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A andlise e gestéo do risco nas carteiras de crédito tem vindo a assumir progressivamen-
te uma natureza prospectiva, fazendo apelo a nogéo de perda esperada num determina-
do horizonte temporal futuro. Esta evolugéo resulta do progresso tecnolégico na armaze-
nagem, processamento e transmissao de grandes volumes de informagéo, em conjuga-
¢do com os avangos da ciéncia econdmica. Todos estes factores foram estabelecendo
novos paradigmas nas praticas das instituigbes de crédito, em particular daquelas com
carteiras de crédito cujo risco se encontra mais disperso geograficamente.

A disseminagao de praticas mais sofisticadas na gestéo de risco de crédito veio catalisar,
por seu turno, alteragdes nas normas (de aplicagéo crescentemente transnacional) de re-
gisto contabilistico das perdas nas carteiras de crédito e na abordagem regulamentar ao
provisionamento e adequagéao de capital.

A adopcao das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) e a respectiva aplicagdo na
Unido Europeia (Regulamento 1606/02) implicam a realizagédo de ajustamentos ao valor
das carteiras de crédito, designados por “ajustamentos de imparidade”. Os pré-requisitos
para considerar um crédito (ou conjunto de créditos) como em situacéo de imparidade
envolvem a observacéo de eventos objectivos equiparaveis ao incumprimento ou qua-
si-incumprimento. Embora remetendo para a ideia de perda esperada desses créditos, a
nocao de imparidade nado é totalmente coincidente com uma estimativa ex-ante das per-
das esperadas para o conjunto da carteira de crédito.

O Novo Acordo de Basileia (ou Basileia Il) introduz a ideia de probabilidade de incumpri-
mento ex-ante que, conjugada com a de taxa de recuperagao, permite obter estimativas
de perdas médias esperadas na carteira de créditos e estimar valores extremos da distri-
buicdo de perdas, os quais estdo subjacentes ao conceito de requisito de fundos pro-
prios.

Adicionalmente, nos paises em que existe, para efeitos regulamentares, a distingdo entre
provisdes especificas e gerais, as primeiras tendem a reflectir perdas esperadas na car-
teira de crédito e as segundas tém a fungédo de almofada adicional para situagdes ines-
peradas, sendo elegiveis, pelo menos parcialmente, para fundos proéprios.

Este trabalho aborda a questdo da caracterizagdo estatistica do processo de recupera-
¢ao ou extingdo de empresas com episodios de incumprimento nas suas responsabilida-

*  As opinides expressas neste artigo séo da inteira responsabilidade dos autores e ndo coincidem
necessariamente com a posigdo do Banco de Portugal. Eventuais erros e omissdes sdo da exclusiva
responsabilidade dos autores.
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des de crédito. Nao s6 sdo quantificadas as probabilidades de recuperagdo ou ndo das
empresas, como também se analisa esse processo ao longo do tempo e de acordo com
as caracteristicas proprias das empresas.

O remanescente deste artigo encontra-se organizado da seguinte forma. No ponto 2
apresenta-se muito sumariamente o regime de provisionamento especifico do crédito em
Portugal, sublinhando-se essencialmente a respectiva filosofia. No ponto 3 descreve-se a
analise de sobrevivéncia e a sua aplicagdo ao problema a tratar. No ponto 4 descre-
vem-se as bases de dados utilizadas, as hipoteses e os procedimentos necessarios a
aplicagéo da metodologia descrita no ponto anterior. No ponto 5 explicitam-se alguns re-
sultados, cuja leitura pretende ser comparavel aos paradigmas suscitados pelos concei-
tos de provisionamento especifico e de calculo de taxas de recuperacéo, estas ultimas
com aplicabilidade na avaliagdo de “ajustamentos de imparidade” e de calibragdo de mo-
delos de apuramento de requisitos de capital. Na secgao final sumariam-se os resulta-
dos, referem-se as limitagdes do exercicio realizado e apontam-se avenidas para investi-
gacéo futura deste tipo de problemas’.

