo processo de revisdo das recomendagdes prudenciais
internacionais.

Basileia Il1 Basileia 111
As reformas agrupadas sob a denominacao Basileia 111 (BCBS, 2011) fortaleceram
significativamente a regulagdo bancéria internacional, ampliando tanto a quantidade quanto
a qualidade do capital exigido das institui¢cGes financeiras.
Entre os principais avancos destacam-se:
fortalecimento do capital principal (Common Equity Tier 1 — CET1);
criacdo dos colchdes de conservacdo e contraciclico de capital;
introdugdo do indice de alavancagem;
desenvolvimento de indicadores internacionais de liquidez (LCR e NSFR);
fortalecimento do gerenciamento do risco de contraparte;
aperfeicoamento dos critérios de mensuragéo dos ativos ponderados pelo risco.
Essas medidas evidenciam que a preocupacdo regulatéria deixou de concentrar-se
exclusivamente nas perdas individuais decorrentes do risco de crédito, passando a
contemplar também a resiliéncia das instituigdes financeiras diante de eventos sistémicos.

Basileia Il1 Basileia 11l Final

Final As revisbes posteriormente conhecidas como Basel 111 Final Reforms (BCBS, 2017)
aprofundaram essa evolugdo ao aperfeigcoar diversas metodologias de célculo do risco de
crédito, restringindo determinadas arbitragens regulatdrias e aumentando a comparabilidade
internacional dos requerimentos minimos de capital.
Destacam-se, nesse contexto:
revisdo das abordagens padronizadas para risco de crédito;
aperfeicoamento dos modelos internos;
criacdo do output floor;
implementacdo do SA-CCR (Standardised Approach for Counterparty Credit Risk);
fortalecimento da mensuragéo das exposi¢des envolvendo instrumentos financeiros
derivativos.

Fonte: elaboragdo propria, com base em BCBS (2000, 2011, 2017).

Essas alteracdes aproximaram ainda mais o gerenciamento do risco de crédito da moderna

supervisdo prudencial baseada em risco.

A Influéncia sobre a Regulacéo Brasileira

A regulamentacdo prudencial brasileira incorporou progressivamente essas
recomendacOes internacionais por intermédio das normas editadas pelo Conselho Monetario
Nacional e pelo Banco Central do Brasil. Atualmente, conceitos como gerenciamento integrado
de riscos, apetite ao risco, testes de estresse, perdas esperadas, capital regulatério e superviséo

baseada em risco encontram-se plenamente inseridos na disciplina nacional.
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Nesse contexto, observa-se que o Comité de Basileia deixou de representar apenas um
organismo formulador de recomendagdes técnicas para consolidar-se como uma das principais
referéncias da arquitetura prudencial internacional. Suas diretrizes passaram a influenciar ndo
apenas 0s requerimentos minimos de capital, mas também a propria estrutura de governanca das
instituicdes financeiras, a organizacdo dos sistemas internos de gerenciamento de riscos e a forma

como os mercados avaliam a solidez das entidades supervisionadas.

Regulacdo Prudencial e Medidas de Risco de Crédito

A adequada mensuracdo do risco de crédito constitui um dos pilares da moderna
regulacdo prudencial. Se, em um primeiro momento, a preocupacao regulatéria concentrava-se
na classificacdo individual das operac@es de crédito e na constituicdo de provisdes para perdas,
a evolucdo dos mercados financeiros e dos modelos quantitativos conduziu ao desenvolvimento
de uma abordagem significativamente mais abrangente, baseada na integracdo entre
gerenciamento de riscos, capital regulatério, governanca corporativa e estabilidade financeira.

Nesse contexto, a mensuracdo do risco de crédito deixou de representar mera ferramenta
operacional destinada a classificacdo das operacdes para assumir funcdo estratégica dentro da
administracdo das instituigcdes financeiras. Atualmente, sua finalidade ultrapassa a determinagéo
de provisGes contabeis, influenciando diretamente o céalculo dos ativos ponderados pelo risco
(Risk Weighted Assets — RWA), a definicdo do capital regulatorio, a precificacdo das operacdes,
a avaliacdo da rentabilidade ajustada ao risco (Risk Adjusted Return on Capital — RAROC), a
elaboracdo de testes de estresse e 0 proprio processo decisério da alta administracéo.

Apesar dessa evolucdo, permanece atual a logica introduzida pela Resolugdo CMN n°
2.682/1999, segundo a qual a responsabilidade pela classificacdo do risco das operagdes cabe a
propria instituicdo financeira, devendo esta utilizar critérios consistentes, verificveis e
compativeis com a natureza das exposi¢Oes assumidas. Esse principio continua representando
importante fundamento da supervisao prudencial baseada em risco.

A regulamentac&o brasileira estabelece que a classificagdo das operagOes deve considerar
simultaneamente caracteristicas do tomador, dos garantidores e da préopria operacéo de crédito.

