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Resumo

Este artigo propde um modelo de risco de crédito para a carteira agregada de empréstimos
dos bancos portugueses a empresas ndo financeiras (ENF). Utilizando um modelo de
multiplos fatores baseados em simula¢des estima-se a distribuicdo de perdas e varias
métricas de risco entre 2006 e 2017. O modelo diferencia-se da metodologia IRB de
Basileia por incorporar explicitamente interdependéncias entre setores econémicos. A
natureza flexivel do modelo permite que o risco setorial seja decomposto em diferentes
componentes. Os resultados apontam para ganhos de diversificagdo nos tltimos anos
gragas a uma menor concentragdo num setor especifico, o setor da construgdo, e ndo devido
a uma alocacgdo a setores com menor interdependéncia. (JEL: G17, G21, G32)

Introducao

risco de concentragio numa carteira de crédito pode surgir de
grandes exposi¢des a mutudrios especificos em relagdo ao tamanho

da carteira (name concentration) ou de grandes exposi¢des a grupos

de mutudrios significativamente correlacionados. Quando dois ou mais
mutudrios entram simultaneamente em incumprimento, as perdas de uma
carteira sdo mais expressivas. Quanto maior a correlagdo dos incumprimentos,
maior é o risco de concentragdo. A correlacdo dos incumprimentos pode
resultar de vérios fatores. Alguns dos mais frequentemente mencionados sao
fatores macroeconémicos, fatores geograficos, inter-relagdes corporativas —
decorrentes de acionistas comuns ou de rela¢cdes da cadeia de fornecimento
— e setores econémicos. As ultimas décadas foram marcadas por vérios
episddios onde a concentragdo setorial desempenhou um papel importante.
A concentracdo de crédito bancdrio no setor da energia no Texas e em
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Oklahoma nos anos oitenta e a sobre-exposi¢do aos setores da construcdo e
atividades imobilidrias na Suécia no inicio dos anos noventa e em Espanha e
na Irlanda nos anos dois mil sdo exemplos de episdédios onde a correlagao de
incumprimentos colocou em risco varias institui¢des financeiras.

Desde a implementagdo de Basileia II, sob o Pilar 1 da regulamentacao
de requisitos de capital para o risco de crédito, os bancos podem optar
por utilizar uma abordagem regulatéria padronizada — Standardized approach
— ou baseada em pardmetros de risco estimados internamente — Internal
Ratings-Based (IRB) approach. Ambas estas abordagens visam capturar risco de
crédito, de forma lata. Contudo, ndo diferenciam explicitamente carteiras com
diferentes graus de diversificacdo. Entre outras coisas, o Pilar 2 em Basileia II
e em Basileia III aborda esta questdo oferecendo uma estrutura genérica para
lidar com o risco de concentracdo. No entanto, os bancos e os reguladores tém
um elevado grau de liberdade na escolha das ferramentas quantitativas para
lidar com este tipo de risco (Grippa e Gornicka 2016).

A férmula IRB baseia-se no modelo Assintético de Fator Unico de Risco
(ASRF) derivado do modelo de Vasicek (2002). As origens deste modelo
podem ser encontradas no trabalho seminal de Merton (1974). O modelo ASRF
baseia-se em dois pressupostos cruciais, designadamente a existéncia de um
tnico fator de risco e de granularidade na carteira de crédito. Juntos, estes
dois pressupostos levam a invariancia da carteira, ou seja, o capital necessario
para um empréstimo depende apenas do seu risco, independentemente da
composicdo da carteira a qual é adicionado. Do ponto de vista regulatério,
esta propriedade simplifica o processo de supervisdo, permitindo que a
metodologia seja aplicivel a um vasto ntiimero de paises e institui¢cdes. No
modelo ASRF, dois mutudrios estdo correlacionados entre si porque ambos
sd0 expostos a um Unico fator sistemdtico, embora possam ter diferentes
graus de exposi¢do a esse mesmo fator. No caso especifico da abordagem
IRB, o grau de exposicdo ao fator sistematico ¢ uma fungdo decrescente da
probabilidade de incumprimento.! De acordo com o BIS (2005), esta fungdo
decrescente estd em conformidade com os resultados de vérios estudos de
supervisdo. Todavia, esta pode ser uma maneira simplificada de captar as
interdependéncias entre os diferentes mutudrios quando varios outros fatores
de risco sistemédticos podem desencadear eventos de incumprimento (Das
et al. 2007; Saldias 2013). Assumindo tudo o resto constante, a abordagem IRB
leva aos mesmos requisitos de capital para bancos com diferentes niveis de
concentragio setorial.

