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Resumo

Este trabalho tem como objetivo, calcular e comp@nadit Default Swap(CDS)
spreadstedricos, calculados através de um modelo esadyutwom CDSspreads
empiricos observados no mercado de uma empresagpesia cotada em bolsa de
valores. O modelo escolhido foi o Modelo Credit@abtaseado no trabalho de Merton
(1974) e Black e Cox (1976), que calculou as pritidaldes dedefault e oscredit
spreadsatravés de dados de balanco e do mercado aciohifitealidade € medir como
€ gue o modelo consegue explicar os C&ffeadsobservados e se tém alguma
capacidade de previsao.

Descobrimos que as alteracOes dpeadstedricos e empiricos sdo significativamente
correlacionados. Também as alteracdessposadstedricos com desfasamento de um
dia, sdo correlacionados com as alteracdes ataaipceadsempiricos da empresa. As
correlagdes indiciam uma relacdo préxima entre ccat® acionista e 0 mercado de
CDS e também uma certa capacidade preditiva do Imd@ieditGrades. Montamos
uma estratégia de negociacado baseada nas coreelagize capacidade de previsdo do
modelo, que produziu retornos positivos.

Palavras-Chave Risco de Crédito, Modelo CreditGrades, Probahi&lde Default,
Credit Default Swap.






Abstract

This master thesis examines and compares thedré&realit Default Swap (CDS)
spreads created by a structural model framework efhpirical CDS spreads from a
Portuguese firm, quoted on stock market. The medeployed is the CreditGrades
model based on the Merton model (1974) and Bla¢kor (1976), which calculates
default probabilities and credit spreads from be¢asheet and equity data. The aim is to
measure how well the model can explain the obse@8 spreads and if it has any
predictive ability.

Theoretical and empirical spread changes were fdonlde significantly correlated.
Also lagged theoretical spread changes were ctecelaith current corporate spread
changes. The correlations indicate a close relghipnbetween the stock market and the
CDS market and also indicate some predictive gbiit the CreditGrades model.
Simple trading strategy based on correlations aretligtive ability of the model
produced positive profits.

Keywords: Credit Risk, CreditGrades Model, Default Probapil€redit Default Swap.
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1. Introducao

O risco de crédito tem sido alvo de uma nova ecerdse importancia, para os diversos
agentes financeiros, desde o colapso da crise @htarimobiliario, denominada de
crise dosuprime em meados de 2007 nos Estados Unidos da Amétaja. em dia
aparece nao s6 como o risco tradicional que aguigses financeiras correm quando,
fazendo uso das suas funcdes de intermediacaacéimanfinanciam a economia, mas
também como instrumento financeiro transacionaddqad 0 mundo. Estas atividades
tém que ser monitorizadas, geridas e mensuradas.

A arquitetura de funcionamento do sistema financeontemporaneo é pautada pelo
modelo ‘originate and distributéancorado nas financas securitizadas e na expalasao
inovacdo financeira. Este estagio de desenvolviménanceiro apresenta uma rede
complexa de instituigdes, instrumentos e veicw@dgjdas fora dos balangos dos bancos
com o intuito de transferir riscos para outros &ggrNo processo de surgimento deste
novo modelo de organizagdo das finangas, os graraesos internacionais deixaram
de atuar como meros intermediarios financeiros coommodelo anteriorofiginate and
hold), abandonando o seu papel tradicional de atuagé@mssaram a desenvolver um
vasto conjunto de atividades interligando diveiisastuicbes e mercados num ambito
global.

A crescente difusdo da securitizacédo e dos dersvddarédito esta relacionada, por um
lado, com a transformacéo do crédito bancario emosahegociaveis e, por outro, ao
processo de arbitragem regulatoria que os bandlimant para cumprirem com as
regras de adequacéo de capital ponderadas peio eérm@nadas sobretudo dos Acordos
de Basileia Il e Ill. Além dos complexos produtasgtrumentos financeiros, Basileia |l
incentivou a criagdo de modelos de avaliagao eedtig de riscos que permitissem aos
bancos gerir de forma pré-ativa o risco de créditre outros. Isto fez com que muitos
académicos, reguladores e profissionais na areadeira dedicassem 0 seu tempo ao
desenvolvimento de modelos avancados de avaliagést&o do risco de crédito.

A forma mais comum de risco de crédito é o riscalefault ou seja, a probabilidade
do tomador dos fundos tornar-se incapaz de solsesuas obrigacdes financeiras,
ocasionando perdas aos seus credores. Qualquelondedevaliacdo do risco de crédito
deve ser capaz de avaliar a relacdo de causalitapgetencial dalefaulte mensura-lo
através de uma escala probabilistica. Além destgpr@adssdo outra das medidas do
risco de crédito, que correspondem a compensagéaipeo incorrido, exigida pelas
instituicbes ao realizarem empréstimos. Assim, tuamaior for o risco de
incumprimento, traduzido nas probabilidadesdeéault maior sera spreadexigido
pelas instituicdes financeiras.

Os métodos mais utilizados para administrar o risleo crédito consistem na

diversificacdo da carteira e na securitizagdo déditos e seus recebiveis. O primeiro
pretende minimizar o risco especifico de um atsatpr da economia ou mesmo um
soberano, procurando sobretudo ativos pouco corelados, ao passo que o segundo
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meétodo corresponde a negociacdo do risco de crgditaneio da venda direta no
mercado secundario, no caso de titulos, ou pelariseacdo dos recebiveis, no caso
dos créditos concedidos.

Contudo, estas duas estratégias apresentam aldumiagdes. A diversificacdo da
carteira pode restringir o crédito para institug;0e setores econdémicos com bsrore

de crédito, somente pelo fato da carteira de @édia agente financiador estar
“saturada” dessa tipologia de ativos. A securiima@or sua vez, pode ficar seriamente
afetada pelo nivel de liquidez ou mesmo pela exis#€de um mercado secundario
capaz de absorver a negociacéo de determinados.ativ

Foi com vista a colmatar estas lacunas na gestaiscm de crédito que surgiu uma
nova classe de instrumentos financeiros — os dios/ae crédito. Estes instrumentos,
revolucionaram a gestdo das instituicdes finansegpar serem eficazes na transferéncia
do risco de crédito para terceiros, ndo afetandslagdo da instituicdo com o cliente,
setor econdmico ou classe de ativo.

O CDS é um dos mais importantes e talvez o derivdorédito mais conhecido em
todo o mundo. A sua utilizagdo cresceu exponenelaienna primeira década do século
e pode ser visto como um contrato bilateral ondmmprador assegura a protecéo
contra determinados eventos de crédito, garantmbartura da sua exposi¢cao ao risco
de crédito de determinado ativo. E um importanstrimento para os bancos, pois
permitem transferir o risco de crédito sem comptema qualidade dos seus balancos e
sem envolver os clientes. O preco que o comprasode suportar junto do vendedor é
usualmente mensurado através de pontos base, @oth@or CDSspreads Um dos
aspetos que levou a uma crescente atratividade destrumento foi o fato de o
comprador da protecdo ndo necessitar de ter unmzsie&p ao ativo de referéncia do
contrato, alimentando assim as possibilidades denseusados em transacdes
especulativas.

Muito se falou do processo de securitizacdo, dowats de crédito e em particular
dos CDS na hora de estudar a ultima crise finamogire assolou o mundo. Um
mercado ndo regulado que permitiu por exemplo aradgra AIG ter uma exposi¢cao
demasiado elevada a diferentes riscos de crédéaccqgustavam fora dos balangos das
instituicdes financeiras contrapartes, salvaddtaultatravés ddailout levado a cabo
pelo governo norte-americano. No fundo, a acentuagmnsédo dos derivados de
crédito ampliou enormemente 0s riscos agregadaemes nos mercados de balcéo.
Estes instrumentos permitiram ao mesmo tempo, §UEecos retirassem os riscos dos
seus balancos e que as instituicdes financeirabadcarias, aumentassem a exposicao
a riscos de crédito cada vez maiores e passassditerarendimentos do mercado de
crédito.

Embora todas as criticas, mais por via da utiliaag@evida do que propriamente pelas
potencialidades que os CDS podem proporcionar|vessos abordar o tema neste
trabalho para realcar as qualidades que estenmsirio pode proporcionar no ambito da



gestao do risco de crédito. Para que isso sejavetss restante trabalho é constituido
por seis capitulos.

No segundo fazemos uma introducdo a gestdo dossdeveiscos financeiros. No
terceiro aprofundamos esta analise com o enfoguesom de crédito, onde abordamos
uma das muitas subdivisdes possiveis deste riscmlesamos as diferentes classes de
modelos de avaliacdo de risco de crédito. No quaapitulo detalhamos o que séo os
derivados de crédito, as suas funcdes e poterail@s] e quais as variantes existentes
no mercado. Ainda neste capitulo, entramos dermisoGDS através da sua definigéo,
modo de funcionamento, os riscos que lhe estaaias®s, a relacao entrespreaddos
CDS e ayield das obrigacoes, e finalmente os seus determingdtgsinto capitulo é
dedicado por inteiro aos modelos estruturais. Cames pelo Modelo de Merton
(1974) ao descrevermos detalhadamente osisputs e outputs como se comporta,
quais as suas limitacbes e as extensfes que o m&sinen resultado da natural
evolucédo, de onde escolhemos o Modelo CreditGrpdes avangcarmos para outro
patamar no nosso trabalho. A escolha deste foi vaxdi sobretudo pela sua
simplicidade de calibracdo, por se tratar de um elwothenchmarkna inddstria
financeira no tratamento de CDS, de acordo comi€arMorris (2002) e Yu (2006) e
pela capacidade de previsao dpseadsde mercado que aparenta ter, segundo Bystrom
(2006).

No sexto capitulo aplicaAmos o Modelo CreditGradasiacaso real de mercado, com o
intuito de captarmos as probabilidades ddfault e osspreadstedricos da empresa

escolhida, tentando perceber qual a diferenca estspreadsempiricos e tedricos e a

semelhanca entre as variacdes diarias de ambos.

No sétimo capitulo discutimos os resultados aladwgae, para testar a capacidade
preditiva do modelo, montamos uma estratégia deam@gfo. Finalmente no oitavo
capitulo apresentamos as nossas conclusdes e alguengs para outros estudos nesta
area.






2. A gestao dos riscos financeiros

Uma das principais preocupacdes dos responsavkis peganizacdes, quer sejam
publicas ou privadas, independentemente da suaaffuridica ou de quaisquer outras
especificidades, é a gestédo dos riscos econOmifboareeiros.

Podemos analisar a evolugcdo dos objetivos e dagcéscde gestdo desses risco em
quatro fases:

1) Diversificagéo e existéncia de garantias;
2) Limitacao e hierarquizagéo de responsabilidades;

3) Criacdo de mercados organizados com liquidez ensteumentos financeiros
negociaveis;

4) Criacdo de instrumentos financeiros derivados é&zagbo da engenharia
financeira para cobertura de posicdes expostas ism, respeculacdo e
arbitragem.

Foram diversos os acontecimentos, nomeadamentdiadmainicio da década de 70,
que fizeram com que este processo ganhasse umatampa especial. Entre eles
destacamos os seguintes:

» O abandono do sistema de cambios fixoB#ton Woodsgerando acréscimos
substanciais na incerteza das taxas cambiaistexesde juro;

* A globalizacdo redimensionou ao nivel global a disd® do risco, através das
relacdes de contagio e das ligagdes transnacionais;

* A inovacéo tecnolégica trouxe consigo o acesso igbea informacéo a nivel
mundial e as comunica¢des em tempo real;

* A moderna teoria financeira conheceu um desenvelvimimpar e apresenta
hoje uma base de apoio soélida e alargada;

* A inovagdo e a engenharia financeira com a utidimaglos instrumentos
derivados. Estes instrumentos permitem decomposdi@es financeiras puras
nos seus elementos constituintes, para depois rastizar em estruturas
inovadoras capazes de responder a necessidadefieape

Sao varias as classificacfes dos tipos de riseogue a seguir se apresenta coloca em
énfase o conjunto dos riscos das transacfes, comaons grupos de riscos econdémicos
e financeiros mais relevantes e esta associado amnalteracdes de precos dos
instrumentos subjacentes transacionaveis, comosagieigacoes, divisas, taxas de



juro, futuros e opcbes e com o cumprimento dasgabdes pelos outorgantes dos
contratos.