Entre os principais elementos avaliados destacam-se:
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Tabela 3 — Aspectos considerados na classificacdo do risco das operacdes de crédito

a) Aspectos relacionados ao tomador: situacdo econdmico-financeira; capacidade de
geracdo de caixa; nivel de endividamento; qualidade
da administracdo; histérico de adimplemento;
contingéncias relevantes; setor econémico de
atuacdo; qualidade dos controles internos.

b) Aspectos relacionados a operagéo: finalidade econémica do crédito; caracteristicas do
instrumento contratual; qualidade e liquidez das
garantias; prazo da operacéo; valor da exposicao;
concentragdo da carteira; existéncia de covenants e
demais mecanismos de protecéo.

Fonte: elaboracdo propria, com base na Resolugdo CMN n° 2.682/1999.

Embora tais critérios permanecam relevantes, observa-se que a moderna supervisao
prudencial passou a exigir abordagem substancialmente mais abrangente. Atualmente, o
gerenciamento do risco de crédito envolve ndo apenas a avaliacdo individual das operagdes, mas
também a anélise integrada da carteira, considerando fatores macroecondmicos, concentracdo de
exposicoes, correlacdo entre ativos, riscos de contraparte, liquidez, ciclos econdmicos e cenarios
adversos.

Essa evolucdo aproxima a regulamentacdo brasileira dos principios internacionais
estabelecidos pelo Comité de Basileia, segundo os quais o gerenciamento do risco de crédito
deve ser continuo, prospectivo e integrado ao processo de tomada de decisbes estratégicas da

instituicdo financeira.

A Evolucdo das Provisdes para Perdas

Historicamente, a constituicdo de provisdes esteve associada a ocorréncia de eventos de
inadimpléncia ou a deterioracdo observada da qualidade do crédito. Esse modelo, conhecido
como perda incorrida (Incurred Loss Model), predominou durante décadas tanto na regulacdo
prudencial quanto na contabilidade financeira.

A crise financeira internacional de 2008 evidenciou importantes limitacbes dessa
abordagem. Em diversos mercados, as perdas somente eram reconhecidas quando os sinais de
deterioracéo ja haviam se tornado evidentes, reduzindo a capacidade preventiva das instituigdes
financeiras e contribuindo para ampliar os efeitos da crise.

Como resposta, consolidou-se internacionalmente o modelo baseado em perdas esperadas
(Expected Credit Loss — ECL), posteriormente incorporado as normas internacionais de

contabilidade (IFRS 9) e progressivamente adaptado a regulamentagéo prudencial brasileira.

Revista DCS. 2026, v. 23, n. 93, p. 01-29. 13
ISSN: 2224-4131



Renato Annoni, Wesley Carvalho

Sob essa abordagem, a mensuracdo das perdas deixa de depender exclusivamente da
ocorréncia de eventos passados, passando a incorporar expectativas razodveis sobre o
comportamento futuro do crédito, cenarios macroecondmicos, probabilidades de
inadimplemento e valores recuperaveis.

Essa mudanca representa uma das maiores transformagdes ocorridas na gestdo do risco
de crédito nas Ultimas décadas, aproximando a mensuracdo contébil da logica econdmica

utilizada pelos modelos quantitativos e pelos requerimentos prudenciais de capital.

Gerenciamento Integrado do Risco de Crédito

A moderna regulamentacdo prudencial passou a exigir que o gerenciamento do risco de
crédito seja incorporado ao sistema de governanca das instituicGes financeiras, envolvendo
diretamente o conselho de administracdo, a alta administracdo e as estruturas independentes de
gerenciamento de riscos.

Nesse contexto, 0 gerenciamento do risco de crédito compreende, entre outras atividades:
definicdo do apetite ao risco; estabelecimento de politicas de crédito; desenvolvimento de
modelos internos de classificagdo; monitoramento continuo das exposicdes; defini¢do de limites
de concentracdo; realizacdo de testes de estresse; validacdo periddica dos modelos utilizados;
monitoramento da efetividade das garantias; integracdo com o planejamento de capital.

Observa-se, portanto, que o gerenciamento do risco de crédito deixou de representar uma
funcéo operacional restrita as areas de concessdo de crédito, assumindo carater transversal dentro
das instituicbes financeiras e influenciando diretamente sua estratégia, sua rentabilidade e sua

capacidade de absorcéo de perdas.

A Mensuracgdo do Risco como Fundamento da Precificacdo

Outro aspecto relevante da moderna gestao do risco de credito consiste na estreita relagdo
existente entre sua mensuracdo e a formacao dos precos dos ativos financeiros. Quanto maior a
probabilidade de inadimplemento ou menor a expectativa de recuperacdo da exposicdo, maior
tende a ser o prémio exigido pelos investidores para assumir esse risco.

Sob essa perspectiva, a mensuracdo do risco deixa de atender exclusivamente as

exigéncias regulatorias, passando a influenciar diretamente a precificacdo das operacdes de
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crédito, dos titulos privados, das securitizacBes e dos proprios derivativos de crédito, cuja logica
econdmica sera analisada nos capitulos seguintes.