Neste artigo, implementamos um modelo de multiplos fatores de risco
baseado em simulagdes para estimar a distribui¢do de perdas para a carteira
de crédito agregada dos bancos portugueses a empresas nao financeiras,

1. Ou seja, a abordagem IRB é um caso particular do modelo ASRF no qual a correlagdo
implicita entre mutudrios é uma fungéo do seu préprio risco.



derivando diferentes métricas de risco de crédito a um ano. Este método difere
da abordagem IRB em dois aspetos: (i) em vez de um unico fator de risco
sistemadtico, consideramos um fator de risco para cada setor, reproduzindo
as correlacdes de retornos dos ativos entre os setores; (ii) em vez de usar
uma funcdo decrescente da probabilidade de incumprimento, estimamos
explicitamente o grau de exposigdo de cada setor ao fator sistematico. Desta
forma, o risco de incumprimento ndo é sincronizado entre os setores e o grau
de exposicao a choques varia de acordo com o setor. A natureza flexivel dos
métodos baseados em simulagdes permite avaliar a evolugdo da concentragao
ao longo do tempo e decompor o risco de crédito em diferentes componentes.
Esta informacdo pode auxiliar as autoridades micro e macroprudenciais a
detetar riscos setoriais em bancos individuais e no sistema bancario como um
todo.

Metodologia

Esta abordagem baseia-se num modelo de risco estrutural de multiplos
fatores procedente do trabalho seminal de Merton (1974). Neste modelo, uma
empresa entra em incumprimento quando o valor dos seus ativos é menor
que o valor da sua divida. Isto implica que o incumprimento ocorre quando
a rentabilidade estandardizada do ativo, X;, estd abaixo do limite implicito
dado pela probabilidade de incumprimento (PD ou probability of default em
lingua inglesa) para aquela empresa:

Onde ®~! denota a inversa da fungdo de distribuigdo Normal padrdo para
uma variavel aleatoria.

Adicionando ao modelo de Merton, considere ainda que a rentabilidade
estandardizada do ativo X de uma empresa ¢ pertencente ao setor s é uma
fungdo linear de um fator de risco sistemdtico especifico ao setor, Y;, e de um
fator de risco idiossincréatico, &;:

Xsi = TSYS + V 1- ngia (2)
i~ N(0,1) Ys~ N(0,1).

Na equagdo acima, r; € [0,1] é denominado como o peso do fator. Este
parametro mede a sensibilidade da rentabilidade do ativo ao fator de risco.
A rentabilidade estandardizada do ativo X; é fungdo de uma componente
idiossincrética - o risco que é endémico a uma s6 empresa - e de uma
componente sistematica, especifica ao setor. A dependéncia entre as empresas



decorre da sua afiliacio a um dado setor e da correlacio entre os Y,.2 A
correlacdo entre os fatores de risco é geralmente estimada utilizando indices
setoriais de mercado. Contudo, estes indices ndo existem para Portugal.
Por conseguinte, utilizamos frequéncias de incumprimento observadas para
calcular, sob as hipéteses do modelo Merton, as rentabilidades do ativo
estandardizado implicitas e, desta forma, estimar as correla¢des entre os
setores - Tabela B.2 no Apéndice B.2