O nivel de provisionamento especifico, tal como é entendido em Portugal, € o montante
minimo necessario para a cobertura das perdas esperadas associadas a incidentes ja
identificados na carteira de crédito (ou de situagdes relativamente circunscritas com ele-
vada probabilidade de registar um incidente de crédito, como créditos de um devedor que
ja regista moras noutros créditos ou de empresas de um sector de actividade sujeito a
choques particularmente adversos). A légica subjacente as provisdes para riscos gerais
de crédito é a de que sdo um complemento as provisdes especificas, de tal forma que,
no seu conjunto, as provisoes especificas e as provisdes para riscos gerais de crédito re-
flectirdo as perdas esperadas na carteira de crédito, tenham ou nao ja sido verificados
eventos de incumprimento.

Este trabalho tem como objecto de estudo as empresas para as quais € observavel em
dado momento uma situacdo de mora, e como objectivo principal a obtencao de informa-
¢ao estatistica acerca da perda que pode esperar-se de determinado crédito, dado que o
devedor (caracterizado por diversas variaveis) entrou em situagéo de incumprimento.

As regras de provisionamento especifico em Portugal tém implicitos critérios de severida-
de como o tempo decorrido desde a identificagdo do incumprimento, o racio entre a parte
vencida de um crédito e o total em divida (e cumulativamente o racio entre a parte venci-
da dos créditos de um mesmo devedor e o total em divida associado a esses créditos), a
existéncia de garantias e a maturidade. A informagéo disponivel para a realizagdo deste
trabalho faz apelo apenas aos dois primeiros critérios, dada a indisponibilidade de infor-
magéao na Central de Responsabilidades de Crédito que permita caracterizar a existéncia
de garantias e a maturidade dos créditos.

Para o caso geral de um empréstimo sem garantia e com maturidade n&o superior a 5
anos, os requisitos minimos de provisionamento especifico consistem em 1 por cento do
crédito e juros vencidos durante o primeiro trimestre apos a identificagdo do incumpri-
mento, 25 por cento durante o segundo trimestre, 50 por cento durante o terceiro trimes-
tre, 75 por cento durante o quarto trimestre e 100 por cento a partir de 12 meses. Decor-
ridos 6 meses apos a identificagdo do incumprimento, ou se o racio entre os créditos e

1. Ver Antunes (2005) para uma descrigdo completa do modelo e das principais conclusdes.
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QUADRO 1

REQUISITOS MINIMOS DE PROVISIONAMENTO ESPECIFICO PARA CREDITOS
SEM GARANTIA A MENOS DE 5 ANOS.

1° trimestre  2° trimestre  3° trimestre  4° trimestre  5° trimestre
ou posterior

Fracgao sobre Créditos e Juros Vencidos 1% 25% 50% 75% 100%
Fracgao sobre divida total (se r <25%) r <025% r <6.25% 50% 75% 100%
Fracgédo sobre divida total (se r >25%) 1% 25% 50% 75% 100%

juros vencidos e o montante em divida num mesmo empréstimo for de pelo menos 25
por cento (r >25%), as percentagens anteriores aplicam-se a totalidade do crédito em di-
vida (ver Quadro 1).

Definamos racio de incumprimento como o quociente entre o total dos montantes em
mora e as responsabilidades brutas de uma empresa. Em linha com a pratica de provisi-
onamento especifico em Portugal, usaremos esta grandeza para caracterizar a severida-
de do incumprimento. Definamos um conjunto de “estados” para as empresas com base
no valor do seu racio de incumprimento. Cada empresa estara num determinado estado
se 0 seu racio de incumprimento r pertencer ao intervalo associado a esse estado, sendo
os seus limites superior e inferior definidos adiante. Este conjunto de estados servira
para operacionalizar a abordagem a seguir (ver Grafico 1).