Pode-se afirmar, portanto, que a adequada mensuracdo do risco de crédito constitui
elemento comum a regulacdo prudencial, a gestdo das instituicdes financeiras e a precificagcdo
dos instrumentos negociados no mercado, tornando-se o principal elo entre a disciplina

regulatéria e a engenharia financeira contemporanea.

Medidas de Risco de Crédito

A adequada mensuracdo do risco de crédito constitui requisito indispensavel para sua
gestdo eficiente. Entretanto, a simples identificacdo da possibilidade de inadimplemento néo é
suficiente para caracterizar economicamente uma exposicdo ao risco. Torna-se necessario
quantificar a magnitude potencial das perdas, sua probabilidade de ocorréncia, sua distribuicdo
temporal e os fatores capazes de influenciar sua materializag&o.

Cabe registrar, para fins de uniformidade terminoldgica, que a exposicdo (CE), a
probabilidade de inadimplemento (pd) e a perda potencial (CL) apresentadas na se¢do 2.1
correspondem, em esséncia, respectivamente, a exposicdo no momento do default (EAD), a
probabilidade de default (PD) e a perda esperada (EL) a seguir descritas segundo a notagdo
consagrada pela literatura internacional (Crouhy; Galai; Mark, 2000).

Nesse contexto, a moderna gestdo do risco de crédito passou a utilizar um conjunto de
métricas padronizadas internacionalmente, empregadas simultaneamente pelas instituicdes
financeiras, pelos 6rgdos reguladores, pelas agéncias classificadoras de risco e pelos modelos
quantitativos de precificagéo.

Embora existam diversas metodologias de mensuracdo, praticamente todas se apoiam em

alguns componentes fundamentais.

Tabela 4 — Componentes fundamentais de mensuracéo do risco de crédito
Componente: Contextualizagdo qualitativa:

Exposicao ao risco (Exposure at Default — EAD) A exposi¢do ao risco representa 0 montante
financeiro efetivamente sujeito ao evento de
inadimplemento. Em operacdes simples de crédito,
corresponde normalmente ao saldo devedor existente
no momento do default. Entretanto, em diversas
modalidades de financiamento e, principalmente, em
operacdes envolvendo instrumentos derivativos,
linhas de crédito rotativas e compromissos
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Probabilidade de inadimplemento (Probability of

Default — PD)

Perda dado o inadimplemento (Loss Given Default —

LGD)

Taxa de recuperacdo (Recovery Rate)

contingentes, a exposic¢ao futura pode diferir
significativamente do saldo originalmente
contratado.

Por essa razdo, a mensuracao da exposicdo tornou-se
um dos elementos centrais dos modelos prudenciais
contemporaneos, especialmente ap6s a introducéo
das metodologias destinadas ao calculo do risco de
contraparte em operacGes com derivativos.

De forma simplificada, EAD = Valor econdmico da
exposicdo no momento do default

Observa-se que a exposi¢do ndo corresponde
necessariamente ao valor originalmente contratado,
podendo variar em fungdo de amortizaces,
utilizagdes de limites, marcagdo a mercado ou
demais eventos contratuais.

A probabilidade de default representa a estimativa
estatistica da ocorréncia do evento de
inadimplemento durante determinado horizonte
temporal.

Sob o ponto de vista econdmico, constitui a principal
medida da qualidade crediticia do tomador. Quanto
maior sua probabilidade de inadimplemento, maior
sera o risco associado a operacéo e,
consequentemente, maior deverd ser a remuneragdo
exigida pelo mercado para assumir essa exposicao.
As estimativas de PD podem ser obtidas por
diferentes metodologias, dentre as quais destacam-se:
séries historicas de inadimpléncia; matrizes de
transi¢do de rating; modelos estatisticos;

modelos estruturais baseados em ativos; modelos
reduzidos (intensity models); probabilidades
implicitas observadas nos precos de mercado.

Nos ultimos anos, também passaram a ser
empregados modelos baseados em aprendizado de
maquina (machine learning) e inteligéncia artificial,
principalmente para classificacéo de crédito de
pessoas fisicas e pequenas empresas.

A perda dado o default representa o percentual da
exposi¢ao que efetivamente ndo seré recuperado apos
a ocorréncia do evento de inadimplemento.

Sua magnitude depende de diversos fatores, entre
eles: qualidade das garantias; prioridade juridica do
crédito; custos judiciais; tempo necessario a
recuperacdo; natureza do ativo; eficiéncia dos
mecanismos de cobranca.

Em termos simplificados, LGD =1 — Taxa de
Recuperacéo

Quanto maior a expectativa de recuperagdo, menor
seré a perda econdmica da instituig¢do financeira.