Um parametro critico neste exercicio é o peso do fator r5. Pequenas
alteracdes neste parametro podem levar a resultados significativamente
diferentes. Em Diillmann e Masschelein (2006) e Accornero et al. (2017) o peso
do fator é definido exogenamente como sendo 0,5. Esse valor é escolhido
para que os requisitos de capital da carteira de referéncia destes autores
sejam iguais aos requisitos de capital da metodologia IRB. Na abordagem
IRB, o peso do fator é uma fung¢do decrescente da PD e esta limitado entre,
aproximadamente, 0,35 (valor méximo da PD) e 0,49 (valor minimo da
PD). O objetivo deste estudo ndo é avaliar a magnitude dos requisitos de
capital em Basileia, mas sim reconhecer a possibilidade de incumprimentos
simultdneos e qudo onerosos estes sdo para uma carteira. O peso do fator
deve refletir em que medida um euro a mais emprestado a uma empresa
i que pertence a um setor s esta sujeito ao ciclo econémico. Desta forma,
o parametro é estimado (endogenamente), para cada setor, através de uma
regressdo de efeitos fixos temporais, ponderada pelo montante em divida, e
tendo como varidvel dependente o limite implicito dado pela probabilidade
de incumprimento (também denominado como distancia-ao-incumprimento,
DD = —® }(PD;))). O nosso objetivo é compreender em que medida a
variabilidade da distancia-ao-incumprimento é explicada pelo tempo por
cada euro investido no setor s. Os resultados estdo disponiveis na Tabela B.1
no Apéndice B.

A distribuicdo de perdas, L, para uma dada carteira é estimada através
de simula¢oes de Monte Carlo no fator de risco especifico ao setor e no
fator de risco idiossincratico. Em cada simulacdo/cendrio, os eventos de
incumprimento sdo identificados comparando a rentabilidade estandardizada
do ativo simulada com o limite implicito dado pela probabilidade de
incumprimento ®~!(PD;):

S Ig
L=3% Dx,<e-1(pp, - EXP;-LGD;, (3)

s=11i=1

2. Para mais detalhes, consultar o Apéndice A.

3. Esta abordagem permite utilizar dados com uma frequéncia mensal oferecendo maior
consisténcia na estimacdo. Os dados estao disponiveis entre 2005m1 e 2017m12.



onde D = 1, quando uma empresa entra em incumprimento, EXP; é a
exposicao a empresa i, LGD; é a perda da exposicao i dado o incumprimento
(loss given default em lingua inglesa), S é o ntiimero de setores e I, é o nlimero
de empresas no setor s. Para um determinado ano ¢, a exposi¢do da empresa
i é a exposicdo observada no dltimo més do ano ¢t —1 e a LGD é uma
constante igual a 0,5.* Cada simulagdo de Monte Carlo pode ser vista como
um cendrio ou estado do mundo. Cada cendrio gera uma perda especifica
para a carteira. A frequéncia dos vérios resultados/perdas apds um grande
ntumero de simulagbes gera a distribuicdo de perdas de crédito. O Grafico 1
ilustra o processo.
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GRAFICO 1: Distribui¢do de Perdas de Crédito.

Existem varias métricas de risco que podem ser calculadas com base na
distribui¢do de perdas da carteira. As mais utilizadas sdo a perda esperada (EL
ou expected loss em lingua inglesa), o valor em risco (VaR ou value-at-risk em
lingua inglesa), a perda nao esperada (UL ou unexpected loss em lingua inglesa)
e o valor em risco condicional (ES ou expected shortfall em lingua inglesa).
A EL corresponde ao valor esperado das perdas da carteira L, podendo ser
estimada como a média dos cendrios simulados.” O VaR,, é a perda méxima
se excluirmos os (piores) resultados cuja probabilidade seja menor que p. O
VaR é um quantil da distribui¢do. A UL, é a diferenca entre o VaR,, e a EL. Na
abordagem IRB, considera-se que os bancos devem ter capital suficiente para
sustentar uma perda com probabilidade menor que p = 99.9%. Assim, a UL
pode ser interpretada como o capital requerido para sustentar tal perda. Por
sua vez, o ES mede a perda esperada além de um quantil especifico, a perda

4. BIS (2001) considera a LGD como 0,5 para créditos subordinados em empresas sem garantias
reconhecidas.

5. A EL também pode ser estimada como PD*LGD*EXP. A estimativa da EL ndo depende do
modelo usado.



esperada nos piores p% dos casos. O ES ndo é considerado na abordagem
IRB. No entanto, pode ser intuitivamente interpretado como a quantidade de
capital necessaria, em média, para sustentar perdas com probabilidade acima
de p. De agora em diante, consideraremos p = 99.9%, o valor usado no modelo
IRB.