Vamos considerar que uma empresa com racio de incumprimento inferior a um limiar a
nao sera classificada como estando em incumprimento efectivo. O valor de a devera ser
suficientemente baixo para tal classificagdo ser prematura no caso de a empresa sempre

GRAFICO 1
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ter tido racio de incumprimento negligenciavel, ou, no caso de a empresa ja ter tido racio
de incumprimento superior a a, podermos considerar que a empresa “recuperou”. Inver-
samente, acima de b as empresas sao equiparadas a “extintas” e as respectivas respon-
sabilidades considerar-se-do definitivamente incobraveis. Os estados de “recuperagéo” e
“extingdo” sdo estados absorventes, ou seja, uma vez que uma empresa transite de uma
situagao intermédia (com racio entre a e b) para cada um dos estados absorventes, qual-
quer observacgao futura da mesma empresa numa situagao intermédia sera considerada
como uma nova empresa em observagéo. Por sua vez, quando o racio de incumprimento
esta entre a e b, podemos definir estados intermédios de incumprimento. Estes estados
podem ser definidos como intervalos do racio de incumprimento, ]a,a4[, [a1,a2[, [a2.a3] €
[as,b[, por exemplo. Cada um destes intervalos correspondera a uma gama diferente de
severidade do incumprimento: o estado definido pelo intervalo [a3,b][ correspondera a
maior severidade de incumprimento do que o estado correspondente ao intervalo ]a,a[.
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Os estados intermédios s&o, como a propria designacédo sugere, ndo absorventes, visto
que uma empresa pode transitar sucessivamente de uns para os outros, e também para
os dois estados absorventes. Estas transigcbes podem ser caracterizadas usando analise
de duragao (ver adiante). Isso permitir-nos-a estimar a probabilidade da transigéo para
cada um dos estados absorventes, quer em termos assimptoéticos, quer ao longo do tem-
po. A estratégia seguida para a estimacao das probabilidades de recuperagéo e de extin-
¢ao assenta em duas fases distintas: na primeira, estimam-se econometricamente as ca-
racteristicas das transi¢cbes entre estados; na segunda, usam-se os modelos estimados
para calcular trajectorias de empresas ficticias, de modo a prever o seu comportamento
assimptotico e ao longo do intervalo de observagao.

No que diz respeito a fase econométrica, a estimacdo das probabilidades de transicao
entre estados, condicionais as caracteristicas da empresa e ao tempo de permanéncia
no estado corrente, faz apelo a analise de duragdo com riscos concorrentes. Esta abor-
dagem permite estimar a probabilidade por unidade de tempo de uma empresa transitar
para um estado diferente daquele em que se encontra, dado um conjunto de caracteristi-
cas observadas contemporaneamente, sumariadas no vector x, e o tempo decorrido t
desde que entrou no estado corrente. Introduzindo alguma notagéo, designe-se esta den-
sidade de probabilidade condicional por h, (f| x), em que i € o estado de origem e k #i 0
estado de destino. Na literatura académica, esta fungdo é conhecida como a hazard
function. Dado o espaco de estados escolhido, com dois estados absorventes e, como se
viu anteriormente, quatro estados néao absorventes, teremos que estimar a partir dos da-
dos vinte modelos diferentes. Um vez estimadas, estas fungdes permitem responder a
duas questdes fundamentais:

® quando se dara a transigao para outro estado?
®* uma vez ocorrida a transi¢éo, para que estado ira a empresa?

Podemos responder a primeira questdo calculando a fungéo de densidade de probabili-
dade associada ao momento em que ocorre a transigdo. Esta é obtida da seguinte forma.
A densidade de probabilidade de transi¢do do estado i para qualquer dos outros estados,
condicional a manutengao no estado corrente até f, € a soma dessa grandeza para cada
uma das transigdes possiveis, ou seja,

hi(tlx) =Y h,(t|x).

k#i

A forma funcional utilizada para a fungdo hazard, conhecida na literatura como fungao
Weibull, foi

h, (t]| x) =e®ar*t*™",

em que B é um vector de coeficientes associados as caracteristicas da empresa, e o e A
sdo parametros. Todos estes valores deverao ser estimados para cada transi¢ao.

Finalmente, a probabilidade de a empresa ainda estar no estado i/ passado o tempo ¢

desde que para la entrou implica a agregacgéo da fungéo hazard desde o momento inicial
de observagéo até ao momento t em questao, que é dada por:

F(tlx)= exp{—jh,(ul x)du}.
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Note-se que quando t tende para infinito, se a funcéo h;,(t| x) n&o convergir para 0 dema-
siado depressa, a probabilidade de permanéncia no estado i converge para 0. Note-se
também que se t tender para 0, esta probabilidade é 1. Finalmente, a densidade de pro-
babilidade de a transigéo ocorrer em ¢, f.(t| x), sera o produto entre a probabilidade de a
empresa ainda estar no estado i no momento { e a densidade de probabilidade de transi-
tar para qualquer outro estado, dado que sobreviveu até a esse momento nesse estado.
Matematicamente,

F(t]X) = hy(t]X)F,(t] x).