Riscos

Risco de

Risco Estratégico Risco Operacional ~
= Transacoes

Risco de Liquidez

Risco de Crédito Risco de Mercado

Renle e oS Risco Cambinl Risco de Taxas de Risco de'M atérias-
Juro Primas

Figura 1: Classificacdo dos riscos das empresas.

A inovacdao financeira que abordaremos mais a freot@uz a que todos os dias novos
produtos com maior ou menor complexidade sejamaliws; no mercado, alguns deles

de dificil entendimento para os investidores e quaz, isso, podem desconhecer 0s
riscos que lhes estdo associados.



3. O risco de crédito

Com origem no latimofederd a expressao crédito significa confianca ou regidaE
geralmente utilizada para representar a transfixée ativos e outros bens ou a
prestacdo de servicos com pagamento no futuro.

Nas economias desenvolvidas a atividade das enspresavestimento e o consumo
das familias tendem a ter o crédito como pilarresak O crescimento do crédito é uma
condicdo necessaria para o crescimento da ativieleml®dmica em geral. Acontece por
vezes, que a expansao excessiva do crédito podeiziom situacdes de desequilibrio
quer seja ao nivel macroeconémico como microecormmbm consequéncias mais ou
menos severas.

Entre outras, risco de crédito consiste na pogsloie de ocorrerem perdas devidas ao
incumprimento de obrigacdes contratuais, por pdatecontraparte num determinado
contrato ou transacgdo financeira. Este risco edidamente relacionado com fatores
internos e externos ao devedor que podem prejudigaagamento do montante de
crédito concedido.

Vejamos um exemplo que ilustra bem as componergsta dlefinicdo do risco de
crédito:

Suponhamos que a empresa SLB contratou junto dooll@ND um empréstimo de 1
milh&o de euros com reembolsos mensais de capgitab® e maturidade a 12 meses. A
partir do momento do desembolso, o banco fica @eliato exposto ao risco de crédito
desta transacéo.

Se antes da maturidade a empresa enfrentar situag®ressfinanceiro que néo
permitam cumprir com o acordado inicialmente, e@oanuma situacdo deefault
pode esta deixar de pagar o empréstimo. Se umaeslerdrédito acontecer, da-se inicio
ao processo de insolvéncia da empresa, que nadgsé&mgue recuperar fundos através
dos ativos da empresa de modo a pagar aos crepeles passivos contraidos. Em
muitas ocasides a recuperacao fica muito aquémtaledbde da divida.

Imaginemos que para a empresa SLB apenas se censegperar 40% do empréstimo
contraido. Significa que o banco teve uma perd@0@emil euros.

Este exemplo demonstra, de uma forma simples, @smostituicdes de crédito estdo
sujeitas a perdas inesperadas que sao dificiimeeterminaveis, por serem pouco
frequentes, mas quando acontecem sdo severadifestie perdas ndo €, por norma,
objeto de registo contabilistico. Contudo, em teynpoudenciais as entidades de
supervisdo bancéaria consideram que as perdas radsgepotenciais devem estar
cobertas por fundos prépripsievendo os mesmos servir de almofada para gaeanti

! Capital, reservas dos acionistas, resultados évpamsbordinado.



solvabilidade e solidez dos bancos face aos ristasocorréncia dessas perdas
inesperadas.

Os acordos de Basileia Il (BIS 2006) e Basileia(BIS 2010) determinaram que as
instituicdes financeiras devem desenvolver os gedgrios modelos de avaliacdo de
probabilidades dealefault das contrapartes, para o célculo dmsdfers de capital
destinadas as perdas potenciais derivadas dascatagas de crédito. No fundo, é
enfatizado o papel e a importancia dos sistemasittey, estabelecendo uma relacao
estreita entre osatings e as probabilidades de incumprimento dos deved&se
processo de estimacdo de probabilidadededaulte de classificacdo numa escala de
ratings assume uma importancia vital porque um deficiembelelo de risco de crédito
pode acarretar uma adequacdao deficiente de capital.

No contexto do risco de crédito sdo ainda consitderas situacdes de deterioracdo da
capacidade e da qualidade crediticia do devedor padendo ndo conduzir ao
incumprimento, aumenta a sua probabilidade e tormams dificil o total cumprimento
do inicialmente acordado.

A concessao de créedito depende fundamentalmergeadode confianca entre as partes
envolvidas e baseia-se em cinco fatores:

1) Integridade e competéncia do devedor para cumgmir@s Seus COmpromissos;
2) Possibilidade econémica do devedor para solvejai@mbo contrato;

3) Valor real do patriménio do devedor;

4) O colateral apresentado como garantia especifieagoéstimo; e

5) Eficiéncia operativa e posicdo competitiva no maéocande o devedor atua.

Ao aprofundarmos a analise ao risco de créditoempas distinguir varios niveis ou
classes de sub-riscos que abordaremos de seguida.

3.1.Risco da contraparte

Esta associado ao facto de a outra parte ndo aurpsi mais tipico e engloba todas as
situagcOes que dizem respeito a uma entidade egéoeaum credor.



3.2.Risco emissor

Esta associado a qualidade ouratng incorporado na emissao de titulos emitidos
pelas empresas. Transmite-se aos mercados de fodineta, através das obrigacdes
emitidas e de instrumentos derivados, afetandoegopdesses produtos conforme a
percecdo que 0s mercados vao tendo acerca dasidemjgsc de solvéncia das
responsabilidades. No caso de deterioracdo dasicéesdenvolventes, oating é
atualizado downgradegl para incorporar o aumento do risco e os precosieleado
dos titulos reduzem. S&o também relevantes a egiatde garantias e da prioridade de
cobrancageniority). A taxa de recuperacao dos créditos € super®icasos de divida
sénior ou com garantias do que nos casos de divlrdinada ou junior subordinada.

3.3.Risco pais

Reflete de uma forma global as caracteristicas G@umas e financeiras de um
determinado espaco econémico e politico. Nao éisoo causado pela contraparte, mas
pelo pais ou espago econdmico onde a empresais®pas

3.4.Risco liquidacéao

E um risco de ordem técnica e tem a ver com o psucele regularizacdo das
obrigagbes contratuais, podendo impedir a troca adedrapartidas em simultaneo.
Destacam-se por exemplo os casos de diferentesadjuiliferentes fusos horarios ou
diferentes sistemas de valorizacéo.

3.5.Pardmetros de Risco de Crédito

O Comité de Basileia ao propor meétodos baseadosuaagrande maioria numa
avaliacao interna dos ativos e exposicdes dos bamisou assegurar dois objetivos
essenciais:

a. A utilizacdo de modelos de avaliacédo do risco éditw mais sensiveis ao risco,
que permitam a determinacdo de requisitos de tap#é#s alinhados com a
perda econdmica potencial que podera ocorrer nassato banco; e

b. O incentivo a utilizacdo de modelos mais avancaaosie motivara os bancos a
continuarem a melhorar as suas praticas interngestéo de risco.



De acordo com BIS (2006) os parametros de riscot@ueque ser calculados pelas
instituicdes financeiras para a mensuracao e agestrisco de crédito, sdo:

» Exposure to defauEAD): é a medida que representa o valor totaqasicdo
no momento dalefault

« Loss given defaulLGD): é a medida efetiva da perda. E a percentadge EAD
qgue se perde aquando default (1-LGD) representa eecovery ratedo ativo.
No nosso exemplo a LDG é de 60%reeovery ratee 40%.

» Probability of default(PD): é a probabilidade de incumprimento de uma
determinada contraparte num contrato financeira pan determinado periodo
(geralmente um ano);

» Effective maturityé a medida da maturidade efetiva do financiamento

3.6.Modelos de Risco de Crédito

S&o varios os modelos de avalizacdo de risco d#it@rue existem na inddstria
financeira. A literatura distingue-os entre os gtiBzam métodos baseados nas pecas
contabilisticas das empresascounting data methoflpara preverem o risco de crédito
de uma empresa e métodos que utilizam os precogedmmdo dos ativosnarket price
methods)com o intuito de modelizar esse risco de créditdigura 2 ilustra esta
classificagao.

Credit risk
models

Accounting Market price
data methods methods

Incomplete
information
models

Banisiptcy Credit rating Structural Reduced form

models models models

forecasting
models

Figura 2: Classificacdo dos modelos de risco de crédito.

Embora ndo seja um dos objetivos deste trabalhmosantroduzir cada um destes
modelos. No capitulo 5 aprofundaremos os modeltsitesis §tructural models
estes sim de relevancia para o tema desenvolvido.
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3.6.1. Bankruptcy forecasting models

A utilizacdo de réacios financeiros, devido a sumpdicidade, € uma das técnicas mais
utilizadas nas instituicdes financeiras para ddteana qualidade da carteira de crédito.

Este tipo de modelos também conhecidos caredit scoring models efetuam
previsdes sobre o risco insolvéncia de uma empresa base nas demonstracdes
financeiras. Um exemplo famoso deste tipo de madélo Altman’s Z-score. Altman
(1968) analisou as tendéncias e alteracbes hiasorde um conjunto de racios
financeiros e estimou ponderadores para esses rquerefletiam o grau de influéncia
que cada um tinha na presenc¢aldtault desenhando assim o seguinte modelo:

Z =1,2X, + 1,4X, + 3,3X5 + 0,6X, + 1,0Xs (1)

em que,

_ Capital propio

Y™ Total do ativo’

x Resultados nao distribuidos
2 =

Total do ativo

_ EBIT
" Total do ativo’

3

Capitalizacao bolsista

X, = )
4 ™ Valor contabilistico do total da divida

Vendas

Xe = :
> 7 Total do ativo

De acordo com a@redit scoring modetle Altman (1968) uma empresa consbre
superior a 2,99 é considerada de boa saude fimaregior conseguinte de baixo risco
de default entre 1,81 e 2,99 é considerada a zona cinzengsaépincerto o risco de
default e inferior a 1,81 de elevado riscodkfault

Desde 1968 o modelo foi sofrendo evolug¢des, queAfiman como por outros autores
e agentes de mercado, ajustando-o a evolugédo wdéntdas observadas e 0s racios
analisados.
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3.6.2.Credit rating models

Os credit rating modelgesumem o risco de crédito numa notarateng. Esta ndo €
mais que uma opinido sobre o risco de crédito dutle uma emissdo de divida,
empresa, pais ou zona econOmica, emitidas gerampot agéncias deating
habilitadas para esse efeito utilizando metodokgi@prias de avaliacdo da situacao
financeira dos emitentes de divida.

As principais agéncias dating sdo a Moody’s, Standard & Poor’s e a Fitch. Alsabe
mostra as notas de notacdes possiveis para olegad® longo prazo e os seus
significados.

Standard & ) R
M Fitch Significado
loodys Poor’s itc ignifica
Aaa AAA AAA Capac@ade gxtremamente elevada do devedor paficaom as obrigacdes
assumidaspfime).
Aal AA+ AA+ ) ] ) o
Aa2 AR AR Capacidade elevada do devedor para cumprir corhi@gagbes assumidaligh
grade).
Aa3 AA- AA-
AL A+ A+
Investment Grad Capacidade forte do devedor para cumprir com aigadiies assumidasgper
A2 A A -
medium gradég.
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+ A capacidade do devedor para cumprir as obrigagéssmidas pode ser
Baa2 BBB BBB negativamente por alteracéo por alteracdo nas ¢desliecondmicas e outras que
Baa3 BBB- BBB- possam ocorretdwer medium grade
Bal BB+ BB+ Alteragdes nas condigdes econémicas e financewratededor poderdo reduzir a
Ba2 BB BB sua capacidade para cumprir comas obrigagbes @sufron-investment
Ba3 BB- BB- grade speculative
Bl B+ B+ A capacidade do devedor para cumprir as obrigag8ssmidas encontra-se
B2 B B exposta a alteragdes nas condi¢cdes econdmicaaneéimasl{ighly
B3 B- B- speculative.
A capacidade do devedor para cumprir as obrigagéssmidas encontra-se
Non-Investment Caal CCC+ muno exposta a alteragGes nas condigGes economiianceirassubstanyial
Grade risks).
O devedor apresenta alguma incapacidade de cuaspobriga¢6es assumidas
Caa2 CCC .
ccc (extremely expeculatiye
Caa3 CCC- . ) ) . o
O devedor apresenta incapacidade de cumprir agairés assumidais (
cC o
Ca default whit little prospect for recorejy
C
C DDD
D DD O devedor encontra-se em incumprimemtodefault).
D

Tabela 1:Notacdes deating de longo prazo das Agéncias Moddy’s, Standard & B@ Fitch

Quando dois ativos diferentes tém o megating, ndo significa que o seu risco de
crédito € o mesmo. Umating de crédito traduz uma indicacdo acerca do risco de
crédito de um ativo relativamente ao risco de toédié outros ativos da mesma classe.