O ES pode ser decomposto em contribui¢des marginais de cada setor
econémico s. De acordo com Puzanova e Diillmann (2013), as medidas de
contribui¢cdo marginal tém uma propriedade (desejavel) de alocacdo completa,
ou seja, elas somam o total do ES. A contribui¢do marginal é interpretada
como o peso do setor para o ES, uma aproximagdo da sua relevancia
sistemdtica. Esta medida combina a avaliacdo do risco do setor, o seu peso
para a exposicdo total da carteira e a interdependéncia com os outros setores:

MCS = E[L8|Ltot Z VaRq (Ltot)]~ (4)



Dados

Este artigo utiliza um conjunto de dados tinico resultante da agregacdo de
varias bases de dados: exposi¢des a empréstimos individuais e frequéncias
de incumprimento setoriais obtidos através da Central de Responsabilidades
de Crédito (CRC); informagdo da CAE (ou NACE®) disponivel na IES
(Informagdo Empresarial Simplificada) e probabilidades de incumprimento a um
ano disponiveis na avaliagdo de crédito interna do Banco de Portugal — SIAC
(Sistema Interno de Avaliagdo de Crédito).” Estes dados referem-se a empresas
nao financeiras que operam em Portugal entre 2006 e 2017.

A amostra inicial cobre aproximadamente a populagdo de empresas nao
financeiras portuguesas que possuem pelo menos um empréstimo concedido
por uma institui¢do financeira residente. No entanto, a andlise inclui apenas
as empresas cujos empréstimos sdo consideradas como estando em situagao
regular, uma vez que sdo essas empresas que estdo em risco de incumprir no
préoximo ano. Desta forma, quando uma empresa entra em incumprimento
no ano t é excluida da andlise em ¢ + 1. A empresa permanece excluida
da andlise enquanto estiver em incumprimento.8 Desta forma, analisamos
aproximadamente 77% das empresas — 85% da exposicédo total.

Os grupos econémicos sdo divididos com base no nivel mais agregado
da CAE em treze setores. Idealmente, empresas de um determinado grupo
devem ser tdo homogéneas quanto possivel na variabilidade da PD ao
longo do tempo, mas heterogéneas entre os grupos. Isto é, devem reagir de
maneira semelhante aos mesmos fatores. Uma possibilidade de aumentar a
homogeneidade no grupo seria dividi-lo em mais subgrupos utilizando niveis
mais desagregados da CAE. No entanto, ao usar niveis mais desagregados,
ndo podemos garantir um nimero razoavel de observagdes em cada grupo
para estimar consistentemente os parametros do modelo. Assim, cada
empresa foi designada a um de treze grupos econémicos. O Grafico 2 mostra
que mais de metade da exposicdo bancdria a empréstimos em situagdo
regular estd concentrada em quatro setores: comércio por grosso e retalho,
industrias transformadoras, construcgao e atividades imobilidrias. Enquanto
os dois primeiros setores mantiveram um peso relativamente constante entre
2006 e 2017, a exposicdo agregada aos outros dois diminuiu de 40% para 25%
do total da carteira.

6. Classificagao estatistica das atividades econémicas na Comunidade Europeia.
7. See Antunes et al. (2016).

8. Uma empresa é considerada “em incumprimento” junto do sistema financeiro se a
parcela de crédito em incumprimento for superior a 2,5 por cento do total de crédito. O
“evento de incumprimento” ocorre quando a empresa completa trés meses consecutivos em
incumprimento. Diz-se que uma empresa incumpriu num determinado ano se durante esse ano
ocorreu um evento de incumprimento.