A resposta a segunda questao formulada anteriormente obtém-se recorrendo também as
fungdes hazard das diversas transigdes. A probabilidade de a transigéo, quando ocorrer,
se dar para o estado k é obtida usando a expressao

T () = | By (Ul X)F(ul X)

A interpretagdo desta expressao € simples: integramos a densidade de probabilidade de
a transicéo se dar do estado i para o estado k em todas as duragdes admissiveis no pro-
blema.

Dispondo de f.(t| x) e de &, (x ) € possivel simular a dindmica das empresas no espaco de
estados dadas as suas caracteristicas x. Estes calculos envolvem a criagdo de um nume-
ro elevado de empresas ficticias, seguida da observagao da sua evolugéo ao longo do
tempo, que é governada pelos processos estocasticos sumariados por f(f| x) e m,(x).
Dado que ha dois estados absorventes, o de recuperacéo e o de extingao, cada trajecto-
ria ira eventualmente cair num deles. Podem entao ser calculadas probabilidades de ex-
tingdo condicionais as caracteristicas das empresas. Lancaster (1992) apresenta de
modo detalhado o tipo de analise usado nesta secgao.

O modelo pode ser utilizado para caracterizar o comportamento das empresas ao longo
do processo de recuperagao/extingdo. Por exemplo, condicional ao estado corrente da
empresa (ou seja, ao valor do racio de incumprimento) e as suas caracteristicas, pode-
mos observar se a recuperagao, a ocorrer, € lenta ou rapida por comparagdo com a ex-
tingdo, no caso de ser este o resultado final do processo.

As empresas objecto de observagao neste exercicio sdo todas aquelas que constavam
como beneficiarias de crédito (com excepgédo dos empresarios em nome individual) na
Central de Responsabilidades de Crédito e que tenham apresentado pelo menos uma
comunicagao de situagdo de mora entre Janeiro de 1995 e Dezembro de 2001. No con-
junto de informacgéo que foi objecto de estudo, a histéria de crédito das empresas anterior
a primeira comunicagéo € desconhecida, o mesmo sucedendo em relagao ao periodo de
tempo entre duas comunicag¢des nao sucessivas.

Na construcao dos escaldes de incumprimento a que se fez alusdo na secgao anterior foi
considerado, logo a partida, que as empresas com responsabilidades totais inferiores a
100 euros ndo deveriam ser classificadas em incumprimento (por poder tratar-se de si-
tuacdes meramente circunstanciais ou objecto de litigio iniciado pelo devedor). Assim,
para empresas com total de responsabilidades igual ou superior a 100 euros, foram defi-
nidos quatro estados em termos do racio de incumprimento: o primeiro entre 10 e 25 por
cento (estado 1); o segundo entre 25 e 50 por cento (estado 2); o terceiro entre 50 e 75
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por cento (estado 3); e o quarto entre 75 e 90 por cento (estado 4). Estes limites sdo mo-
tivados pelas regras de provisionamento descritas anteriormente e, também, por testes
de robustez e precisdo dos resultados efectuados e apresentados em Antunes (2005). A
esquerda e a direita dos limites inferior e superior, de 10 e 90 por cento, encontram-se
definidos os estados absorventes de “recuperagdo” e de “extingdo” da empresa, respecti-
vamente. Assim, consideraremos como recuperada uma empresa com um racio de in-
cumprimento inferior a 10 por cento, e como extinta uma empresa com racio de incumpri-
mento superior a 90 por cento. Estes valores, embora arbitrarios, permitem atingir trés
objectivos: uma preciséo aceitavel para as estimativas de probabilidades de recuperagéo
e extingdo; o calculo de valores conservadores para a percentagem de perda dado que
houve incumprimento (loss given default); e a operacionalizacdo do conceito de recupe-
ragéo (e, principalmente, de extingdo). Este ultimo aspecto é importante na medida em
que os registos de extingéo legal das empresas sao incompletos, com actualizagdo muito
esparsa e com grande desfasamento face a materializagdo primaria do risco de crédito.