Assim, as notas deating podem ser utilizadas para determinar a probab#idael
default de uma empresa, nomeadamente a probabilidade deeurpresa com um
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determinadaating entrar endefaultnum dado periodo de tempo. Se considerarmos a
figura 3 que representa as taxasdddault acumuladas porating, verificamos que
quanto mais elevado for a notacaaating, menor sera a probabilidade difault

60
=
=1
8 50
3 40
2530
- = e
‘_; g % / —
€ £ 10
3 = /4 74
g 0
© 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
[J]
z Term (years)

AAA AA A BBB BB B Ccc/c

Figura 3: Taxas dedefaultacumuladas para varigatings no periodo 1981-2012 (2013 Investor Fact
Book McGraw Hill Financial).

Para a divida com notacdes idgestment-grade probabilidade delefaultaumenta
com o decorrer do tempo, pois as empresas rabnmgs elevados sdo “saudaveis” nos
primeiros anos, mas a probabilidade de ocorrerdaragbes na situacao financeira
aumenta com o tempo. Ao contrario destas, as eagpmsratings inferiores (non-
investment graddfm um aumento acentuado da probabilidaddefultnos primeiros
anos mas com o decorrer do tempo esta diminui. Rala(2006) as empresas com
ratings considerados especulativos tendem a sobreviverpriogiros anos de vida,
improvisando a sua situacao financeira até queobapilidade dedefault marginal
comeca a diminuir.

30

20

10

rates (%)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Term (years)

Average cumulative default

= |nvestment-grade Speculative-grade

Figura 4: Taxas dedefaultacumuladas por tipo de investimemio periodo 1981-2012 (2013 Investor
Fact Book McGraw Hill Financial).
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E certo que ogatingsde crédito sdo uma fonte de informac&o acercasdo de crédito
de facil acesso. Contudo a atualizagdo da informagkvante acerca das condi¢des
financeiras das empresas, ndo tém impacto imedmdosuas notacdes pois ndo sao
atualizados com frequéncia. Na recente crise fiEigmpudemos constatar iISSo mesmo:
alteragbes drasticas nas condigfes financeirasedgsesas sem reflexo nos seus
ratings.

3.6.3.Reduced form models

Osreduced form modelmmbém conhecidos portensity modelg$oram desenvolvidos
para estimar a natureza subita dos eventaiefiilt Central neste tipo de modelos é a
intensidade ddefaultobtido através dos precos de mercado dos insttosieom risco

de incumprimento nomeadamente as obriga¢cfes e 8 Efa intensidade é utilizada
através de um processo exdgenguap de modo a conseguir modelar os eventos de
default.

Por ndo ter em consideracao qualquer informacamdgira da empresa, a interpretacéo
econOmica que se retira de um eventdefaulté muito pequena. Esta é talvez a maior
limitacdo deste modelo.

3.6.4.1ncomplete information models

Este tipo de modelo tenta combinar stsuctural e osreduced form modelsOs
structural modelgmodelos estruturais) que veremos mais ao pormemapitulo 5,

sdo utilizados para que possamos interpretar @ @é@ndmica dos eventos default

ao passo que agduced form modelsstudam a natureza imprevista desses eventos.
Nos incomplete information models default ocorre quando o valor dos ativos é téao
reduzido que nado serve para solver as obrigacGasatas. Contudo, assumindo que
os investidores ndo tém a informacdo completa dior \dos ativos e da barreira de
default o evento ocorre inesperadamente.
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4. Os derivados de crédito

Tem-se assistido nos ultimos anos ao desenvolvandatnovos titulos ou valores
mobilidrios que proporcionam aos gestores gerisaprde crédito de forma proactiva.
Designados de derivados de crédito, estes instiosiesio contratos financeiros que
possibilitam a gestdo das exposicdes ao risco @éditay nomeadamente a protecao
contra reducdes na qualidade de crédito dos desedayu mesmo contra o0
incumprimento, e permitem que a parte do riscorédito associado aos investimentos,
possa ser separada, valorizada e transacionada.

Ao permitir isolar o risco de crédito de outroxos possibilitando e facilitando a sua
negociacdo, constituem um dos instrumentos de @edtdrisco de crédito com

crescimento mais rapido e comecaram a ser utilzamon maior frequéncia pela
industria financeira.

Os derivados de crédito sdo em primeiro lugar, especificidades préprias da sua
classe, derivados na medida em que sédo constmpdlaseferéncia a determinado ativo

subjacente, fundamentalmente titulos de dividaraobeou de empresas, empréstimos,
obrigacdes, titulos representativos de dividasingsfinanceiros, ou mesmo outros

derivados de crédito, e o seu valor depende dacickuke crediticia de uma entidade,

cujas obrigacdes sao isoladas e transacionad&satisi subjacente existe previamente
ao derivado de crédito e, normalmente, subsistegam deste.

Apresentam grande flexibilidade e permitem ir acoamtro das necessidades mais
especificas de cada investidor. Na sua essénéa metes incorporados os ativos e 0s
seus rendimentos sem que haja, porém, a sua m@msfe Assim, os bancos e as
instituicées financeiras podem cobrir o risco dédito implicito em empréstimos que
concederam sem terem de ceder as suas posi¢oétciredPermite também a estas
entidades enquanto grandes utilizadores dos desvae crédito, estabelecerem-se
como novos intermediarios no mercado de créditodepdo criar ou eliminar
exposicdes de credito de forma sintética.

Diferem das tradicionais garantias hipotecariasrddito por serem transacionaveis e o
devedor do empréstimo ndo tem que saber que aigda @sta a ser objeto de uma
transacdo deste género. No fundo, funcionam comaeoogratos de seguros, com
pagamentos de prémios regulares por parte do cdowpda protecdo ao vendedor
dessa mesma protecdo, sendo definido 0 montarégax po caso de se verificar um
evento de crédito.

A inovacao e engenharia financeira dos ultimos q@omitiu aos derivados de crédito
isolar o crédito como uma clausula distintiva devost Foi possivel melhorar a
eficiéncia e a eficacia nos mercados de capitagvéd da separacdo das funcdes de
criacao de crédito e de exposicéo ao risco detoredi
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Um dos grandes objetivos para a transferéncia st rde crédito pelos bancos e
instituigdes financeiras prende-se com razdes tdeera prudencial, nomeadamente a
diminuicdo do montante de provisdes necessario pate cobertura. Para além deste,
outros objetivos existem como o investimento coavado risco ou especulativo e a
engenharia financeira com a criagéo de novos posdut

Vejamos mais ao pormenor, a titulo de exemplo, cpouem os derivados de crédito
permitir a determinada instituicdo de crédito yléssar um problema de concentracdo
de riscos que acarreta uma série de consequénaias| @rudencial.

Muitas vezes uma relagdo privilegiada com deterduneliente faz com que esse
cliente recorra sempre a mesma instituicdo parengbb de crédito. Da mesma forma,
se se trata de um bom cliente a instituicao finmadem todo o interesse em satisfazer
as suas necessidades. No entanto, a diversificdgdoarteira de crédito de uma
instituicdo financeira € um dos principios basidesima gestao sa e prudente e de uma
otimizacao do racio rendimento/risco, opondo-sena torte concentracao de riscos de
um so6 devedor ou de devedores entre 0s quais exmstagjrande correlacao.

A utilizacédo dos derivados de crédito permitemdlitinicdo que dispde de uma relacao
privilegiada com um determinado cliente, contin@artrabalhar com esse cliente,

transferindo o risco que dai resulta para outraawe, sem ter que transferir os créditos
daquele cliente da sua carteira. Ajudam os banabgeasificarem as suas carteiras de
crédito com custos mais eficientes sem prejudicataggdo com os seus clientes.

No fundo, os derivados de crédito podem ser utibzgpara aquilo que Kiff e Morrow
(2000) apelidaram deegulatory arbitrage Através de medidas impostas pelos
reguladores do setor financeiro, nomeadamente o aowrdo de capital BIS (2006),
muitos dos empréstimos concedidos pelos bancosndestar cobertos por 8% de
fundos proprios da instituicdo para cobertura dooride crédito sobre esses mesmos
empréstimos. Os grandes bancos estdo hoje prepgradocalcular os fundos préprios
adequados para a cobertura do risco de créditoamteda utilizacdo dos seus proprios
modelos de avaliacdo. Ao serem capazes de antedipeacOes de capital necessarias,
podem recorrer aos derivados de crédito de modoegdrem esses fundos proprios
para outras necessidades.

4.1.Variantes dos derivados de crédito

Sao varias as formas e variantes dos derivadogedéa; mas as mais relevantes séo os
credit default swapss total return swapsas operacdes conredit spreadsps credit
linked notes e os collateralized debt obligations.
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As trés primeiras formas enquadram-se nas variamiesdede observadas conuff-
balance-sheetgenquanto as restantdanded incorporam as variantes que apresentam
ativos de suporte e séo tratados camdoalance-sheet

Denivados de
credito

Derivados de Derivados de
crédito crédito funded:
unfunded credit-linked

Titularizacao
de carteiras de
crédito

Para Para Obrigacoes
replicacao incumprimento sintéticas

CLNs CLNs
estruturados estruturados

Figura 5: Variantes e formas dos derivados de crédito.

Na seccdo seguinte iremos particularizar a nosaisanaos CDS, ponto central do
nosso trabalho.

4.2.Credit default swap

Os CDS foram o primeiro tipo de derivados de ceéditsurgir e sdo, seguramente, 0s
mais utilizados na gestéo do risco de crédito. Misasencialmente prevenir o risco do
devedor ndo cumprir com determinas obrigacdes.udaste crescimento nos anos que
antecederam a crise financeira de 2008, tal condenéonstrado na figura 6, foi a
consequéncia do desejo das instituicbes financenasgerirem melhor o risco de
crédito das suas carteiras e dos investidores dsrenb exposicdes ao mercado de
crédito.

2 Sem ativos de suporte
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Figura 6: Evolugdo do mercado de CDS.

Sdo considerados derivados de crédito porque, porlado tém por finalidade
acontecimentos que podem verificar-se no futurcd@ iados para permitirem a
transferéncia ou a replicagdo do risco de crédiioseja, sdo considerados contratos a
prazo.

Por outro lado, o conceito dsvap esta presente num CDS, uma vez que é possivel a
troca decash flowsassociados com os pagamentos de divida, no casooder um
evento de crédito. Trata-se de contratos de natwredtingente uma vez que sé serao
exercidos se um ou mais eventos de crédito tivéugar.

Para Dias (2014) os CDS séo similaregutsof-the-moneyut optionspois ambos os
contratos oferecem protecdo contra riscos de deslcidzalor do ativo subjacente, a um
custo relativamente baixo.

Nos termos atuais, foram desenvolvidos pelo JP domm 1994, s&do instrumentos
OTC? ou seja, negociados nos mercados particulardsraude bolsa, e a maior parte
dos contratos financeiros que os envolvem tém jpge lWocumentacdo padronizada
elaborada e publicada pela ISDA&mbora alguns possam incorporar necessidades
especificas das partes outorgantes.

Os CDS sao contratos bilaterais utilizados parastesir risco de crédito de uma
entidade de referéncia (soberana ou empresa)antheas partes.

3 Troca ou permuta.
4 Over-the-counter
5 Internacional Swaps and Derivatives Association
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Prémio

Comprador da protecao Vendedor da protecao

Pagamento se ocorrer evento de
crédito

Exposicao (risco de cre’ditcé) Probabilidadedaéault

Entidade de referéncia

Figura 7: Representacdo de um contrato de CDS.

Num contrato de CDStandard uma das partes envolvidas (comprador) adquire
protecao junto da parte vendedora de modo a cabnpotenciais perdas sobre o valor
facial de determinado ativo que tem junto da edtdde referéncia provocadas pela
ocorréncia de um evento de crédito. Para estagatmte comprador efetua pagamentos
regulares de um prémio dakefault swapao vendedor da protecdo - conhecido como
premium legou fixed leg-, até que ocorra um evento de crédito ou o cnafinja a
sua maturidade (o que ocorra primeiro). O montdatprémio a pagar € calculado com
base numa percentagem sobre o valor de referémcgpe assenta o direito de crédito.
O contrato especifica os periodos entre os difesemagamentos do prémio que
tipicamente ocorrem trimestralmente (a mais comwwapestralmente ou anualmente.
O montante total pago anualmente em termos retaface ao valor de referéncia do
contrato € designado por CBfread.