2006 2011 2017

Construgdo W Comércio por grosso e a retalho
® IndUstrias transformadoras B Atividades imobilidrias
m Transportes e armazenagem m Outros servigos
M Atividades de servigos financeiros Atividades administrativas, cientificas e de consultoria
M Alojamento, restauragdo e similares M Eletricidade, gés e agua
M Agricultura, floresta e pesca W Atividades de informagdo e de comunicagdo

M IndUstrias extrativas

GRATFICO 2: Carteira de crédito portuguesa de empréstimos concedidos a empresas
ndo financeiras - ponderagdes por setor de atividade.

Resultados

O Gréfico 3 reporta a distribui¢do de perdas da carteira de empréstimos
agregada dos bancos portugueses a empresas ndo financeiras entre 2006 e
2017, apresentada em percentagem do total da exposi¢do.” A distribuigdo
ndo é simétrica, sendo mais concentrada em pequenas perdas e com menor
frequéncia em grandes perdas. A distribuigdo é limitada a esquerda, pois
o melhor cendrio é quando ndo ha perdas. Tem uma cauda pesada, ou
seja, as perdas podem ser bastante expressivas. Utilizando a informacado da
distribui¢do de perdas estimada para cada ano, o Grafico 4 mostra a perda
esperada e trés medidas de risco "extremo" (tail risk) — valor em risco, perda
ndo esperada e valor em risco condicional — a 99,9% entre 2006 e 2017. Para
permitir comparagdes entre diferentes anos, todas as medidas de risco de
crédito sdo apresentadas em percentagem do total da exposicdo. Todas estas
medidas apresentam uma evolugao semelhante: um aumento continuo entre
2006 e 2013, seguido por uma diminuigdo até 2017. O VaRgg 9% € 0 ESgg. 9%
movem-se de forma paralela uma vez que as distribui¢des de perdas sdo
estritamente monétonas decrescentes na cauda. Durante este periodo a EL
variou entre 1,6% e 5,3% e a Ulgg g9, variou entre 5% e 8,8%. Em 2017, a
EL estava aproximadamente nos niveis de 2009/2010, enquanto a UL estava
préxima do valor minimo reportado em 2006. De facto, a diferenca entre EL e
UL diminuiu ao longo do tempo. Este resultado serd abordado mais adiante.

9. Ver grafico dindmico no ficheiro PDFE.
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GRAFICO 3: Distribui¢do de perdas da carteira 2006-2017.
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GRATICO 4: Medidas de risco de crédito baseadas na distribuigao de perdas da carteira
de empréstimos de instituigdo de crédito residentes em Portugal.
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As medidas apresentadas até agora sdo tteis para avaliar o risco de crédito
de uma carteira de empréstimos, mas ndo conseguem quantificar o papel da
concentragdo setorial para o risco de crédito da carteira. Como tal, vamos
realizar dois exercicios diferentes que tentam estabelecer medidas concretas
para medir a evolugdo do risco de concentracdo. O primeiro compara os
resultados de nossa abordagem (modelo base) com os de um modelo ASRF,
enquanto o segundo decompde a UL. Os valores apresentados devem ser
interpretados com cautela, pois sdo sensiveis a estrutura de interdependéncia
considerada e ao peso do fator r.