A taxa de recuperagdo corresponde ao percentual do
crédito originalmente exposto que podera ser
recuperado ap0s a ocorréncia do inadimplemento.
Essa variavel assume importancia crescente em
operac0es estruturadas, recuperacdes judiciais,
securitizacOes e derivativos de crédito, influenciando
diretamente a precificagdo dos contratos de protecéo.
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Perda Esperada (Expected Loss — EL)

Perda Inesperada (Unexpected Loss — UL)

Capital econdmico e capital regulatério

Diversificacdo e correlacdo

Além disso, diversos estudos demonstram que a taxa
de recuperagdo apresenta comportamento ciclico,
reduzindo-se justamente durante periodos de crise
econdmica, quando aumenta simultaneamente a
incidéncia de inadimpléncia.

Essa correlagdo representa importante fonte de risco
sistémico.

A perda esperada representa o valor médio das
perdas projetadas para determinado horizonte
temporal.

Constitui atualmente uma das principais medidas
utilizadas tanto pela regulacéo prudencial quanto
pela contabilidade internacional.

Sua formulagéo simplificada pode ser representada
por:

EL = PD X LGD X EAD 5)

Essa expressao sintetiza 0 comportamento médio
esperado da carteira de crédito.

Do ponto de vista econémico, a perda esperada deve
ser absorvida pela margem financeira da operacéo,
pela formag&o do spread de crédito ou pela
constituicdo de provisoes.

A perda esperada ndo esgota o risco de crédito.
Mesmo conhecendo 0 comportamento médio da
carteira, permanecem possiveis oscilaces
decorrentes de eventos extremos, crises econdmicas,
mudancas abruptas na qualidade dos ativos ou
concentragdes inesperadas de risco.

Essas perdas extraordinarias sdo conhecidas como
perdas inesperadas.

Sua cobertura ocorre mediante manutencéo de capital
préprio compativel com o risco assumido.

Em outras palavras,

Essa distingdo constitui uma das principais
contribui¢des da moderna regulacéo prudencial ao
gerenciamento do risco de crédito.

A evolucgdo dos modelos quantitativos permitiu
distinguir duas medidas de capital. O capital
econdmico representa 0 montante estimado
internamente pela instituicdo financeira para suportar
perdas decorrentes de sua carteira de riscos. J& 0
capital regulatorio corresponde ao montante minimo
exigido pelo regulador para assegurar a solvéncia da
instituicdo diante de cenarios adversos. Embora
relacionados, ambos possuem finalidades distintas. O
primeiro busca otimizar a gestao privada dos riscos.
O segundo objetiva preservar a estabilidade do
sistema financeiro.

Outro aspecto essencial da mensuracdo do risco de
crédito consiste no efeito da diversificagéo.

Carteiras compostas por grande nimero de operacées
independentes tendem a apresentar menor
volatilidade das perdas agregadas.
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Entretanto, essa reducdo somente ocorre quando 0s
eventos de inadimpléncia apresentam baixa
correlacéo entre si.

Durante periodos de crise econdmica, observa-se
frequentemente aumento significativo da correlacédo
entre defaults, reduzindo os beneficios da
diversificacdo e elevando substancialmente as perdas
da carteira.

Esse comportamento constitui um dos fundamentos
da moderna supervisdo macroprudencial e explica
por que eventos sistémicos produzem perdas muito
superiores as estimadas por modelos baseados
exclusivamente em dados historicos.

Fonte: elaboragdo propria.

Tabela 5 — Sintese da relaco entre perda esperada, perda inesperada e capital
Perda Esperada — provisdes ¢ precificagéo

Perda Inesperada — capital regulatério
Fonte: elaboracéo propria.

Consideracdes sobre essa modelagem:

Observa-se que a evolucao das medidas de risco de crédito evidencia uma mudanca de
paradigma. Enquanto as primeiras metodologias concentravam-se na avaliacdo isolada de cada
operacdo, a moderna gestdo prudencial passou a tratar o risco como fenbmeno estatistico,
econdmico e sistémico.

Sob essa perspectiva, métricas como PD, LGD, EAD e perda esperada deixaram de
representar simples instrumentos quantitativos para constituir elementos centrais da precificacéo
das operacOes, da gestdo das carteiras, da determinacdo do capital regulatério e da propria
estabilidade financeira. S&o essas mesmas variaveis que servirdo de fundamento econémico para
os mais diferenciados tipos de instrumentos financeiros, uma vez que o preco pode conferir uma
gama de regras com graus de complexidade diversificados em face de cada l6gica contratual

observada.
Séries Historicas e Calibragem do Rating
A classificacdo do risco de credito constitui um dos principais instrumentos utilizados

pelas instituicGes financeiras para sintetizar a qualidade crediticia de seus clientes, operacdes e

carteiras. Em termos gerais, os sistemas de classificagéo (rating systems) procuram converter um
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conjunto amplo de informagdes quantitativas e qualitativas em categorias capazes de representar,
de forma padronizada, a probabilidade relativa de inadimplemento de determinado tomador.

Embora os ratings sejam frequentemente associados as agéncias classificadoras de risco,
sua utilizacdo é significativamente mais ampla. Atualmente, praticamente todas as instituicdes
financeiras desenvolvem modelos internos destinados a classificagdo de risco de suas operacoes,
seja para fins de concessdo de crédito, precificacdo, constituicdo de provisdes, gerenciamento de
carteiras ou atendimento as exigéncias prudenciais impostas pelos érgéos reguladores.