Se um evento de crédito ocorrer antes da maturidadentrato, ha lugar ao pagamento
pelo vendedor ao comprador da protecao. Eash floweé designado dprotection leg
ou default lege € igual a diferenca entre o valor facial e mwvale recuperacédo da
entidade de referéncia e tem como finalidade cosgyem comprador pelas perdas em
que incorreu.

Dependendo do numero de entidades de referénciaelgéo as quais se compra
protecdo, podemos distinguir dois grandes grupo€K&. Caso seja apenas uma a
entidade de referéncia estamos perantesimgle-nameCDS. Porém, se 0 numero de
entidades for superior a um, esta-se na presengandeulti-name CDS, onde se
destacam obasketCDS, portfolio CDS,indexCDS etranched indexCDS.

De ora em diante quando nos referirmos a CDS estar@ focar a nossa atencao nos
single-nameCDS.
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4.2.1.0s eventos de crédito

A condicdo do incumprimento € a mais referenciagageialquer contrato de CDS.
Trata-se da condicdo essencial do contrato quéteeaasua ocorréncia originacash-
flow de compensacao pedefaultentre o vendedor e o comprador da protecao.

Além do incumprimento outros eventos de crédito saomalmente incluidos nos
contratos de crédito, nomeadamente:

a) Incumprimento com significado ou relevancia dasgaimbes contratuais;

b) Alteracdes na notacdo de risco de crédito ou fimamcda entidade ou do
instrumento de referéncia, que conduzam a uma diegfia da mesma em
relacdo a notacéo contratada e vigente na datecida

c) Incapacidade de cumprir certas condi¢des pecusjaria

d) Reestruturagdo do passivo da entidade de referérggaalmente com
implicagbes no instrumento subjacente;

e) Antecipacao de pagamentos (cupdao e valor faciak entros);

f) Fusdo ou qualquer outra decisdo de concentracdqgudh a entidade de
referéncia seja parte;

g) Faléncia, insolvéncia ou liquidacao da entidadesteréncia.

4.2.2.Formas de liguidacao dos CDS

O método de liquidagdo dos derivados de créditméspeto relevante nos contratos
CDS, uma vez que indica a forma como o vendedorcaldrato compensara o
comprador da protecéo, caso ocorra um evento déaeldegivel.

Para os ilustrar suponha que as entidades SLB (ewolmp da protecdo) e FND
(vendedor da protecdo) entraram num contrato CO8esa entidade PRT, com
maturidade a 5 anos e 10 milhdes de euros de Yabtal da protecdo. O prémio
acordado tem por basedefault swap spreade 300 pontos base por ano que deverao
ser pagos semestralmente.

CDS spread = s (0,5) = 300bp

Deste modo, a entidade SLB tem que pagar a entidBea titulo de prémio do CDS:
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€6

10
300bp X = 150m<€7 em todos os momentos t;

emquei € {0.51,..,10}

Assuma que num determinado momente T a entidade de referéncia ndo pagou um
determinado cupéo que era devido nessa data dehmgacdo que consta no contrato
CDS. Se aefaultocorrer dois meses apdés um pagamento do préntomprador da
protecdo terd que pagar ao vendedor:

2
150m€ X% 3 = 50m€

Os dois tipos de liquidacdo previstos num cont@if5, sdo a liquidagéo fisica e a
liquidacao financeira.

Se a acordada for a liquidagcédo fisica o compradorpwbtecdo (SLB) entrega o
instrumento de divida da entidade de referéncial JRR vendedor (FND), recebendo
deste o valor facial ou nominal daquele instrumento seja, 10 milhdes de euros.
Porém, se ndo possuir o ativo de referéncia, aasque contratou o CDS para outros
fins que ndo a cobertura de risco, terd de o campwamercado, por um preco
equivalente ao valor de recuperacdo, para o emtamaendedor e receber o valor
nominal.

Valor nominal

Comprador da protecdo Vendedor da protecdo

Ativo de referéncia

Figura 8: Mecéanica dgrotection legno caso da liquidacéao fisica.

O contrato CDS pode prever e especificar um nurdermstrumentos alternativos que
o comprador tem a opg&o de entregar, que se desigmaobrigacbes entregaveis

Quando for entregue uma lista de obrigacdes enegggao comprador da protecdo tem
a opcéao de escolher a “mais barata para entregagapest-to-deliver

Ao inveés, se o método de liquidacdo acordado flguadacéo financeira, o valor da
compensacdo esta geralmente relacionado com o saloecuperacdo do ativo de
referéncia. O vendedor da protecdo paga ao comprada compensacdo igual a
diferenca entre o valor nominal do instrumento uiégdade de referéncia e o seu valor

& M€=milhdes de euros.

" m€=milhares de euros.

& Nas condicGes contratuais pode ser indicado um miznemtidade de referéncia e ndo um instrumento
especifico ou uma obrigacdo em concreto emitidaepsa entidade de referéncia.
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de mercado. Fica assim o comprador com uma obogagé vale apenas o seu valor de
recuperacao.

Valor nominal - Valor recuperavel
Comprador da protecéo Vendedor da protecdo

Figura 9: Mecanica dgrotection legno caso da liquidacao financeira.

Voltando ao nosso exemplo, se o0 preco de recupemgibrigacdo da entidade de
referéncia PRT for de 0,45€ por cada 1€, o venddd@rotecdo (FND) tem que pagar
ao comprador SLB a diferenca entre o valor noneralalor de recuperacéo, ou seja:

1-045
—— X 10M€ = 5,5M€

4.2.3. Contrato de CDS versus contrato de seguro

Embora os contratos de CDS sejam muitas vezesiadsesca contratos de seguros
existem diferencas importantes que convém destacar:

1)

2)

3)

4)

5)

O comprador do CDS néo tem que possuir o instrumenbjacente ou de
apresentar uma qualquer forma de exposicdo criediinquanto num contrato
de seguro existe um desejo do segurado em prategetivo no qual tem um
interesse objetivo;

O vendedor da protecdo ndo precisa ser uma entisla@éa a regulacéo
especifica, o que ndo acontece com as seguradoras;

O vendedor da protecdo ndo precisa de possuirvessagspecificas para
potenciais pagamentos aos compradores, embora tesmauiarios que
transacionam CDS tenham de obedecer a normasisites|de capital;

As seguradoras gerem os seus riscos fundamentalmgavés de reservas para
perdas tendo por suporte a lei estatistica dogigeanimeros; os intermediarios
que transacionam CDS gerem 0s seus riscos atravéstmtégias de cobertura
de riscos liedging com outros intermediarios financeiros ou utilidanos
mercados obrigacionistas;

Aos contratos de CDS sédo aplicaveis as regras itieacdio do justo valor,
através dos precos ou das cotacdes sempre flusuaotenercadongarked-to-
marke).
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4.2.4. Especulacdo com CDS

Para além da cobertura de risco de creditmiging, a especulacadréding) é outro
dos objetivos dos CDS.

O comprador de um CDS néo tem necessariamenteequexpposicdo a entidade de
referéncia. Os investidores podem especular naag&wi dos precos dos CDS,
comprando ou vendendo de acordo com as especiaerasser necessario possuirem o
instrumento de referéncibdsis tradé.

Pode muito bem entrar num contrato de CDS de makplarar potenciaimispricings
entre as diferentes classes de ativos ou detggdessabertas se acreditar que o mercado
se direcionara para um determinado sentido.

Quando um especulador compra protecdo atraves dEnesta a especular que o
preco da entidade/instrumento de referéncia vateldes que pode mesmo chegar ao
incumprimento. O seu ganho serd tanto maior, quapido for a situacdo da
entidade/titulo de referéncia no futuro.

Do outro lado do contrato, a parte vendedor potlrdnteresse em aumentar a sua
exposicdo ao mercado do crédito ao acreditar qeesescomportaré favoravelmente as
suas intenc¢des. O seu ganho sera tanto maior qoasibor for a situacdo da entidade
de referéncia.

Através dotrading de contratos CDS, o mercado ganha liquidez aumientdo s6 as
possibilidades de os compradores e vendedores d&ec@io encontrarem uma
contraparte, mas também aumenta a eficiéncia o pl&s operacgdes.

4.2.5. Os riscos associados aos CDS

O risco de crédito ndo € o unico fator de riscam@asdo aos CDS. O facto de no
minimo haver duas partes envolvidas no contratodaiz outra dimenséo ao risco, i.e.
a possibilidade de a contraparte falhar com as@u@gacoes contratuais.

Ao outorgarem um contrato CDS, ambas as partes pi@mior e vendedor) ficam
expostos ao risco da contraparte.

O comprador da protecdo assume o risco de o vendé@dgagar a compensacao (total
ou parcial) caso ocorra um evento de crédito enolegor pode ver o comprador entrar
em situacao de insolvéncia, ndo pagando os préuidsatados.

Colocamos de parte a ideia de que, se uma dassaftear a outra tera grandes
prejuizos. Ndo é a generalidade dos casos poisri@ psobrevivente” tem a
possibilidade de comprar ou vender protecdo atrdgagsna contraparte alternativa em
condicbes semelhantes. Apenas nos casos em querh@at defaultda entidade de
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referéncia e do vendedor da protecdo, o compradgorotecdo pode acarretar com
grandes perdas se tiver exposicao a entidade ef€mnefa.

Entidade de |Comprador da, Vendedor da A
Consequéncias

referéncia protecéo protecéo
X Liquidacao ordenada: o vendedor liquida a
posicao junto do comprador.
X Substituicdo: o vendedor perde os prémjios

futuros e o comprador a cobertura.

O comprador tera que encontrar no
X mercado uma contraparte alternativa pafa a
cobertura desejada.

Perdas nédo cobertas: o comprador perde a
X X protecéo e sofre o prejuizo default caso
tenha exposicdo a entidade de referéncia.

X =default

Tabela 2 Risco de crédito e risco de contraparte.

O mercado dos CDS foi fortemente afetado pela cudgprime(2007) e pela crise
financeira (2008). Porém, os CDS acabaram por amalcrise de 2008, uma vez que,
em Setembro de 2008, o grupo segurador AIG eraaymarte vendedora em mais de
50% dos CDS e o banco de investimento Lehman Bofhessuia também uma quota-
parte relevante. O mais grave deste periodo cadorfoi o facto de os CDS vendidos
serem trés vezes superiores aos instrumentos sualgacsobre os quais incidiam os
CDS. E legitimo concluir que dois tercos dos CID&aim objetivos especulativos.

No periodo que antecedeu a crise de 2008, a coac&atdo mercado entre dealers era
bastante elevada, com destaque para a AIG, LehmatheBs, Merryl Lynch e Bear
Sterns.

O risco da contraparte em primeira instancia e@rde liquidez em segunda, traduziu-
se num forte risco sistémico neste periodo detanandstilho dadefaultpara muitas
instituicdes financeiras.

A titulo de exemplo, em Setembro de 2008 deu-s#apso do gigante norte-americano
Lehman Brothers. O valor da protecdo vendida eBav2zes superior ao valor do
subjacente a proteger.
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4.2.6.A relacao entre CDSspreads e ayield das
obrigacoes

O CDS spread que temos vindo a descrever é um exemplocalit spread
Genericamente oredit spreadé o prémio que um investidor exige como compemsaca
pelo risco de crédito de um instrumento financegoanto maior for o risco de crédito
de um investimento, maior ser&i@dit spreadexigido pelo investidor.

O credit spreadpode ser medido pela diferenca entre os retoraasnd investimento
com risco e 0 equivalente investimento isento skeoriPor exemplo, credit spread a
diferenca entre o retorno de uma obrigacdo de umaesa e o retorno da similar
obrigacéo sem risco. Da mesma formarexit spread® igual ao CDSpread uma vez
que este € no fundo a compensacao de transformanwastimento com risco num
investimento sem risco.

Podemos estabelecer a seguinte relacdo entre os SpEBadss, as yields das
obrigagcbesy, e a taxa de juro isenta risep relativamente a investimentos com a

mesma maturidade e montante do ativo subjacentefeiencia:s = y — r?. Significa
que, em termos tedricos, os CDBPreadse osspreadsdas obrigacdes sdo iguais.
Contudo, na pratica esta relacdo pode néo seritpegfebora ambos apreadssejam
altamente correlacionados. Hull, Nelken e White 080 impuseram-lhe varias
restricbes, nomeadamente a escolha da taxa deguoraisco considerada como ponto
fulcral e a liquidez existente no mercado.