Para o primeiro exercicio, o Grafico 5 (A) apresenta a distribuicdo de
perdas da carteira para 2017 sob duas hipéteses diferentes para o fator
de risco especifico do setor, Y, na equagdo (3). O modelo com choques
correlacionados (modelo base, a azul) refere-se a distribuicio de perdas
utilizando a estrutura de correlacado apresentada na Tabela B.1 no Apéndice B,
amesma distribuigdo reportada no Gréfico 3. Em contrapartida, o modelo com
choques perfeitamente correlacionados ignora problemas de diversificacdo e
pode ser visto como um modelo ASRF. A distribui¢do neste segundo caso (a
vermelho) estd ligeiramente a esquerda mas também tem uma cauda mais
pesada. Este resultado é de alguma forma o esperado, uma vez que os cendrios
positivos (negativos) irdo agora materializar-se simultaneamente em todos os
setores. Por construcéo, a distribuicdo a vermelho leva a um valor maior (ou
igual'®) do VaRgg g9. Em 2017, a perda néo esperada é aproximadamente 54%
maior sob esta hipotese (8.0% em vez de 5.2%). Por outras palavras, se o risco
de incumprimento estivesse perfeitamente sincronizado entre os setores, a UL
da carteira de empréstimos portugueses em 2017 seria 54% mais elevada vis-
4-vis um cendrio em que o risco de incumprimento é apenas parcialmente
sincronizado. Repetindo este exercicio para todos os periodos, os resultados
indicam que nos ultimos anos a diferenca na perda nao esperada entre o
modelo base e aquele com choques perfeitamente correlacionados aumentou -
Grafico 5 (B). No periodo pré-crise a diferenca foi de cerca de 40% e aumentou
desde 2014 para aproximadamente 50%, o que sugere que a carteira se tornou
mais diversificada. Mas o que provocou esta mudanga?

Para tentar responder a esta questdo, vamos realizar um segundo exercicio.
Novamente, vamos considerar o fator de risco especifico do setor, Y;, na
equagdo (3) e definir trés modelos auxiliares: (i) um modelo com choques
idiossincraticos, onde todas as empresas sdo independentes e, portanto, cada
uma é afetada por um choque especifico Y;; (i¢) um modelo que impde apenas
correlacdo dentro do setor, simulando o mesmo Y para cada empresa no setor
s, mas assume que todos os Y sdo independentes entre si; (ii7) 0 nosso modelo
base que impde correla¢des intra e intersetoriais. Por construgdo, cada modelo

10. A carteira esta exposta apenas a um setor ou a setores perfeitamente correlacionados.
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tem o mesmo valor esperado, mas produz valores maiores (ou iguais) para o
VaRgghg% ea ULQQ.Q%:

ULgg 99 < ULgg/gg; < Uligg 9oz - ©)
76 05 K RE

Choques correlacionados (modelo base)
—— Choques perfeitamente correlacionados

(A) Distribuicao de perdas da carteira 2017.

1.55 4
1.50 4
1.45 A

1.40 A

1.30 T T T T T T T T T T T |
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

(B) Perdas néo esperadas - racio entre o modelo com choques

perfeitamente correlacionados e o modelo base.

GRATFICO 5: Modelo sob a hipétese de choques perfeitamente correlacionados vis-a-vis
o modelo base.
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O Grafico 6 decompde a UL entre 2006 e 2017 com base nos seus
fatores de risco, nomeadamente, a contribuicao independente das empresas,
a contribuigdo resultante da correlacdo dentro do setor e a contribui¢do
decorrente da correlagdo entre setores. Esta decomposicao é feita utilizando
os trés modelos mencionados anteriormente. A partir do gréfico é possivel
constatar que, apesar de aumentar ligeiramente, a contribui¢do independente
desempenha um papel pouco relevante. A maior parte da perda nao esperada
é justificada pelas correlacdes dentro e entre setores. Contudo, a contribuicao
relativa destas fontes de correlagdes para UL alterou-se nos tltimos anos.
Enquanto no periodo pré-crise a correlagdo dentro do setor explicava a maior
parte da UL, esse papel é agora desempenhado pela correlacdo entre setores.
Uma métrica adicional interessante para compreender esta dindmica é a
relagdo entre perda ndo esperada e a perda esperada (UL /EL). O Gréfico 7
mostra esta relacdo e decompde-na nos mesmos contributos que o Grafico 6.
Com base no Gréfico 7 é possivel aferir que o racio diminui continuamente
entre 2006 e 2015, permanecendo, posteriormente, constante. Este racio
é especialmente afetado pela interdependéncia dos incumprimentos dos
mutudrios. A contribui¢do da correlacdo entre setores para o racio permanece
relativamente constante ao longo do tempo, enquanto a contribui¢do da
correlacdo dentro do setor determina a tendéncia do racio. Os resultados
indicam que os possiveis ganhos de diversificagdo nos ultimos anos sado
motivados por uma menor concentragdo num setor ou setores especificos
e ndo devido a uma alocacdo a setores com menor interdependéncia. Caso
contrdrio, a contribuicdo entre os setores teria diminuido. Esta tendéncia
também é encontrada no Indice de Herfindahl, que mede o tamanho dos
setores de atividade na carteira (normalizado em 2006). Posto isto, qual o setor
ou setores que provocaram este resultado?