Nesse contexto, a classificacdo de risco deixa de representar mera opinido sobre a
qualidade do crédito para constituir variavel quantitativa fundamental dos modelos modernos de

gerenciamento de risco.

A Evolucéo dos Sistemas de Rating

Historicamente, os primeiros sistemas de classificacdo apresentavam carater
predominantemente qualitativo, baseando-se na experiéncia dos analistas e na avaliacao subjetiva
da capacidade de pagamento dos devedores.

Com o desenvolvimento da estatistica aplicada as financas, os modelos passaram a
incorporar séries histdricas de inadimpléncia, permitindo associar cada categoria de rating a
probabilidades médias de default observadas empiricamente.

Posteriormente, a evolucdo dos modelos quantitativos permitiu que os ratings passassem
a representar estimativas probabilisticas continuamente atualizadas, incorporando informagdes
financeiras, macroecondmicas, comportamentais e de mercado.

Essa evolugdo aproximou significativamente os sistemas internos utilizados pelas
instituicdes financeiras das metodologias prudenciais recomendadas pelo Comité de Supervisao

Bancéria de Basileia.

Agéncias Classificadoras de Risco

No mercado internacional, destacam-se como principais agéncias de classificagdo de
risco:

Moody's Investors Service;

Standard & Poor's Global Ratings;
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Fitch Ratings.

Embora utilizem metodologias proprias, observa-se elevada convergéncia entre suas

escalas de classificacdo, permitindo estabelecer equivaléncias aproximadas entre as diferentes
categorias de rating.

Tabela 6 — Equivaléncia aproximada entre escalas de classificacdo de rating das principais agéncias

Fitch | Moody's = Standard & Poor's Interpretacdo
AAA Aaa AAA Maxima qualidade de crédito
AA Aa AA Muito alta qualidade
A A A Alta qualidade
BBB Baa BBB Grau de investimento
BB Ba BB Grau especulativo
B B B Elevado risco
CccC Caa CccC Muito elevado risco
CC/C Ca/C CC/C Situacdo critica
D C D Inadimplemento

Fonte: elaboragdo propria, com base em Moody's, S&P Global Ratings e Fitch Ratings.

Essa classificacdo, entretanto, ndo deve ser interpretada como mera ordenagdo qualitativa.
Cada categoria procura representar determinado intervalo de probabilidade de inadimplemento,

tornando possivel comparar ativos emitidos por diferentes empresas, setores ou paises.

Calibracéo Estatistica dos Ratings

O desenvolvimento dos modelos internos permitiu que os sistemas de classificacdo
passassem a ser calibrados com base em séries histdricas de inadimpléncia.

De forma simplificada, o processo de calibragcdo envolve: coleta do histérico das
operacgOes; identificacdo dos eventos de default; segmentacdo das exposi¢Oes por caracteristicas
semelhantes; estimacao das probabilidades de inadimplemento; associacdo dessas probabilidades
as categorias de rating; validacéo periodica do modelo.

Essa calibracdo deve ocorrer continuamente, uma vez que a qualidade do crédito varia ao
longo do tempo em funcgéo das condicBes econdémicas, financeiras e setoriais.

Consequentemente, o0s sistemas modernos de rating possuem natureza dinamica, exigindo
monitoramento permanente e recalibragédo periodica.
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Matrizes de Transigéo

Uma das principais ferramentas utilizadas na calibracéo dos ratings consiste nas matrizes
de transicdo.

Essas matrizes representam as probabilidades de migragéo entre diferentes categorias de
classificagdo durante determinado intervalo de tempo.

Por exemplo, uma empresa atualmente classificada como "A" poderd permanecer nessa
categoria ou migrar para "AA", "BBB" ou qualquer outra classificacdo ao final do periodo
observado.

As matrizes de transicdo permitem estimar: probabilidades marginais de inadimpléncia;
probabilidades acumuladas; estabilidade das classificacdes; comportamento dos ciclos de
crédito.

Esses elementos tornaram-se fundamentais para diversos modelos de risco de crédito

desenvolvidos posteriormente, especialmente CreditMetrics e CreditPortfolioView.

Ratings Internos e Exigéncias Prudenciais

Os Acordos de Basileia reconheceram que institui¢cdes financeiras dotadas de adequada
capacidade técnica poderiam desenvolver modelos internos para classificagdo do risco de crédito.

Esses modelos passaram a desempenhar papel central nas abordagens Internal Ratings-
Based (IRB), permitindo que determinados parametros utilizados no calculo dos requerimentos
minimos de capital fossem estimados internamente, desde que observados rigorosos critérios de
validacao, governanca e supervisao.

A utilizacdo desses modelos exige processos permanentes de: validacdo independente;
backtesting; analise de sensibilidade; testes de estresse; monitoramento do desempenho
preditivo.

