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Introducao

* Queda dos prémios nos titulos publicos
federais

* Aumento da demanda para ativos com
premios

* Entre estes ativos, destacam-se os ativos
com risco de crédito




Introducao

 Risco de crédito ou Risco de “Default’:

— Risco do emissor nao honrar com os
pagamentos de juros e/principal

e Cédula de Deposito Bancario - CDB
— R$ 94 Bilhoes
— Fonte: Cetip




Introducao

e Debéntures
— R$ 42 Bilhdes de debentures emitidas
— 189 emissoes
— 327 series
— 155 emissores

— Fonte: Cetip




Introducao

Mercado Secundario
Liquidez X Precgos
Preco X Liquidez

Marcacao a mercado



Spread de Credito

* Defini¢ao do spread de crédito

A diferenca entre a “yield to
maturity”’do titulo € a taxa sem risco
de credito

* A partir de uma estrutura a termo de taxa de
juros sem risco de credito, incluir nesta
curva o spread de credito



Spread de Credito

* Qual ¢ a taxa de juros sem risco de credito?

— Curvas provenientes de titulos do governo
federal?

— Curvas proveniente dos derivativos da BMF?

— Curvas de emissores considerados os melhores
riscos de credito?

* Na escolha desta curva “sem risco de
credito”, € desejavel que esta curva possua

caracteristicas na qual possa haver o menor
risco de credito possivel




Spread de Credito

Taxa

silln
Base

Cuidados

’ Spread:

-Risco de Liquidez
-Risco de Crédito

Prazo



Spread de Credito

Uma proposta para quantificar o spread
de credito:

* conceito de probabilidade de “default”
* conceito de perda dado o “default”



Spread de Credito

Probabilidade de default ¢ a probabilidade de
0 emissor ou tomador nao honrar com as suas
obrigacOes financeiras em um determinado
periodo.

Por exemplo: Se um emissor possui 2% de
probabilidade de default para o préximo ano,
significa que existe 2% de chance de o emissor
nao honrar seus pagamentos nos proximos
anos.



Spread de Credito

Perda dado evento de default € o valor da
perda financeira dado que houve um evento de
default por parte do emissor ou tomador.



Spread de Credito

Por exemplo:
O Emissor A emite uma debénture que 1ra
pagar $ 1000 no prazo de um ano.

Dado que a probabilidade de default deste
emissor ¢ de 2% e que a perda dado o evento
de “default” € de 100%, o risco de crédito ao
se comprar esta debénture ¢:

$1000 x 2% x 100% = $ 20



Spread de Credito

Exemplo (continuacao):

Sabendo que pode haver uma perda de $ 20,
pode-se adicionar um desconto equivalente a
$20 no preco do ativo.

$ 1000 -$ 20 =5 980



Spread de Credito
Exemplo (continuacao):
$1000-$20=1%980

Dado que para o mesmo prazo, a taxa de juros
sem risco de crédito ¢ de 15%, tém-se:

Valor Presente = )80 =852,17

(1+15%)




Spread de Credito

Exemplo (continuacao):

Taxa de juros:

1000
852,17

Taxa FEmissor A= =17,34%

Spread: 2,34%



Abordagens praticas

* Dados historicos
* Bancos de dados de agéncias de
classificagdo de rating

e Dados internacionais
X
Dados locais

Algumas agéncias relacionam seus ratings
com probabilidades de default



Modelos

 Modelos
 Modelo de calculo de probabilidade de
default
 Black-Sholes-Merton
 Vasicek & Kealhover
 Modelo do spread de crédito (modelos
reduzidos)
« Madan e Unal
* Duffie e Singleton
 Brennan and Schwartz



Overview do Modelo KV

Quando um 1nvestidor compra as agoes do
emissor, ele estd comprando um direito nao
uma obrigacao sobre as obrigacoes da
empresa.

*Trés informacoes relevantes:

*Valor dos ativos
» Valor presente do fluxo de caixa futuro da empresa

*Risco do ativo
 Incerteza do valor do ativo (volatilidade)

*Alavancagem
* Endividamento da empresa




Overview do Modelo KV
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Overview do Modelo KV

No caso simplificado, usando a teoria de
opcoOes, a acao ¢ uma “call option” sobre os
ativos da empresa no qual o preco de
exercicio € o valor contabil do passivo da
empresa.



Overview do Modelo KV

Valor da acao
A

Va

|
Valor Valor dos ativos

do passivos



Overview do Modelo KV

V., = funng_OpgﬁeS(VA,aA,X,r)

o, = funng_OpgﬁeS(VA,aA,X,r)

Ve = Valor de Mercado (Prego da acao x qtde de agoes)
o = Volatilidade do preco da agao

X = Valor contabil do passivo

r = Taxa de juros

Desconhecidos

V., = Valor do ativo

Ga = Volatilidade do valor do ativo




Overview do Modelo KV

Teoria de Opcoes  Vasicek/Kealhofer Model

Call Option = Valor de Mercado do Ativo
Strike Price = Valor contabil do passivo

'

Valor implicito do Valor implicito de mercado
ativo



Overview do Modelo KV

Continuacgao

V.=V ,N(dl)—e"" XN(d2)

Onde,
V. = preco acdoXqtde acoes

2
IH(VAJ—I— pt 24T
X 2
T
d2=dl-o T

r = taxa de juros

dl =




Overview do Modelo KV

Continuacao

O =QAJA
VE

Dadas as equacoes anteriores ¢ possivel
determinar os valores de V, e 6,



Overview do Modelo KV

A probabilidade de default ¢ dada pela
probabilidade de que o valor do ativo seja menor
que o valor contabil do passivo

by

= N| —
P O'Aﬁ




Pontos para analise

Emissores que nao possuem agoes listadas
Calculo das volatilidades
Horizonte de calculo

Informacoes de balanco
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