10%

9% -+
8% -
7% A
6% -
5% -
4% A
3% 4
2% 4
1% A

0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Independente Dentro do setor Entre setores

GRAFICO 6: Contribuigdes para a perda ndo esperada.
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GRAFICO 7: Contribuicdes para o rdcio UL/EL e Indice de Herfindahl (normalizado
em 2006).

O Grafico 8 apresenta as contribuigdes de cada setor para o ES relativo
ao modelo base em trés periodos diferentes. O risco de perdas extremas
estd significativamente concentrado em dois setores, a saber, os setores da
construcdo e das atividades imobilidrias, que representam mais de metade
do ES. Ainda assim, embora a contribuicdo do setor imobilidrio permaneca
relativamente constante, a contribui¢do do setor da constru¢do diminui de,
aproximadamente, 55% para 30% entre 2006 e 2017. Por conseguinte, os
ganhos de diversificagdo documentados anteriormente sdo, aparentemente,
um resultado provocado pelo setor de construcdo. A contribuicdo marginal
deste setor para o risco na cauda diminui ao longo do tempo, essencialmente
porque o seu peso na carteira também diminui. A diminui¢do do peso do
setor da construcdo resulta, inter alia, do ntiimero muito significativo de
incumprimentos observado neste setor. No Gréfico 9 observamos que o setor
de construcdo tem, em média, a maior contribuicdo para a EL, mas uma
contribuicdo ainda maior para o ES. Por outro lado, setores como a industria
transformadora e o comércio por grosso e retalho tém uma contribuigao baixa
para o ES (aproximadamente 13%) quando comparados com sua importancia
para a EL (aproximadamente 24%).!' Esta diferenca sugere a existéncia de
potenciais ganhos de diversificagao.

11. A magnitude desta diferenca depende significativamente da parametrizagdo do peso do
fator. Ao considera r = 0,5 — o peso do fator proposto por Diillmann e Masschelein (2006) — este
efeito é consideravelmente mitigado.
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GRATFICO 8: Contribuigdes para o ESgg g9

Para cada ano, as contribui¢des devem somar 100%.
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GRATFICO 9: Contribui¢des médias para a EL e 0 ESgg g9;.

Para cada medida, as contribui¢des devem somar 100%.
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Conclusio

A abordagem de Basileia sobre requisitos de capital optou por um modelo
simples e transparente que ndo contabiliza explicitamente o risco de
concentragdo de uma carteira. Este facto é compensado de varias maneiras.
Nao obstante, o objetivo deste estudo ndo é avaliar se os requisitos de capital
de Basileia sao suficientemente conservadores. Como ja foi mencionado, o
facto de todas as medidas de risco extremo estarem muito dependentes do
valor atribuido ao peso do fator, cuja estimagéo é particularmente desafiadora,
afeta significativamente os resultados deste tipo de exercicio. Ao invés, este
estudo tem trés objetivos. O primeiro objetivo é acompanhar a evolucdo do
risco extremo da carteira de empréstimos. Utilizando o modelo proposto
neste artigo, o risco extremo aumenta significativamente até 2013 e, desde
entdo, comeca a diminuir. A diminui¢do das medidas de risco estremo,
como o valor em risco e o valor em risco condicional, foi consideravelmente
mais pronunciada do que a redugdo da perda esperada. O segundo objetivo
deste estudo é analisar os determinantes da evoluc¢do do risco extremo.
Em particular, estamos interessados na relacdo entre a perda nido esperada
e a perda esperada que é especialmente afetada pela interdependéncia
dos incumprimentos dos mutudrios. Com base no modelo de multiplos
fatores, onde as correlagdes dos mutudrios resultam maioritariamente da
concentragdo setorial e das relagdes intersetoriais, a reducdo progressiva na
exposicdo dos bancos ao setor da constru¢do provoca uma redugdo gradual no
récio entre a perda ndo esperada e a perda esperada. O tdltimo objetivo deste
artigo é chamar a atenc¢do do leitor para a discrepancia entre a contribuicao
marginal de cada empréstimo para a perda esperada e para o valor em
risco condicional, que depende do setor de atividade do mutudrio. Em
particular, mostra-se que a relacdo entre estas duas contribui¢des reporta um
valor significativamente acima de um nos setores de construgao e atividades
imobilidrias, e um valor consideravelmente abaixo de um em setores como o
da inddustria transformadora. Esta diferenga sugere a existéncia de potenciais
ganhos de diversificagao.
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Apéndice A