Deste modo, a relagdo anterior pode permitir queimwastidor adote decisbes de
arbitragem para obter lucros imediatos aproveitaoslanispricings que se possam
formar quandos # y —r. Por exemplo, se o CD$§preadfor superior acspreadda
obrigacdo, obtém-se lucro imediato se simultanetaneander o CDS, tomar uma
posicdo curta na obrigacdo e comprar a obrigagidage risco. Se o CDspreadfor
inferior aospreadda obrigagéo, obtém-se um ganho imediato se corapreCDS e a
obrigacéo e vender a obrigacéo isenta de risco.

Comparando o CDSpreade ospreadda obrigacao o investidor consegue avaliar como
€ que o mercado de CDS considera o risco do emitSet o prémio da obrigacéo for
maior que o CDSpread € conveniente investir na obrigacdo e vice-vaxgafundo,
quanto maior for a diferenca, maior sera a atiddide da obrigacéo.

De acordo com Zhu (2006), a liquidez nos merca#o€0S e de obrigagbes explica
em larga medida a existéncia de diferencas entrpr@sos cotados em ambos 0s
mercados. No mercado de obrigagdes, muitos dosciparttes mantém o0s seus
investimentos até a maturidade e no mercado secanaldiquidez € muito reduzida

para permitir uma negociacao de risco de créditieegos relativamente baixos.

%y — r designa-se papreadda obrigacao.
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Longstaff, Mithal e Neis (2005) concluiram que d3SCspreads incorporam um prémio
de liquidez menor que as obrigacbes nas maturidades transacionadas que tem
como resultado urspreadligeiramente menor relativamente as obrigacoes.

Alguns dos estudos demonstram que os Gpfadsrefletem as caracteristicas de
indicador destressfinanceiro das entidades emitentes. Blanco, Brerenlslarsh (2005)
demonstraram que os CDB¥preadstendem a antecipar os sinais que se verificam no
mercado de obriga¢cdes. Hull et al. (2004) descatorique o mercado de derivados tem
tendéncia para antecipar os eventosratangs futuros com as alteracdoes ao®dit
spreads ou 0s seus niveis a produzirem informacfes U(tei @ calculo das
probabilidades de alteracdes em baixaratingsdas entidades de referéncia.

Para Zhu (2006) e Alexopulou, Andersson e Georgé&@09) no longo prazo o risco
de crédito é estimado na mesma medida em ambosa=madoes. Contudo, no curto
prazo o mercado de derivados tende a ser maispreci

Na pratica, o mercado de CDS € uma importantesfdatinformacdo para os bancos,
entidades supervisoras e organizagOes internasjopara a avaliacdo do risco de
crédito das entidades avaliadas. As agéncias g na&icorrem aos CDSpreadspara
calcularem os denominadostings implicitos. Pese embora ambos epreads
dependam da probabilidade defaultdo devedor e da taxa de recuperagdo, o CDS
spreadtende a liderar na previsao dos indicadores de de crédito comparativamente
ao mercado de obrigacdes, ou seja, as alterac@psatidade de crédito sdo observadas
primeiro nos CDS e sé mais tarde spseadsdas obrigacdes.

4.2.7.0 puzzle doscredit spreads

Como veremos mais a frente, os CBpreads dependem da probabilidade de
sobrevivéncia, ou seja, do risco de crédito dadadgé de referéncia. Geralmente os
CDS spreadsobservados no mercado séao superiorespi@adobtidos pelos modelos
de risco de crédito, o que significa que este nawm Unico fator determinante dos
spreadsde mercado.

Esta seccdo d4-nos uma visdo empirica sobre adosestealizados sobrepuzzledos
credit spreadsra medida em que estes ndo sdo apenas explicddasspe de crédito.
Primeiro apresentamos os estudos que analisarapresdsdas obrigacdes e depois as
descobertas relativamente aos Cipgads

4.2.7.1.Spreads das obrigacoes

Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001) analesar os spreadsde mercado de
obrigacdesorporatee testaram como € que as alteracdes da taxaadsgor risco, do
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declive da curvgield, do leverage da volatilidade, da probabilidade ou magnitude de
uma queda abrupta do valor dos ativos e do cidad@uico, afetavam as alteracfes dos
spreads Concluiram que quando o ciclo econdmico melhosspreadsde crédito
diminuem. O mesmo acontece aquando do aumentoxdadt& juro sem risco e do
declive da curvayield. Ao contrario, um aumento deverage da volatilidade e da
probabilidade de uma queda abrupta do valor dessgtconduzem a um aumento dos
spreadgde crédito.

Concluiram também que estes fatores explicam apemamente 25% das alteracdes
dos spreadsno mercado. A restante variagcdo é explicada poruamo fator ndo
identificado a que os autores descreveram comdtadswla oferta e da procura.

Campbell e Taksler (2003) conduziram um trabalhoedeante e concluiram que a
volatilidade do capital proprio € um importante edetinante dosspreads das
obrigacdes.

Cremers, Driessen, Maenhout e Weinbaum (2006) besam que a volatilidade
implicita no mercado de opc¢les pode explicar urpotela variagdo dospreadsde
crédito. Para além disso, demonstraram que o0s w®detruturais sdo capazes de
explicar as variacdes ngpreadsde crédito e que nao existem evidéncias de undgran
fator Unico nado identificado que os afete, tal coreterido por Collin-Dufresne,
Goldstein e Martin (2001).

Huang e Huang (2003) conduziram uma analise empgam diferentes modelos
estruturais e concluiram que o risco de créditdiexmpenas 20% a 30% dsgreads
observados para obrigacdes notadasr@stment gradePararatings non investment
grade,osspreadssao largamente explicados pelo risco de crédito.

4.2.7.2. CDS spreads

Skinner e Townend (2002) foram os primeiros a aaala diferenca entre os CDS
spreadsdos modelos e de mercado. Afirmam que os CDS pamistos com@ut
options Adicionalmente, analisaram quais as variaveis afgeavam em simultdneo a
estimacéao do preco das opgoes e dos §y&ads Demostraram que a taxa de juro sem
risco, a yield do ativo de referéncia, a maturidade volatilidade séo importantes no
calculo dos CDS.

Ericsson, Jacobs e Oviedo (2009) conduziram undestamelhante ao elaborado por
Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001), masgas CDSspreads Demonstraram
gue oleveragedas empresas, a volatilidade dos ativos e a texgurd sem risco
explicam cerca de 60% dsepreadsde mercado. Testaram também qual o impacto que
as alteracdes nestas variaveis provocam nas d@léxralps CDSpreads Descobriram
que 1% de aumento na volatilidade anual do capitgbrio aumenta os CD§preads
ente 1 a 2 pontos base e que 1% de aumentvdmgeproduz uma reducdo de 5 a 10
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pontos base nos CDspreads.Tal como Campbell e Taksler (2003) concluiram que
existe uma forte relacdo entre @edit spreads a volatilidade histérica dos capitais
proprios.

Zhang, Zhou e Zhu (2009) testaram através de umelmasktrutural o impacto da
volatilidade dos capitais proprios e do seu risnite'® de desvalorizagdo nepreads
de crédito. Concluiram que estas variaveis consegexplicar 73% da variacdo dos
CDS spreads

Alexander e Kaeck (2008) descobriram que as taggsird, o retorno dos ativos e a
volatilidade implicita tém impacto significativo i0CDS spreads Contudo, este
impacto difere ao introduzirem os ciclos economidesr exemplo, ospreadssao
sensiveis as alteracdes da volatilidade impligita@mpos turbulentos e mais sensiveis
aos retornos dos ativos quando as condicdes deadwerse encontram mais
estabilizadas.

Bongaerts, de Jong e Driessen (2008) estudaranfiettssedo risco de liquidez e da
liquidez esperada nos CDS spreads e descobriramé&neia nos mercados de um fator
sistematico relacionado com a liquidez e concluigam este devera ser tido em conta
na hora de prever epreads

Das e Hanouna (2008) observaram que os Gpigadssdo menos afetados pela

liquidez e outros fatores nao relacionados consaorde crédito do que os spreads das
obrigacOes. Através de relacdes de cobertura de eéstre 0 mercado do crédito e 0

mercado de acdes, verificaram que os CGIp8adssédo relacionados negativamente

com a liquidez das a¢Oes da entidade de referéncia.

Pese embora a revisdo de literatura ndo seja @xaupbdemos observar que o0s
spreads de crédito estimados através dos modelos estimit@@resentam grande
correlagdo com os spreads de mercado. Contudpreadsestimados sao menores que
os spreadsobservados devido essencialmente a fatores n@maeados com o risco de
crédito. Esta relacdo € mais acentuadasposadsdas obrigac6es do que nos CDS o
gue sugere que os modelos estruturais sdo mela@stsmarspreadsdos CDS do que
das obrigacoes.

A literatura identifica varios fatores nédo idem#tos que explicam parte csreadsde
crédito para além do risco de crédito, contudogw isnpacto varia de estudo para
estudo, nomeadamente devido aos diferentes periteloporais e metodologia
utilizada.

10 Jump risk
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5. Modelos estruturais

Os modelos estruturais de avaliacdo do risco déitoréoram desenvolvidos ndo so
para a estimacdo de probabilidadesddéult mas também para estabelecerem uma
relacdo entre ofair valuesde varias classes de ativos, sejam eles acOaegagiies ou
derivados de crédito, de uma determinada entidade.

De seguida vamos aprofundar o estudo dos modediagugais, nomeadamente atraves
do seu fundador, o modelo de Merton (1974), e tadse5.2 abordaremos o modelo
CreditGrades, no fundo a génese do presente tabalh

5.1.0 modelo de Merton

A génese dos modelos estruturais de avaliacdo sdo e crédito € a analise de
contingent claimproposta e desenvolvida por Black e Scholes (1M8jton (1973) e
Merton (1974), através da aplicacdo dgtion pricing theory nomeadamente na
avaliacao de opc¢des europeias na estrutura delcdpiima empresa.

Em 1973, Black e Scholes derivam uma formula paediaa opcdes europeias sobre
acOes que ndo pagam dividendos. Esta foi postezidandesenvolvida por Merton
(1973) para situacbes em que ocorram distribuigdiodiidendos e taxas de juro
estocasticas.

Em 1974, Merton desenvolveu um modelo que permgémar o risco de
incumprimento de uma empresa, recorrendo a avalideéopcdes financeiras, aliando
o calculo destas a determinacédo do valor das coempes do seu balanco financeiro.

Esta técnica consiste em determinar o preco denstrumento financeiro cujpayoff
depende do preco de um ou mais instrumentos fimasc@a medida em que estabelece
a ligacao entre as opcoes financeiras eoggorate liabilitiese ajuda a explicar porque
o capital proprio e a divida dependem do valorrdpresa.

O denominado modelo de Merton tem como ponto diedpamma estrutura de capital
simplificada, em que o capital préprio no momentt¢E;) é apenas constituido por
acoes ordinarias que ndo pagam dividendos e ovpadi) por obrigacdes de cupao
zero de valor nomindlX), a reembolsar integralmente na maturidée ou seja, nao
h& lugar a pagamento de cupdes. A Figura 10 demaompsta estrutura de capital
simplificada.
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Figura 10: Estrutura de capital simplificada do Modelo de tder(1974).

A questdo que se coloca € se, no momento da mederida divida, a empresa tem
ativos suficientes para honrar os seus compromisdoando a maturidade da divida
(T) for atingida, trés cenarios poderao ocorrer:

« Sel,> X, a empresa é solvente, logo os acionistas vaa@exar sua opcao
pagando a divida da empresa ficando com o remartesc&io havendo lugar a
default

 Sel, =X, o valor dos ativos é suficiente para pagar addiviNeste cenario os
acionistas ndo exercerdo a sua opcao pp#yoffliquido que receberéo é nulo;

e Sel,< X, a empresa ndo é solvente e ocorredefault Os acionistas néo
exercem a opgao sobre a empresa e os ativos séguerg aos credores.

Sinteticamente, a empresa honrara o compromissovsdor dos ativos suplantar, na
maturidade, o valor da divida a pagar. Se issoat@atecer, a empresa declarar-se-a
insolvente, sendo os ativos liquidados a favoratedores. A diferenca entre a divida e
0s ativos sera entdo o montante da perda que @sreseterdo que suportar.