Dessa forma, o sistema de classificacdo deixa de representar simples instrumento
operacional, tornando-se elemento integrante da prdpria estrutura prudencial da instituicdo

financeira.
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A Incorporagéo de Informacdes de Mercado

Além das informac6es contabeis e financeiras tradicionalmente utilizadas na classificacéo
do risco de crédito, os modelos contemporaneos passaram a incorporar sinais provenientes do
préprio mercado financeiro.

Entre essas informacBes destacam-se: spreads de créedito; pregos de titulos privados;
Credit Default Swaps (CDS); volatilidade dos ativos; precos das acOes; indicadores
macroecondmicos.

Essa integracdo permite que os modelos internos respondam mais rapidamente as
alteragOes da percepcdo de risco pelos investidores, reduzindo o atraso normalmente observado

em sistemas exclusivamente baseados em demonstracdes financeiras.

Novas Abordagens Baseadas em Inteligéncia Artificial

Mais recentemente, o avancgo da capacidade computacional permitiu o desenvolvimento
de modelos baseados em aprendizado de maquina (machine learning) e inteligéncia artificial.

Essas metodologias passaram a incorporar elevado numero de variaveis explicativas,
permitindo identificar relacfes ndo lineares entre caracteristicas dos tomadores e eventos futuros
de inadimpléncia.

Apesar do elevado potencial preditivo dessas técnicas, sua utilizacdo no ambiente
prudencial ainda enfrenta importantes desafios relacionados a interpretabilidade dos modelos, a
governanca algoritmica, a transparéncia dos critérios de decisdo e ao cumprimento das exigéncias
regulatorias.

Por essa razdo, observa-se atualmente predominancia de modelos hibridos, combinando

técnicas estatisticas tradicionais com algoritmos de aprendizado supervisionado.

Consideragdes sobre as Classificagdes via Rating

A evolugdo dos sistemas de classificagdo de risco evidencia que o0 conceito
contemporaneo de rating ultrapassa amplamente a ideia de mera opinido emitida por agéncias
especializadas. Atualmente, os ratings constituem estimativas quantitativas da qualidade

crediticia, continuamente calibradas a partir de informacdes historicas, financeiras e de mercado.
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Essa evolugdo aproximou significativamente os modelos internos utilizados pelas
instituicOes financeiras das exigéncias prudenciais estabelecidas pelos Acordos de Basileia,
transformando os sistemas de classificacdo em instrumentos fundamentais tanto para a gestao
privada do risco de crédito quanto para a supervisao bancaria. Além disso, as probabilidades de
inadimpléncia estimadas por esses modelos representam a principal varidvel econémica utilizada

na precificacdo dos derivativos de crédito, tema que sera desenvolvido nos capitulos seguintes.

Como se Forma o Spread e sua Relacdo com a Probabilidade

Como ficou demonstrado, a existéncia de diferentes réguas para mensurar o risco de
crédito, tais como as varias formas de classificacdo, comprova que a mensuracdo da
probabilidade é elemento fundamental para gestdo de crédito, permitindo a segmentacdo dos
participantes em classes, a formacédo do preco e a criagdo de modelos que refinem o controle.

Como cada rating se relaciona a cada nivel de probabilidade, uma das formas de se
determinar isso é por observacdo de séries historicas, e os precos dos titulos negociados no
mercado sdo uma forma de apurar as probabilidades implicitas.

Hé& ainda uma discussdo de que o risco de crédito deveria ser mensurado através dos
titulos de divida emitidos pela empresa, mas, quando ha baixa liquidez desses papéis, a
informacao ndo adquire qualidade para essa apurac¢do. Logo, metodologias, nesses casos, passam
a olhar medidas alternativas com maior liquidez.

No que tange a observacbes empiricas, as séries historicas tém papel fundamental na
atribuicdo e na segmentacdo por classes de rating. Outra diferenciacdo relevante que deve ser
mencionada é a de probabilidades de default acumuladas e marginais, sendo que esta Ultima se
caracteriza pela probabilidade no momento exatamente posterior ao analisado. A acumulada
configura potencial de perda no prazo total (marginais combinadas).

Nessa esteira, torna-se importante verificar que os pre¢os e o potencial de perda no tempo,
como mencionado, nem sempre possuem séries historicas disponiveis, principalmente por alguns
ativos deterem baixa liquidez, o que prejudica eventual avaliagdo mais acurada. Em
contrapartida, ativos com liquidez de um determinado emissor podem se tornar boa fonte de

classificacdo, tendo em vista a percepcao de risco inerente (mensuragéo via spread)
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Pela média o preco pode ser a combinacdo de cendrios ponderados pelas suas
probabilidades futuras de evento de crédito realizado ou n&o.®

Essas relacdes entre spread, probabilidade de default e classificacdo de rating servem de
base para os modelos quantitativos apresentados a seguir, que buscam sistematizar a mensuragao

do risco de crédito para além da observacéo isolada de precos de mercado.