No sentido de caracterizar as empresas em estudo, ou seja, de concretizar o vector x de
caracteristicas definido na secgao 3, fez-se uso de informagéo cadastral das empresas
disponivel para fins estatisticos, contendo designadamente o sector de actividade, o vo-
lume de negdcios, o nimero de empregados e o local da sede.

No Grafico 2 podemos observar as probabilidades de extingdo assimptéticas para empre-
sas nos diversos estados ndo absorventes e para diferentes periodos de permanéncia no
mesmo estado. Os valores usados no grafico sdo condicionais ao estado de entrada e ao
tempo de permanéncia nesse estado, mas ndo dependem da trajectoria posterior a ob-
servagao. Considerou-se uma empresa com 20 empregados, vendas anuais de 1 milhdo
de euros, estabelecida na area de Lisboa no sector do comércio e servigos, em 1995, e
com total de responsabilidades de crédito entre 10 e 100 mil euros?.

Em primeiro lugar, podemos ver que a probabilidade de extingéo varia positivamente com
o racio de incumprimento. Isto significa que podemos de facto usar essa medida para
aferir da probabilidade de extingdo. A segunda observagao relevante é que a probabilida-
de de extingdo, enquanto funcdo do tempo de permanéncia no estado corrente, é cres-
cente de forma pouco acentuada. Tal implica que o estado de entrada define em grande
parte as perspectivas de evolugcdo da empresa. Do ponto de vista do calculo de provi-
sbes, este resultado implica que estas devam ser constituidas logo que é detectada uma
situagédo de incumprimento, uma vez que a probabilidade de extingdo pouco variara ao
longo do tempo desde que a empresa permanega na mesma classe.

No Grafico 2 podemos verificar que se uma empresa com as caracteristicas apontadas e
sem qualquer episodio de incumprimento anterior aparecer em dado momento com um
racio de incumprimento entre 10 e 25 por cento, a probabilidade nesse instante de a em-
presa recuperar é de cerca de 62 por cento, sendo a probabilidade de se extinguir de
cerca de 38 por cento. Se, por outro lado, soubermos que a empresa permanece ha 5 tri-

2. Os valores para o numero de empregados e para o total de vendas sdo proximos das respectivas
médias na populagdo: 18.3 e 1.28 milhdes de euros, respectivamente.
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GRAFICO 2

PROBABILIDADE DE EXTINGAO COM
PERMANENCIA NO MESMO ESTADO
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mestres com racio de incumprimento entre 10 e 25 por cento, a probabilidade de extin-
¢ao sobe para 42 por cento e a de recuperagao desce para 58 por cento. O aumento por
permanéncia nesse estado ocorre, mas nao € muito elevado.

Um aspecto relevante para efeitos de provisionamento e monitorizagdo de perdas é sa-
ber qual o horizonte temporal em que podemos esperar que se dissipe toda a incerteza
associada ao processo de recuperacao ou extingdo de uma empresa em incumprimento.
O Quadro 2 contém a fracgéo de empresas recuperadas em fungéo do tempo decorrido
desde o incumprimento, e independentemente das transicdes entre estados que possam
ter ocorrido até a recuperagdo. O quadro também contém idéntica medida para as em-
presas que irdo extinguir-se.

Vejamos um exemplo. Suponhamos que uma empresa com as caracteristicas acima
descritas aparece num dado instante com racio de incumprimento entre 25 e 50 por cen-
to (estado 2). Estima-se que dai a 1 ano a probabilidade de ter recuperado seja de 17
por cento, a probabilidade de se ter extinguido seja de 12 por cento, e a probabilidade de
ainda nao ter acontecido nem uma coisa nem a outra seja de 71 por cento’. A percenta-
gem de incerteza ja resolvida sera de 29 por cento.

Usemos o exemplo anterior para calcular uma medida de loss given default (LGD) com
um horizonte de 1 ano. Esta grandeza mede a fracgéo esperada de créditos perdidos
num determinado horizonte de tempo uma vez identificado o incumprimento. Obtemos
um valor ndo superior a 14 por cento. Este valor é calculado multiplicando a probabilida-
de de ter ocorrido a extingdo (0.12) pela fracgéo perdida (que consideraremos ser 1),
mais a probabilidade de recuperacéo (0.17) vezes o limite inferior da classe de menor se-
veridade (0.1)".