O processo de decisdo de efetuar ou ndo o reembalsdivida na maturidade é
semelhante ao processo de exercer ou ndo uma dpgéompra sobre um ativo. De
acordo com Black e Scholes (1973) o detentor deaath@ptiontem o direito mas néo
a obrigacdo de comprar um determinado ativo subja¢€), a um preco pré-
estabeleciddX), na maturidade da opc¢&®), mediante o pagamento de um prémio.
Na maturidade da opcdd@) o seu detentor apenas a exercerd 3eX, ou seja, se 0
preco de mercado desse ativo for superior ao pprewiamente acordado, caso
contrario a opcao de compra nao sera exercida.

30



Fazendo a ligacéo entre as opc¢des financeiraséliseadacorporate liability, Black e
Scholes (1973) e Merton (1974) concluiram que otalaproprio (E;) pode ser visto
como umaEuropean call optiorsobre o valor dos ativos da empréBa), em que 0s
acionistas tém a opcéo de adquirir os ativos aedoces, mediante o pagamento do
valor nominal da dividdX) na maturidad€T), ficando com o valor remanescente.
Assim opayoffdos acionistas é dado por:

Er = max(Vr — X; 0), 1)
isto &, se
VT>X$ET=VT_X, (18_)
Vy <X = E; =0. (1b.)

Deste modo, os acionistas tém uma responsabilitlad@ada uma vez que estéo
protegidos contra o risco de o valor da empresaetdesbaixo do valor nominal da
divida e tém o direito a valorizacdo da empresadpi&sta vale mais que a divida.

Ao invés dos acionistas, mayoff dos obrigacionistas é determinado pela férmula de
umaput optionsobre o ativo da empresa:

Dy = min(Vy; X) = X — max(X — V; 0), (2)

ou seja, se
VT>X$DT=X, (28.)
VT S X = DT = VT' (Zb)

Levando em conta a paridadet-call podemos afirmar que a soma do valor dos ativos
(V;) e umaput option(P;) € igual a soma de uma obrigacdo de cupéo zercaecalin
optionsobre o valor dos ativdg; = E,):

Vt+Pt:Xt+Et® Vt:Et-I_(Xt_Pt)l (3)
em que
Dt=Xt_Pt' (4)
Logo,
Dt=Vt—Ct=Vt—Et. (5)

Assim, o valor de uma empresa pode ser repartidalwas partes distintas. Uma de
maior risco constituida pelo capital préprio, rey@rgado por umguropean call option
sobre o valor de mercado dos atiyd3) com o preco de exercicio igual ao valor
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nominal da dividgX) e maturidad€T) igual a maturidade da divida. A segunda parte
de risco menor representativa da divida com riéocopnstituida pela divida sem risco
menos uméaEuropean put optiorcom preco de exercicio igual ao valor nominal da
divida(X) e com maturidadé€rl) igual a maturidade da divida com rigd®).

Sao trés os fatores que, segundo Merton (1974gndieon o valor de uma emissao de
divida. A taxa de juro sem risco; as clausulas kmas nessa emissdo como a
maturidade, taxa de cupdao, frequéncia dos cup@egagor nominal; e a probabilidade
de ocorrer alefault

Merton (1974) assume um conjunto de pressupostgsliBtadores para quantificar o
preco da divida de uma empresa seguindo uma esttetuporal de taxas de juro com
risco:

a. Mercado de capitais perfeito dada a auséncia descds transacao e impostos,
e os investidores tém acesso livre a informacameicado;

b. Liquidez perfeita dos mercados, dado conseguirenderetodos os ativos a
gualquer momento, se necessario;

c. Os investidores sagrice-takers ou seja, as transacbes que ocorrem, nao
influenciam as cotac¢des dos titulos;

d. Os empréstimos sdo de acesso ilimitado e todosaidos a mesma taxa de
juro;

e. Auséncia de limitacdes ou restricbes a praticehaet-selling
f. A negociacéo dos titulos ocorre de forma continua;

g. Na auséncia de impostos sobre o rendimento, o d@lanercado da empresa
nao oscila com a estrutura de capital;

h. N&o existem custos de agéncia uma vez que se praamaximizacado do lucro
satisfazendo exclusivamente os acionistas;

i. Nao existem custos de faléncia;

j. Nao é possivel emitir novos titulos representati®slivida enquanto a divida
atual ndo for paga;

k. Os ativos sao divisiveis;

I. A estrutura temporal das taxas de juro ndo é esfoaamas sim plana. Assim,
0 preco de uma obrigacdo com risco de incumprimgméogarante o pagamento
no momentd” € dado por:

P(r,t,T) = e TT-D), (6)
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onder € a taxa de juro sem risco;

m. O valor de mercado dos ativdés segue uma dinamica d& descrita pelo
movimento geométrico Browniano e com volatilidadastante:

v, = uV.dt + oV,dW7, (7)

ondeu e o sdo constantes e representam respetivamente adasaorno dos
ativos da empresa e a volatilidade desses mesrivas.da/;” ¢ o movimento
geométrico Browniano na medita

Se considerarmos uma estrutura de capital tal aesorita na Figura 10, admitindo o
modelo de avaliagdo de opcdes financeiras propostoBlack e Scholes (1973), €
possivel determinar o valor do capital préprio dealempresa (nask-neutral measure

Q):

E, = E¢[e "T-OW, — X)*] = V,N(+d;) — Xe TT-ON(+dy), ®
onde,
L InA/X) + (4 050})(T — ) ©)
1 O-V T —t ,
e
In(V,/X) + (r —0,502)(T — t 10
dz:n( t/) (T UV)( )=d1_O'V T —t, ( )
oyVT —t
em que:

E;: é o valor do capital préprio no momemto

V;: € o valor de mercado do ativo no momento
N(.): é a funcao de distribuicdo normal univariada;
N(d,): representa o delta dall option

N(d,): € a probabilidade de a opcdo estathe moneyou seja € a probabilidade da
empresa ser solvente;

r: € ataxa de juro sem risco;
T —t: é 0 tempo que resta até a maturidade;
oy: € a volatilidade do ativo.

Segundo este modelo, o preco de uma obrigacdoéatidy movimento geomeétrico
Browniano descrito na equacéo (7) e da pariqadecall da equacgéo (5), é dada pela
expressao:
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D = V;N(—=dy) + Xe "T-ON(+d,), (11)

Através da abordagem de avaliagédo de risco nqaaemos calcular o valor da divida
com risco:

D; = EJ[e " T-O(X — (X — V)]
= E2[Xe T — E2[e -0 (X — V)] (12)

= Xe 7T — [Xe"T-ON(—d,) — V,N(—d,)],

onde Xe 7T~ corresponde a divida assumindo inexisténcia dempcmento e
[Xe‘r(T‘t)N(—dz) — V,N(—d,)] representa o prémio por haver de facto o risco de
incumprimento. Esta ultima parcela representa paeoente um&uropean put option
(P,) tal como analisado por Black e Scholes (1973).

Deste modo, a equacao (12) pode ser reescritagdange modo:

D,=X,—P,=Xe 7T _p,_ (2)

Uma vez que o valor de mercado dos ativos da empgragual a soma do valor da
divida com o capital proprio:

Ve =E +Xe 7T-9 —p,, 3)

O nivel de risco de determinada entidade leva abcqagente excedentario de fundos, ou
agente financiador, lhe exija pela cedéncia dosldarum determinadoredit spread

(s) para além da taxa de juro sem ri¢ed de modo a ser recompensado pelo risco de
incumprimento. Naturalmente estpreadé tanto maior, quanto maior for o risco de
incumprimento da entidade emitente da divida ouamese o valor da empresa
aumentar ou se a taxa de juro sem risco tambémraame

Assumindo a inexisténcia dkefaulte considerando queydeld da divida é dada por
y(t,T), o valor nominal desta é:

X = De¥®nI-0, 4)

Assim, a estrutura da taxa de juro com risco enmegle capitalizagdo continua até a
maturidade da divida é representada piela prometida:

n (D%) -7 i g (%) ®)

1
t,T) =
y&T) =5
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No modelo de Merton aredit spreadou yield spread consiste na diferenca entre a
yield prometida da divid@y(t, T)) e a correspondenygeld do titulo do tesourér):

s(t,T)=y(t,T)—r:Titln(D£t)_r_ (6)

Os credit spreadssdao uma medida do nivel de risco de um titulo igielal para uma
determinada maturidade. Nao devem ser confundioimsacestrutura temporal de taxas
de juro de um dado emitente, pois um mai@dit spreadndo significa que o desvio
padrao do titulo seja superior a outro amexdit spreadnferior.

Convém também realcar queyield spreadda divida ndo é igual ao retorno esperado,
pois soO é realizada na maturidade e se ndo halefault O modelo de Merton (1974)
assume que a probabilidade dkfaultantes da maturidade da divida € nula, ou seja, o
incumprimento apenas se poderd verificar na madedda divida pois sO neste
momento do tempo é que ha lugar ao reembolso.

Finalmente, a probabilidade dkefault neutra face ao risco, segundo este modelo, €
dada por:

PD(t,T) = P[V; < X| V] = N(=d3) = 1 — N(dy). (7

E importante salientar que quase todas as variéeimodelo podem ser observadas
diretamente no mercado. O valor nominal da diyipé observavel nas demostracdes
financeiras, o valor de mercado do capital progacempresdE;) pelas cotacdes em
bolsa e a volatilidade desse valet;) € observavel através da analise da volatilidade
histérica ou da volatilidade implicita no precordercado de opgdes financeiras. A taxa
de juro sem riscdr) obtém-se através dos precos das obrigacdes dardepara a
maturidade em analise. O principal problema paapligabilidade do modelo, prende-
se com o valor de mercado dos atids) e a sua volatilidadés,,) que ndo séo
observaveis diretamente. Para os estimar podersosee a equacao (8) e a seguinte
expressao:

O (8)

|%
O = N(+d1)—tO'V (=4 oy = —V
N(+d1)E_Z

E¢

Pese embora as suas limitacdes, a simplicidadeadielo foi bastante importante no
desenvolvimento de outros modelos de avaliacdasdo de crédito utilizados hoje em
dia na industria financeira.

Envolvendo quer o risco de negdcio como o riscarnfoeiro, o modelo serve para
avaliar ndo so a probabilidade defaultcomo também o valor de mercado da divida e
credit spreads£omo medida de risco.
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5.1.1.Limitac6es do modelo de Merton

Pese embora a simplicidade e o processo intuitioaymodelo de Merton apresenta,
este esta revestido de varias limitacdes que acpbanestringir a sua aplicabilidade.

Uma das limitacbes do modelo de Merton (1974) decprecisamente da estrutura
temporal dogredit spreadsstimados por este. O modelo subestimaredit spreads
particularmente os de curto prazo para as empmasdivida dehigh-quality ou
leveragereduzido e sobrestima o0s spreads das empresas endividadas ou com
divida delow-quality, 0 que acaba de alguma forma por ser intuitive psi empresas

solventes nao entrardo etafaultno curto prazo. Contudo, spreadsque se observam
nos mercados no curto prazo ndo sao iguais a zero.

* ——e— high-leverage company
|

medium-leverage company

low-leverage company

Credit Spread

Debt maturity

Figura 11: Estrutura temporal dagedit spreadsatravés do Modelo de Merton (1974).

Uma razao para esta discrepancia esta na lentac@eodo valor dos ativos que o
modelo apresenta e na impossibilidade deefaultacontecer inesperadamente, o que
permite que no curto prazo os CBpreadse as probabilidades d#efault sejam

equivalentes a zero. Na seccdo 5.1.2.2 descreveramoextensées ao modelo de

Merton que aumentam @&preadsde curto prazo e que possibilitam que o evento de
defaultaconteca em qualquer momento do tempo.

No longo prazo os CD§preadsobtidos pelo modelo, tendem a diminuir contrar@aod

gue se observa nos mercados. A razao prende-sa ¢mpossibilidade das empresas
nao poderem emitir nova divida antes da maturidad#ivida considerada inicialmente.
Uma vez que dirift do processo de valorizacdo dos ativos € posiéiwdistancia deste
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processo e do valor da divida aumenta 0 que toempsiesa com menos probabilidade
de entrar endefault A sec¢do 5.1.2.1 oferece a solugéo para est@agao.

Além da anterior, sdo mais trés as limitacdes ddeiwo A primeira € a estrutura da
divida que na realidade é muito mais complexa do Mderton apresenta. Na secc¢ao
5.1.2.1 descrevemos modelos estruturais que comsemqodelizar estruturas de capital
mais complexas.

Como segunda, o facto de apenas permitir qiefaultocorra na maturidade da divida,

0 que implica que o valor do ativo da empresa pgssgoroximo de zero antes da

maturidade sem que haja o evento difault Na seccdo 5.1.2.3 abordaremos os
modelos estruturais que introduzem barreiradedaultmais avancadas.