Outros Modelos de Risco de Crédito

A discussdo sobre modelos vai ao encontro de tudo o que foi desenvolvido até aqui. No
préprio ambito do Comité de Basiléia, existe a questdo dos modelos-padrdo ou criados pela
prépria instituicdo. Alguns desses modelos especificos ganharam relativa notoriedade dentro do
meio de gestdo de risco e, no fim, serviram até como contribuidores para a convergéncia aos
modelos-padrdo. Diferentemente dos modelos regulatérios ja tratados (abordagem padronizada
e abordagem IRB de Basileia), os modelos a seguir sdo de natureza proprietaria e comercial,
desenvolvidos por instituicBes financeiras e consultorias para gestdo interna de carteiras, ainda
que tenham influenciado a propria evolugdo da regulacéo prudencial.

Cabe citar previamente que, no meio de gestdo de crédito, existe o conceito de
organizacédo de informaces sobre a capacidade de pagamento de uma contraparte, que se traduz
na conhecida avaliagdo em 5 dimensdes, que séo conhecidas como os 5 C’s do crédito: Carater,
Capacidade, Capital, Colateral e Condi¢do. Essa visao €, no entanto, apenas um direcionamento
inicial pelos vetores mencionados; e, com a evolucdo desses modelos, as grandes instituicbes
criaram e sofisticaram as métricas.

Hoje em dia, alguns desses modelos ganharam notoriedade por sua difusdo e eficacia, e,
ainda que ndo sendo tdo simplificados, tiveram boa aceitacdo por sua conformacao. Séo esses

modelos:

3 Pelo perfil esquematico e o preco médio dos cenarios deriva-se:

100

= 100
(1+ysc)

1+y)

_f-100
(1+y)

=1-p)

+ () P o Es=p - ) (6)

(1+ysc) (1+ysc)

Aproximadamente: y —y,, =p-(1—f)

(a formulacdo acima demonstra em termos qualitativos que o spread de risco de crédito pode ser dado pela
multiplicagéo entre a probabilidade do evento e a taxa percentual de perda em relagdo ao montante total em
exposicao)

onde:

Yy € Ysc: juros de mercado e juros com spread de risco de crédito, e o diferencial o proprio spread (demais seguem
legenda ja descrita)
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v' CreditRisk+: desenvolvido pelo Credit Suisse (Credit Suisse Financial Products, 1997),
tem uma abordagem atuarial, considera o valor do capital econémico para risco de crédito

com abordagem de carteira, provisoes e limites;

v' CreditPortfolio View: proposto pela McKinsey (Wilson, 1998), desenvolve o modelo por
atributos macroecondmicos e considerando o risco em “discretizagdo” multi periodo
temporal usando modelos autorregressivos, matrizes de transicdo e finalmente as
probabilidades acumuladas resultantes.

v’ CreditMetrics: criado pelo JP Morgan (Riskmetrics Group, 1997), é um modelo mais
usual, mas com um arcabouco interessante de gestdo, tem uma proposta baseada na
qualidade do crédito, via um arcabouco padrdo que leva em consideracdo as exposicoes
(da carteira), o conceito do valor em risco (value at Risk due to credit risk) e as
correlagdes;

v' KMV: apresentado originalmente pela KMV Corporation e hoje incorporado a Moody's
Analytics (a empresa foi adquirida pela Moody's em 2002), considera 0 modelo através
da similaridade com opc¢des na medida em que leva em consideracdo o valor e a
volatilidade dos ativos (Crosbie; Bohn, 2003).

Vale registrar que o modelo KMV integra a familia dos chamados modelos estruturais,
que derivam a probabilidade de inadimplemento a partir do valor e da volatilidade dos ativos da
firma, na linha originalmente proposta por Merton (1974). Ao lado desses, consolidou-se na
literatura a categoria dos modelos de forma reduzida (reduced-form ou intensity models), que
tratam o default como um evento aleatério governado por uma intensidade estimada diretamente
a partir de precos de mercado, sem depender da estrutura de capital da firma (Jarrow; Turnbull,
1995). Essa distingdo é especialmente relevante para a precificacdo de derivativos de crédito,

tema desenvolvido em artigo especifico sobre o assunto.

Outras Medidas de Risco de Crédito

Cabe ressaltar que a discussao sobre modelos também é fruto de uma evolucédo do préprio
mercado, portanto, a sua génese se localiza antes de uma convergéncia mais definitiva. Muitas
instituicdes e algumas convencdes gerais ja traduziam o risco de crédito em termos de diferencial

de taxa — pelo spread — e conferiam uma utilizacdo especifica ainda que com similaridades. A
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seguir apresentam-se algumas dessas medidas, utilizadas ainda hoje, que contribuiram para a

convergéncia aos padroes atuais.