Continuemos com o exemplo de uma empresa no estado 2. A probabilidade de a empre-
sa ja ter recuperado ao fim de 3 anos € 40 por cento, e a de se ter extinguido 43 por cen-

3. Note-se que esta probabilidade é a de estar em qualquer um dos estados n&do absorventes.

4. As hipéteses de que a fraccédo perdida € 1 na primeira parcela, e é o limite inferior da classe de
menor severidade na segunda parcela, implicam que a estimativa obtida seja um majorante para a
LGD.
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to, o que corresponde a 83 por cento da incerteza resolvida. Para um horizonte de 3
anos, a medida de loss given default é estimada em 47 por cento, mais préoxima do valor
assimptdtico de 58 por cento®. Estes resultados sugerem que o calculo de expectativas
de perda deve ser efectuado tomando horizontes de pelo menos 3 anos.

O padrao de recuperagao e extingdo das empresas ndo € uniforme ao longo do tempo.
No Grafico 3 podemos observar o perfil temporal do processo de recuperagao e extingao
esperado no momento de ocorréncia do incumprimento, condicional a severidade do in-
cumprimento. A informacdo no Grafico 3 é semelhante a reportada no Quadro 2, sendo
que no grafico se apresenta toda a trajectoria em tempo continuo. Para severidade mo-
derada (r entre 0.25 e 0.5), a extingdo da empresa tipo ocorrera de forma mais lenta do
que a recuperagao. Ao fim do primeiro ano de ter ocorrido o incumprimento, cerca de 36
por cento das empresas que recuperam ja o fizeram®, para as empresas que se extin-
guem, esse valor é cerca de 23 por cento. Este padréo é invertido para estados de in-
cumprimento menos favoraveis. Por exemplo, se quando a empresa entra em incumpri-
mento o respectivo racio se encontra entre 75 e 90 por cento, ao fim de um ano ela
ter-se-a extinguido em 63 por cento dos casos (num total de 83 por cento que se extin-
guirdo); esse valor é de cerca de 6 por cento no caso da recuperagédo (num total de 17
por cento de empresas recuperadas).

A andlise efectuada é extensivel a qualquer tipo de empresa e pode ser generalizada
para acomodar outras caracteristicas das empresas e/ou das suas responsabilidades,
designadamente a existéncia de garantias, no caso de essa informagéo estar disponivel.
Para tal bastara calcular probabilidades de extingdo e recuperagao para um determinado
conjunto de combinagbes de caracteristicas, e depois obter por interpolagéo valores para
empresas reais. Dadas as caracteristicas da populagdo de empresas que se quer anali-
sar, isto permitira por sua vez o calculo de medidas de loss given default mais dirigidas a
cada situagao individual, bem como a agregacao para qualquer estrutura de carteira. Por
exemplo, um calculo rapido (usando a baseline hazard para cada transicao e tendo em
consideragao a distribuicdo das empresas existentes na CRC em termos de severidade
de incumprimento r) sugere um LGD médio de 46 por cento. Trata-se de um valor proxi-
mo do indicado no Novo Acordo de Capital para créditos nao colateralizados, e que é de
50 por cento. No entanto, este montante devera ser interpretado com cautela, na medida
em que nao foram tidas em consideragao as caracteristicas de cada empresa, mas ape-
nas da empresa média.

Uma questao interessante é a de se saber qual o impacto da dimensdo de uma empresa
na sua probabilidade de extingdo ou recuperagdo. Suponhamos uma empresa idéntica a
analisada anteriormente mas 10 vezes maior. Isto significa que a empresa tera 200 em-
pregados, vendas anuais de 10 milhdes de euros, e crédito total entre 100 mil e 1 milhdo
de euros. No Grafico 4 apresenta-se o perfil de evolugéo desta empresa, bem como da
empresa tipo descrita anteriormente (indicada por “ref.”), para dois dos estados iniciais.