Finalmente, uma das maiores limitacdes dos modsivaturais € a impossibilidade de
se observar o processo de valorizagédo dos atigbs.darametro do modelo tem que ser
estimado através de outrioputsobservaveis, como € o caso das cotacdes das acoes.

5.1.2. Extensdes do modelo de Merton

Na seccao anterior identificamos as limitacdes ddeto de Merton (1974) e o impacto
da sua implementac&o. Agora iremos dedicar a radesgao as varias extensdes que 0
modelo sofreu de modo a ultrapassar essas mesnits;bes.

5.1.2.1. Estrutura de capital

Como vimos anteriormente, no modelo de Merton (19¥4divida da empresa €
constituida apenas por obrigacdes de cupéo zero.

Com o objetivo de incorporar estruturas de dividésraomplicadas, como o pagamento
de cupdes, divida subordinada e restricoepaj®ut Geske (1977) desenvolveu um
modelo estrutural onde incorporou os pagamentosugées e em que, a cada dia de
pagamento, oshareholderdém a opcao de pagarem o cupao e continuaremti@leon

os destinos da empresa até a proxima data de patpdmePara realizarem os
pagamentos dos cupdes recorrem a emissdo novas. d&tGando deixam de ter
capacidade de se refinanciaremshareholdersdecidem n&o pagar e a empresa entra
emdefault

Embora tenha introduzido uma estrutura de capitas momplexa, o modelo de Geske
também prevé quedefaultpossa ocorrer apenas nas datas de pagamento des.cup

11 Os pagamentos de cupdes séo vistos amngpound optionsobre os ativos da empresa.
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Collin-Dufresne e Goldstein (2001) incorporaram uestrutura de capital dinamica
para superar as decrescentes probabilidadedetrilt e doscredit spreadspara
maturidades mais longas. Partiram do principioagiempresas pudessem ajustar a sua
estrutura de capital através de determinados wbgetielativos adeverage ratio Por
exemplo, a medida que o valor da empresa aumeataiem mais divida e quando o
valor da empresa diminuia a divida ndo era renomadaaturidade.

5.1.2.2. Valor dos ativos

Num processo de difusdo, tal como assumido no raodel Merton (1974), ndo é
considerada a possibilidade de quedas subitas oo das ativos da empresa. Isto
implica que essa empresa ndo esta em situagastrdss financeiro, tem uma
probabilidade dedefault nula e credit spreadsde curto prazo subavaliados, o que
contrasta com o observado nos mercados.

Zhou (1977) e Zhou (2001) propuseram a extensama@delo de Merton que tenta
resolver esta limitagdo com a introdugcaquusp aleatdrios. Com este novo processo de
difusdo odefaultpode ocorrer quer pela alteragdo marginal no \@bsr ativos, como
através da alteracdo subita e inesperada do valemgresa.

Uma das consequéncias desta aplicacdo de difus&ojuwops € a dificuldade na
estimacédo de diversos parametros o que o tornasvatraiivo para implementacao.

5.1.2.3. Modelos de primeira passagem

No modelo de Merton (1974)defaultapenas ocorre na maturidade da divida, quando o
valor dos ativos for inferior ao valor dessa mestivida. Na realidade, uma empresa
pode entrar erdefaultem qualquer momento do tempo devido a incapacidad®lver
qualquer obrigacao financeira.

Nos modelos de primeira passagengefault da empresa ocorre quando o valor dos
seus ativos ultrapassa pela primeira vez uma detada barreira. Deste modalefault
pode ocorrer em qualquer momento do tempo, e pwo dado, as probabilidades de
defaulte oscredit spreadobtidos sdo maiores que os observados no modélteden
(1974), resultando numa melhor aproximacaosposadsde mercado.

Além disso, como alefault pode acontecer antes da maturidade, a probalglidad
payoff dos shareholdersser positivo € menor, pois o valor da empresaferian ao
verificado no modelo de Merton (1974), contrariateeao valor da divida que é maior,

12 Designados na literatura piinst-passage models
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uma vez que os investidores tém que pagar pelagémt dada a incerteza quanto ao
default

Este tipo de modelos foi introduzido por Black exGb976) ao desenvolver o modelo
de Merton (1974) com o proposito de permitir quedefault ocorra ndo s6 na
maturidade mas em qualgquer momento do tempo.

Na literatura sdo muitos os modelos de primeirgggsm que se encontram. NO N0Sso
caso, vamo-nos concentrar na variante estocastichadeira dedefault do modelo
CreditGrades.

5.2.0 modelo CreditGrades

O modelo CreditGrades foi desenvolvido em conjypetm Deutsche Bank, Goldman
Sachs, J.P. Morgan e o Grupo RiskMetrics com oitotde se tornar num modelo
impar na industria financeira, estabelecendo unouwdnentre o risco de crédito e o
mercado de acgdes.

Proposto por Finger et al. (2002), deriva do modedvierton (1974) e é inspirado em
Black e Cox (1976). Foi concebido para modela&dit spreadse mensurar no tempo
guando € que uma empresa entra em situacéefdelt

Ao contrario de Merton (1974), com o objetivo dgtea a probabilidade ddefault
antes do vencimento da divida, Black e Cox (1986umiram que o evento default
ocorre quando o valor de mercado dos ativos foromeme um determinado valor
limite (defaultthreshold.

A principal diferenca entre o modelo CreditGrades eestantes modelos estruturais, €
gue neste € assumido uma barreiralefaultaleatéria e, por conseguinte, uma taxa de
recuperacdo também ela aleato6ria, 0 que nos pemoitelar ospreadsde curto prazo
gue no modelo de Merton (1974) eram artificialmdraixos e captgumpsinesperados
qgue podem levar a empresa @efaultem qualquer momento do temp@m invés do
modelo base que apenas previdetaultna maturidade das obrigagdes.

Outra diferenca substancial deste modelo para siantes € que output final € a
estimacdo despreads nomeadamente os CDspreads ao invés das probabilidades
tedricas dalefault

Tal como no modelo de Merton (1974), é assumidoagdi@amica do valor da empresa
segue um processo estocastico, nomeadamente urmerdwi geométrico Browniano
atras enunciado pela equacao (7), masaaitnnulo.

E consideradalefaultcomo o primeiro instante em que o valor do ati9, (ultrapassa
a barreira aleatoriaB(), definida assim:
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B, =AD, 9)

ondeB; representa o0 montante dos ativos que vao restandq do default\ a taxa de
recuperacdo por parte dos credores em casdetilt e D a divida por acdo da
empresa.

A taxa de recuperacaq € modelada como uma variavel aleatoria log-nodadh por:

A=A eM2-412, (10)

com LAE R,, e Z uma variavel aleatoria normal e em quee 1 representam
respetivamente a média e o desvio padrae. de

Time T
Yo 1 Asset vol
Distance to default *
} | :
B 5% Recovery vol

Default threshold Default event 1

Figura 12: A dindmica do modelo CreditGrades.

De acordo com Finger et al. (2002) a métlia a percentagem do desvio padtada

taxa de recuperacao aleatdonissdo estimadas através da base de dados de gestédo d
portfolios bem como da base de dados da StandardPaor’'s. Com base no mesmo
artigo sédo estimados em 50% e 30%, respetivamente.

Convém referir que a variavel Z e, por conseguintsdo independentes &andard
Brownian MotionW;”. Para além disso, a variavel Z é desconhecida end e so é
revelada aquando atefault caso este ocorra.

Assim, a barreira aleatéria defaultpode ser expressa da seguinte forma:

B, =AD =A De??~%/2, (11)
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Pode ser demonstrado que:

A= E[A] (12)

e que

22 = V[In(A)], (13)

em queE|[.] e V[.] representam, respetivamente, a expetativa e aneéai da variavel
aleatoria.

5.2.1.Probabilidade de sobrevivéncia

Admitindo que o valor dos ativos no momento zerd,¢ o default ndo ocorrera
enquanto:

VOeUWt—O'Zt/Z > LDer2-2%/2, (14)

Significa que a probabilidade do valor dos ativas alcancar a barreira defaultantes
de t é-nos dada pela probabilidade de sobrevivéncia.aFara a calcular, ha que
introduzir o seguinte processo:

X, = oW, — AZ ot 2 (15)
t = oWy > o
Reorganizando a equacaorgedefault:
AD 16
Xt > ln (_> - /12. ( )
Vo

De realgar que parta> 0, X, segue uma distribuicdo normal, com:

E[X,] = — % <t + %) an

(18)

/12
V[X,] = o2 (t + ;) = ot + 2.
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5.2.1.1. Probabilidade de sobrevivéncia
aproximada

A probabilidade de sobrevivéncia aproximada temaaifeia central, o determinar um
NOVO processo que seja similak anas que nao contenha a variavel aleatdriassim,

~ . 2
0 processX pode ser aproximado a urddfted-Brownian motionX com drift —07 e

2 24 z
taxa de varianciar? que comeca em-At = —’1—2 com X_,; = 0. Isto &, parat >
g
—A%02, temos:
X=0W o’ t+ A (19)
= O’ —_—— — .
t+i—z 2 o2

De notar que para= 0,

. o2 A2 (20)
E[f]= ——(t+5
[ t] 2 ( +0-2>
e
_ 22 21)
V[Xt] = o?(t+ —|= a’t + 12,
o

isto €, 0s momenta%, correspondem aos momenfs

O processd, ndo contem a variavel aleatéria Z que tinha sidizada para modelar a
incerteza na barreira akefault Assim, em vez de introduzir a incerteza na barée
default esta é introduzida ao nivel do valor dtisosemt = 0.

O uso desta aproximacao so6 € possivel pois a digténtre o valor do ativo e a barreira
dedefaulté a caracteristica principal deste modelo.

Para derivar uma expresséo analitica para o cattaulorobabilidade de sobrevivéncia
atét consideramos o seguinte procegso

Y, = at + bW,, (22)

com constantes e b, sendab > 0. Define-sem! como o minimo corrente dg isto &,
my = minyepo,Yu- S€gundo Musiela et al. (2004) ou Jeanblanc ¢2609), a seguinte
formula é valida para todoyo< 0:

= y +at -2 y + at ( 3)
P(m{ > P(Y,=2y,v0<u<t —N( )_ 2ayb N( ) 2
( ‘ y) (u ! ) b\/f ¢ b\/f
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A . 2 A . .
Para aplicar este resultad&g define-sex = —% =ogey= log/;—D — 2% e substitui-se
0

22 : . . : oA
t port+—. Assim, obtemos a férmula de céalculo da probahikdde sobrevivéncia

aproximada em = 0 até ao momento dada pela diferenca entre as duas distribuicdes
cumulativas:

In(d In(d 24
SP(0,0) = N (=t + ( ))—dN G (@) (24)
2 a; 2 a;
onde
d_VOeA2 (25)
~ AD’
a? = ot + A* (26)
e

N(.) a distribuicdo normal univariada.

Para converter a probabilidade de sobrevivéncia prego é necessario especificar dois
parametros adicionais: a taxa de juro sem risc® a taxa de recuperacdo de um
determinado crédit®. De realcar que enquanfb é a taxa de recuperacao esperada
sobre determinada classe de passivé, a recuperacdo meédia esperada sobre todas as
classes de ativos.

5.2.1.2. Probabilidade de sobrevivénciagexata

Outra via para calcular a probabilidade de sobéndia € incluir a variavel aleatoria Z
seguindo uma distribuicdo normal.

Segundo Kiesel e Veraart (2008) a probabilidadesal@evivéncia exata através do
modelo CreditGrade obtém-se através da expressao:

2 A2 a ‘a)

SP(0,t) = N, <—%+ln§d),_%+ln;d);ai>_d1vz (’1 In(d) _&Jr@.i) (27)

onded e a; sédo definidos pelas equacdes (36) e (37) respetivee, e

a b 1 1(x? —2pxy +y? (28)
N,(a,b,p) = J- j ————exp ——( > dxdy
2 —o0 —0027'[\/1—,02 2 1_p2
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€ a distribuicdo bivariada normal acumulada, equasia que corrige a inicialmente
sugerida por Finger et al. (2002).

Embora a probabilidade de sobrevivéncia exata pemsealculada através da equacéo
(38), normalmente é utilizada a equacao aproxim@® dado que, na pratica as
diferencas numéricas entre as duas abordagensiséoas.