Risco Pais: EMBI+

O EMBI+Br € um indice que reflete o comportamento de titulos da divida externa
brasileira. O indice representa um spread (do EMBI+Br) sobre titulos equivalentes do tesouro
americano e é o valor normalmente utilizado pelos investidores e pablico em geral como medida
do risco pais. Cabe observar que o EMBI+, criado em 1994, foi sucedido como principal
referéncia da J.P. Morgan pelo EMBI Global (EMBIG), de cobertura mais ampla (J.P. Morgan
Securities Inc., 1999), ainda que o termo "EMBI+Br" permane¢a consagrado no mercado
brasileiro como sinénimo de "Risco Brasil". Mais recentemente, o spread do Credit Default Swap
soberano de 5 anos passou a ser utilizado como medida complementar de risco pais, por refletir
diretamente o custo de protecdo contra o inadimplemento da divida soberana, tema retomado no
artigo sobre derivativos de crédito.

Conforme a fonte criadora da metodologia, sua definicdo®:

Methodology

In constructing the EMBI+, which dates from December 31, 1993, our objective was to
create a benchmark that would accurately and objectively reflect returns from price
gains and interest income on a "'passive" portfolio of traded emerging markets debt. To
do so, we adapted the methodology used originally to construct our flagship index, the
Emerging Markets Bond Index. The methodology required the most adaptation when
applied to loans, especially those that had undergone a conversion into Brady bonds,
included in the EMBI+; for these, an additional set of assumptions was necessary to
determine returns.

The EMBI+ is constructed as a "composite™ of its four markets: Brady bonds,
Eurobonds, U.S. dollar local markets, and loans. These steps are followed in the
construction:

1) A daily total return for each single instrument is computed.

2) For each market, an arithmetic, market capitalization-—weighted average of the daily
total returns of the constituent instruments is constructed.

3) An arithmetic, market-capitalization-weighted average of the four markets’ average
daily total returns, calculated above, is constructed. The result is a composite return
for the overall EMBI+ market.

4 Fonte: https://faculty.darden.virginia.edu/liw/emf/embi.pdf. Acesso em: 17 de maio de 2017.
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Spread Over Libor e Spread Over Treasury

Trata-se de medidas de spread que se configuram quando cestas de titulos remuneram em
média acima de um determinado benchmarking. Na mesma linha que o EMBI, pode ser uma
medida de risco. O mercado de bonds se utiliza de outras variaveis com essa finalidade. Portanto,
existem esses dois exemplos:

v' Spread Over Libor (SOL): quanto a cesta de titulos analisados paga acima da taxa Libor,

historicamente a principal taxa de referéncia para operacGes em dolar fora dos EUA.
Registre-se que a Libor foi definitivamente descontinuada — o0s painéis remanescentes
em dolar deixaram de ser publicados em 30 de junho de 2023 —, tendo sido substituida
como taxa de referéncia pela SOFR (Secured Overnight Financing Rate), de modo que a
medida hoje corrente é o Spread Over SOFR (FCA, 2021).

v’ Spread Over Treasuries (SOT): da mesma forma, o quanto a cesta de titulos tem

remuneracao acima dos Treasuries, titulos do governo americano.

CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo deste artigo, buscou-se tracar uma trilha esquematica da evolucgdo regulatoria
do risco de credito aplicada aos instrumentos financeiros. Partiu-se da conceituacdo do risco de
crédito — hoje ampliada para além do inadimplemento estrito, abrangendo deterioracdo de
qualidade crediticia, perdas por renegociacdo e exposicdes em derivativos — para em seguida
acompanhar sua trajetoria regulatéria no Brasil, da disciplina pontual das operagdes de crédito
(Resolucdao CMN 2.682/1999) até a integracdo ao gerenciamento de riscos e capital (Resolucao
4.557/2017) e a convergéncia contabil internacional (Resolucdo 4.966/2021, IFRS 9).

Essa trajetoria nacional foi situada dentro do movimento mais amplo dos Acordos de
Basileia, cuja evolugdo de Basileia | a Basileia 111 Final revela uma tendéncia consistente: da
simples exigéncia de capital minimo para uma arquitetura de gestéo integrada de riscos, fundada
em mensuracdo cada vez mais granular (PD, LGD, EAD, EL, UL) e em modelos — tanto
regulatérios quanto proprietarios — que buscam antecipar perdas antes que se materializem.

Ficou evidente também que essa mensuracao nao € estatica: modelos como CreditMetrics,
CreditRisk+ e KMV, e a propria distingdo entre abordagens estruturais e de forma reduzida,

continuam sendo atualizados e reinterpretados a luz de novos dados de mercado — CDS, EMBI+,
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spreads sobre benchmarks de taxa de juros — que hoje substituem referéncias historicas
descontinuadas, como a Libor.

Em conjunto, esses elementos evidenciam que a gestao do risco de crédito deixou de ser
um exercicio isolado de anélise individual de contrapartes para se tornar parte estruturante da
prépria arquitetura de estabilidade financeira, alinhando o interesse privado das instituicbes em
mensurar e precificar corretamente suas exposi¢des ao interesse publico de um sistema financeiro
mais resiliente. E esse arcabouco conceitual e regulatorio — em constante atualizacido — que
hoje orienta a forma como o risco de crédito € tratado nos mais diversos instrumentos financeiros

negociados no mercado.
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