A caracteristica mais evidente é que a probabilidade de recuperagéo cresce com a di-
mens&o da empresa, independentemente do estado original, o que corrobora resultados

5. Dado que so6 existem dois estados absorventes, os valores assimptéticos das probabilidades de
recuperagao e extingdo deverdo coincidir com os de abcissa nula reportados no Grafico 2. Neste
exemplo, os valores sdo 53 por cento para a extingdo e 47 por cento para a recuperagao, o que da
LGD assimptoético de 58 por cento.

6. Este valor resulta de sabermos que, no estado 2, 17 por cento das empresas recuperaram ao fim de
um ano (ver Quadro 2), num total de 47 por cento de empresas que recuperam (Grafico 2).
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existentes na literatura sobre empresas portuguesas (Cabral e Mata, 2003). Por exemplo,
a probabilidade de recuperagéo da empresa de maiores dimensodes €, para r entre 0.1 e
0.25, de 88 por cento, contra 62 por cento da empresa tipo. Se r estiver entre 0.75 e 0.9,
os valores correspondentes sao 29 e 17 por cento, respectivamente.

No Grafico 4 podemos igualmente verificar que o padrdo de recuperagdo das empresas
varia com a sua dimensao. Por exemplo, para a empresa maior e r entre 0.75 e 0.9, ve-
mos que somente apds um ano a probabilidade de se observar a recuperagédo comega a
ser positiva. Isto contrasta com o comportamento da empresa menor: cerca de 36 por
cento das empresas que irdo recuperar ja o terao feito ao fim de um ano.

Este artigo apresenta uma metodologia de analise da dindmica da severidade do incum-
primento de empresas nao financeiras, baseada na analise de sobrevivéncia. Essa meto-
dologia é aplicada a uma amostra temporal do universo de empresas que registaram si-
tuacbes de mora em Portugal e ¢ utilizada explicitamente na obtencao de estimativas da
dindmica da taxa de recuperacao e do seu analogo assimptatico.

Os resultados obtidos tém algumas implicagdes interessantes do ponto de vista do regis-
to da perda esperada para um credor associada a situagdes em que o devedor ja regis-
tou incumprimento nas respectivas responsabilidades. Em primeiro lugar, o tempo que
um determinado montante permanece em incumprimento parece ser menos relevante do
que a intensidade desse incumprimento, medida pela fracgdo do montante ja vencido no
total das responsabilidades. Em segundo lugar, para severidade moderada do incumpri-
mento, a incerteza relativa a incobrabilidade definitiva de um crédito é resolvida menos
rapidamente do aquela que diz respeito a recuperagéo. Este padréo inverte-se no caso
de incumprimento severo. Os calculos efectuados apontam para que o periodo de obser-
vagado minimo na obtengdo de estimativas relativamente seguras de loss given default
ronda os 3 anos. Finalmente, a analise de sensibilidade a dimensédo das empresas con-
duz a resultados que apontam com bastante seguranga para que as empresas de grande
dimensao tenham um comportamento bastante diferenciado das de menor dimenséo,
quer em termos de da propenséao a recuperar de situagao dificil, quer em termos do perfil
temporal dessa recuperacédo. De facto, a probabilidade de recuperagéo cresce com a di-
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mens&o da empresa, independentemente do estado original. Adicionalmente, empresas
maiores no estado de maior severidade s6 evidenciam a recuperagéo, no caso de ela vir
a ocorrer, decorrido cerca de um ano desde a entrada nesse estado. Isto contrasta com
o comportamento das empresas menores: ao fim de um ano, uma percentagem elevada
das empresas que irdo recuperar ja o terdo feito.

A aplicacao realizada tem limitagdes que se prendem essencialmente com a indisponibili-
dade de informacdo sobre a maturidade residual e da existéncia de garantias. Esse tipo
de abordagem também s6 seria possivel se existisse informagéo empréstimo a emprésti-
mo. Outra limitagdo consiste no facto de o exercicio ter sido realizado com informagéo
agregada para o conjunto de instituicdes reportantes para a CRC, ao invés de instituicdo
a instituicdo, com eventual agregagéo posterior. Esta situagdo, sem comprometer a utili-
dade das respectivas estimativas, torna os resultados menos comparaveis com as regras
de provisionamento existentes em Portugal, que se aplicam em base individual e ao nivel
de cada instituicao.
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