A correlagdo entre os fatores de risco sistematico especifico ao setor, Y,
é referida como correlagdo de fatores e denotada por p;;. Considere que
Y, (denominado como um fator composto) pode ser expresso como uma
combinagdo linear de fatores normal padrdo iid, Z, que impdem a estrutura
de correlacdo de fatores entre os setores:

S S
Yo=) acxZ, with Y ol = (A.1)
k=1 k=1

A matriz (a,,1) é obtida através da decomposigdo de Cholesky da matriz
de correlacdo dos setores, p;; — Tabela B.2 do Apéndice B. Para garantir que Y
A e e . S 2
tenha varidncia unitaria, a condigdo >, _; ag j, = 1 tem de ser assegurada.
A correlagdo entre a rentabilidade dos ativos de duas empresas
pertencentes aos setores ¢ e j é obtida como:

S
Wij = TiTiPij =TTy > 0 kO k- (A.2)
k=1
A correlacgdo entre os fatores sistematicos e a sensibilidade da rentabilidade
do ativo ao fator determinam as dependéncias entre as empresas. A correlagdo
da rentabilidade do ativo intrasetorial é dada considerando-se que p;; = 1.
Neste caso, w;; = 2.
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Apéndice B

Setor de atividade Ts

01 - Agricultura, floresta e pesca 0.229

02 - Inddstrias extrativas 0.303

03 - Inddstrias transformadoras 0.098

04 - Eletricidade, gas e 4gua 0.162

05 - Construcédo 0.457

06 - Comércio por grosso e a retalho 0.199

07 - Transportes e armazenagem 0.244

08 - Alojamento, restauragdo e similares 0.304

09 - Atividades de informac&o e de comunicagéo 0.258

10 - Atividades imobilidrias 0.363

11 - Atividades de servigos financeiros 0.472

12 - Atividades administrativas, cientificas e de consultoria | 0.422

13 - Outros servigos 0.313

QUADRO B.1. Peso do Fator
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1 1 -0.03 028 0.03 029 036 0.02 -0.02 0.07 0.09 023 -012 0.16
2 |-0.03 1 045 024 027 046 029 045 001 035 011 034 0.13
3 028 045 1 028 056 069 039 055 016 052 042 042 0.39
4 003 024 028 1 046 036 0.2 03 033 032 035 032 013
5 029 027 056 046 1 064 03 042 045 076 051 045 0.39
6 036 046 069 036 064 1 042 054 049 065 044 056 025
7 002 029 039 02 03 042 1 053 018 038 027 056 0.21
8 |-002 045 055 03 042 054 053 1 005 042 05 045 051
9 0.07 001 0.16 033 045 049 0.18 0.05 1 05 04 033 0.06
10| 009 035 052 032 076 065 038 042 05 1 032 06 028
11| 023 011 042 035 051 044 027 05 04 032 1 028 0.6
12 | -012 034 042 032 045 056 056 045 033 06 0.28 1 0.3
13| 016 013 039 013 039 025 021 051 0.06 028 0.6 0.3 1

QUADRO B.2. Correlagdes Setoriais.
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