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Medida de associação ent re a ocorrência de default 

em diferentes devedores de um a carteira

Está relacionada ao r isco da carteira

Concentração a fatores de risco

Maior correlação = m aior capital econôm ico

Correlação em crédito



Correlação é um a m edida de associação ent re duas 

variáveis. Em crédito que variáveis são essas?

Uma possível alternativa seria a correlação medida 

diretamente sobre a ocorrência de default:

Não é a forma mais utilizada na literatura ou em Basiléia

Modelo de Merton

Teoria de default em crédito corporativo

Correlação em crédito
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Teoria de default no crédito corporat ivo

Donos da empresa possuem uma opção de compra sobre os

ativos da empresa (valor da empresa)

preço de exercício igual ao valor do débito

No vencimento do débito:

Valor da empresa Valor do débito

Donos da empresa não pagam
o débito e credores ficam com 
o direito sobre os ativos da
empresa

Valor da empresa Valor do débito

Donos da empresa pagam o 
débito e ficam com os direitos

residuais sobre os ativos da
empresa
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V Probabilidade de 
default :

Probabilidade do valor 

da empresa vir a ser 

inferior ao valor do 

débito

Teoria de default no crédito corporat ivo



Norm alm ente quando falam os de correlação em 

crédito é ut ilizada a correlação ent re o valor dos 

at ivos das em presas.

Generalização:

Variável latente não observável.

Associada a qualidade de crédito do devedor.

Influenciada por fatores sistemáticos e intrínsecos do 

devedor.

Barreira de default.

Correlação em crédito



Ft Fator de risco sistemático Ft~N(0,1)

Uit Risco intríseco do devedor i Uit~N(0,1)

Se Zit < então o devedor i entra em default

Probabilidade de default em função da 
correlação

ittit UFZ 1

Variável latente - Z



Condicionalm ente ao fator de r isco F o núm ero 

de defaults segue um a dist r ibuição binom ial

Probabilidade de default em função da 
correlação
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Condicionalm ente ao fator de r isco F a 

probabilidade de default do devedor i em um 

determ inado período é:



Art igos na literatura

Gordy e Heitfield (2002)
Dados da S&P e da Moody´ s e estimação por máxima verossimilhança

Correlações entre 5,1% e 13,5%

Rösch (2003)
Dados da Alemanha e estimação por máxima verossimilhança

Correlação geral =0,86%

Correlações setoriais de 0,54% a 3,52%

Demey et al. (2004)
Dados da S&P e estimação por máxima verossimilhança

Correlação Intra-setor = 9,4%

Correlações Inter-setor de 9,4% a 52,4%

Göessl (2005)
Dados da S&P  e estimação por MCMC

Abordagem Baysiana.

Correlação = 9,41%



Modelo de est im ação de correlações

Abordagem Baysiana

Metodologia de MCMC (Markov Chain Monte Carlo) .

Definição de segm entos ( buckets ) 

Cada segm ento possui um a barreira de default diferente

Classes de risco e/ou setores de atividade

Dist r ibuição a pr ior i não inform at iva para o 

parâm et ro de correlação

Equivalente a estimação de máxima verossimilhança