No entanto, Kiesel e Veraart (2008) mostram qustexi circunstancias em que as duas
equacdes podem conduzir a resultados significaBméendiferentes, nomeadamente nos
casos de empresas altamente alavancadas ou coatiomebt- per-sharenuito baixo.

5.2.1.3. Probabilidade dedefault

Para implementar o modelo e determinar a probaloiéd de sobrevivéncia, a
probabilidade delefaulte ocredit spread partimos do lema de Itd onde se obtém uma
relacéo direta entre a volatilidade do ativo emtehproprio:

oy = a5, <VO) o (40)

0V \S,

O numero de desvio-padrao anualizados entre o dal@apital da empresa alefault
€ avaliado através de uma medida denominadistince to default

1=in()

Segundo Finger et al. (2002) ao longo distance to defaulto valor do ativo no
momento inicial, pode ser expresso da seguinteaorm

e a volatilidade do ativo vem como:

Oy = 0 —SO (43)
VT UES 4AD
Assim, teremos que:
So+AD 44
d — 0_ eAZ ( )
AD
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S 2 (45)
a§=(05 . ) t+ A%

Estimando assim a probabilidade de sobrevivéncianseguimos estimar a
probabilidade déefaultsimplesmente por intermédio do seguinte célculo:

PD(0,t) =1 —SP(0,t). (46)

Como referido anteriormente, uma das grandes dgase do Modelo CreditGrades
relativamente aos demais modelos estruturais deg&a do risco de crédito, prende-se
com ooutputfinal que neste caso € a estimacdospyeadsde crédito, nomeadamente
os CDSspread

5.2.2. Célculo deCredit Default Swap spread

Admitindo a taxa de juro sem ris§p) constante, a taxa de recuperacado da obrigacéo
(R) e a fungdo da probabilidade de sobrevivér(giéu)), o CDS spread para a
maturidade é dado pela expressao:

(1-R) [, e7"dq(u) (47)

0,t) =- t
s(0,t) fo q(w) e-Tidu

Considerando a arquitetura do modelo e a probabiéidle sobrevivéncia aproximada
como figura na equacéao (35), o CBi@¥eadatual em regime de juro composto para um
contrato com maturidadeé igual a:

1 —SP(0,0) + e™[G(t + &) — G(&)] (48)
SP(0,0) — SP(0, t)e~Tt — e™é[G(t + &) — G(&)]

s(0,t) =r(1—-R)

onde
A? (49)
$=—3
e a funcadi (x), que nos € dada por Rubinstein and Reiner (188)o:

In(d)
oVx

In(d)

oVX

(50)

G(x) = d**O°N (— — ZU&) +d 705N <— + ZJ&),
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com

1 2r (51)
Z = Z-I_;

Como referido anteriormente default é definido como o primeiro instante em que o
valor do ativo V;), ultrapassa a barreira aleatoria)( A densidade desta ocorréncia
pode ser obtida integrando a primeira passagenemsEidhde do movimento geomeétrico
Browniano numa barreira limite sobre a distribuigho taxa de recuperacdo). A
probabilidade da funcéo da densidade do tempogudeéaulté definida como:

dSP(t) (52)
dt '

f@®) =

entdo, a probabilidade acumuladadééaultaté ao momentoé dada por:

1 SP(0) + j Fdu. 3)

Considerando um contrato CDS com maturidadspreads, o valor atual esperado do
pagamento de recuperacdo contingemtéction leg efetuado pelo vendedor da
protecao ao respetivo comprador se o eventefiultocorrer antes da maturidade do
contrato é:

. t (54)
Protection Leg PV = (1 —R) ll —SP(0) + f f(u)e‘“‘dul.
0

Ao invés, o valor esperado dos prémios pagos regalae pelo comprador da protecao
(premium legyao vendedor até a maturidade ou até a ocorrédeaien evento ddefault
€ dado pela expressao:

. ‘ (55)
Premium Leg PV = sf SP(uw)e "™du.
0

Assim, o preco de um CDS é simplesmente a diferentga as equacdes (54) e (55), ou
seja:

DS = (1—R) [1 _ SP(0) + j tf(u)e‘mdul s j spwe-riau, OO

onde
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t _ 1 1 1 (¢ ~ (57)
sf SP(u)e ™du =——-SP(t)e "t + —-SP(0) ——f f(we "du,
0 r r rJo
que transforma a equacéo (54), reescrita do seguatio:
CDS = (1 — R)[1 — SP(0)] — ; [SP(0) — SP(t)e~"] (58)
t
+ (1 —R+ Ef f(u)e‘”‘du),
rJo
onde
(59)

j Fe T du = e [G(t + &) — GO,

5.2.3. A performance do modelo CreditGrades

Tal como proposto por Finger et al. (2002) o modeteditGrades foi desenvolvido
para estabelecer uma ligacado simples e robusta ernisco de crédito e os mercados
acionistas.

Como refere Stamicar e Finger (2006), difere doetmde Merton (1974) uma vez que
0 seu principabutput é a producédo dspreadse ndo as probabilidades objetivas de
default

Bystrom (2006) estudou a correlacédo entrsmeadsproduzidos pelo CreditGrades e
os observados no mercado iTraxx CDS index. Descajue alteracdes naepreadsde
mercado eram previamente observadas no modelo.l@ortambém que os CDS
spreadsdo indice eram significativamente auto correlaatws.

Yu (2006) e Duarte, Longstaff e Yu (2007) ndo estath a capacidade preditiva do
modelo CreditGrades, mas utilizaram-no para impigaraima estratégia de arbitragem
na estrutura de capital. Compararam spseads calculados pelo modelo com os
observados no mercado e desenharam estratégiasadiag procurando lucros
originados pelosmispricings do mercado. Yu (2006) concluiu que a estrutura de
arbitragem de capital, embora possa ter retormwsporta um risco muito elevado.

Stamicar e Finger (2006) propuseram uma extensamaelo CreditGrades com a

inclusdo de volatilidades implicitas obtidas ateavdo mercado de opcoes,

nomeadamente coat-the-money optiongall e puf), de modo a tornar a sua calibragcéo
mais eficiente. Conseguiram que o modelo ficassaddode uma melhor previsdo de
sinais de alerta sobre a problematica do riscoréldito, especialmente em periodos de
crise.
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Cao, Yu e Zhong (2010) concluiram que a volatileadplicita dagput-optionsreflete
a volatilidade esperada no futuro e o prémio d®ria volatilidade. Ambas as medidas
foram incluidas numa regressao de modo a explivatos dos CDS.

Cao, Yu e Zhong (2011) demonstraram através do im@teditGrades que inclusdo da
volatilidade implicita com base em op¢des em detnim da volatilidade historica,
transforma o modelo dotando-o de uma melhor pedoo®a na hora de prever azdit
spreads

Com base nos CDSpreadsdo modelo CreditGrades, Bedendo, Cathcart e EtJah
(2011) descobriram que estes eram significativaeneotrelacionados com gpreads
de mercado, que a diferengca entre ambos varia cdempo e que essa diferenca
acentua-se em periodos de turbuléncia financeionclGi que o modelo evidencia
alguma capacidade preditiva quanto as oscilacéesedcado.
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6. Aplicacao a um caso real

Neste capitulo iremos implementar e testar o modgkditGrades a uma empresa
cotada portuguesa do setor financeiro. Analisaremsaados recolhidos para o calibrar
e a metodologia adotada.

6.1. Banco Espirito Santo. O velho banco

O Banco Espirito Santo S.A. (BES) foi um dos maidsancos privados portugueses,
cujas origens remontam ao ano de 1869, quandoMasé do Espirito Santo e Silva

fundou, com outros investidores, a “Caza de Camdpi@ mais tarde viria a dar origem,
em 1920, ao BES. Na ultima década chegou a sgyuada maior instituicdo financeira

privada Portuguesa em termos de ativos liquidog(80milhdes de euros), com uma
participacdo média de mercado de 20,3% e umareadei2,1 milhdes de clientes.

Apds um aumento de capital de 1.045 milhfes desewancluido com sucesso em
junho de 2014, apesar das reservas confirmadasppéfwio prospeto da operacao
quanto a irregularidades financeiras em empresaanderso GES (Grupo Espirito
Santo), a ESFG (Espirito Sarftmancial Group anunciou em 10 de julho desse ano a
suspensdo da negociacdo de acdes e obrigacdes pl@samem Lisboa e no
Luxemburgo devido a “dificuldades materiais em aurgspecialmente do seu maior
acionista ESI (Espirito Santo Internacional). Nesssmo dia, a agéncia dating
Moody’s baixou a notacdo de risco da ESFG em iréssn de B2 para Caa2. No dia
seguinte é a vez dating do BES ser revisto em baixa, de Ba3 para B3 figcestio pelo
aumento do risco de crédito da ESFG.

Os receios em torno da solidez financeira do GEShaam forca apés ter sido
noticiado que a subsidiaria SuicBanque Privée Espirito Santo estava em
incumprimento no reembolso a clientes que detinimestimentos em divida da ESI.
Esta ultima candidatou-se a 18 de julho de 2014egone de gestdo controlada no
Luxemburgo por ndo estar em condi¢cdes de cumpmraosuas obrigacoes.

A 22 de julho de 2014 é a vez da Rioforte, empdestopo do ramo néo financeiro do
GES, apresentar também um pedido de sujeicdo amaede gestdo controlada ao
abrigo da lei luxemburguesa. Nesse mesmo dia, @ois@b do comité da gestora da
bolsa portuguesa, os titulos da ESFG deixaram gecre no principal indice bolsista

portugués (PSI-20), devido a extensdo do periodusigensao de negociacao.

Seguindo o exemplo da ESI e da Rioforte, tambénsk& em 24 de julho de 2014,
apresentou um pedido de gestao controlada aosaitbdo Luxemburgo, por ndo estar
em condi¢Bes de cumprir as suas obriga¢fes rektagrcom dividas.
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No final de julho de 2014 (dia 30), o BES anuncpejuizos historicos de 3,5 mil
milhdes de euros resultantes de “fatores de nauegzecional” que levaram a um
custo com imparidades e contingéncias de 4,3 nitid®s de euros. S6 para fazer face a
eventuais perdas a ocorrer com empresas do uni@ES) constituiu provisdes para
imparidades de 1,2 mil milhdes de euros.

O relatério de contas semestrais revelou que odbsahou aquele periodo com um
racio de capital de 5%, abaixo do minimo fixadao@hnco de Portugal de 7% para os
racios CET1 Common Equity Tiet) e T1 Tier 1), e que o Conselho de Administracao
encontrou passivos que ndo constavam nos registashbilisticos do banco. Ficou
evidente no documento a violacdo de anterioresrdatacbes do Banco de Portugal
gue proibiam o aumento de exposicao a outras elesddo GES.
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Figura 13: Cotacao das acdes do BES e volume transacionaao(di08/2013 e 01/08/2014.

Em 31 de julho, apds o regulador ter suspendid@disinistradores do BES por
indicios de pratica de atos prejudiciais aos iss®e do banco, a CMVM deliberou a
suspensao da negociacdo das acfes na bolsa dea lespmgramou a sua saida do
indice para 8 de agosto, deteriorando ainda mpasigao financeira dashareholders
na empresa, com os titulos a depreciarem cerc@%e 8o dia seguinte, nova queda de
40%, com a ESFIL (Espirito Santo Financiére), “imdt detida a 100% pela ESFG e
dona do Banque Privée Espirito Santo, avancar tamt@m um pedido de gestdo
controlada no Luxemburgo. Nesse mesmo dia a ESKEPRir{te Santo Financial
Portugal) admite a incapacidade em honrar compgemsis avancou com um pedido de
insolvéncia.

A sessao de bolsa do dia 1 de agosto de 2014 éerhaos titulos do BES a valerem
0,12€. Nesse mesmo dia, o BCE decidiu suspendgiatuto de contraparte do BES em
operacdes de politica monetéaria, com efeitos arphat4 de agosto de 2014, a par da
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obrigacéo de este reembolsar integralmente o gelitajunto do Eurosistema, de cerca
de 10 mil milhdes de euros, no fecho das operatdesde agosto. Esta decisdo tornou
insustentavel a situacdo de liquidez do banco, jgue tinha obrigado a recorrer
excecionalmente, com especial incidéncia nos Uftidias, a cedéncia de liquidez em
situagcdo de emergéncia por parte do Banco de Rdrtug

Com a constante desvalorizagdo dos ativos, a gsitvmcdo de liquidez e o
“desmoronar” de varias empresas do GES, as auti@sdde regulacdo e supervisdo
foram obrigadas a intervir no banco a 3 de agodtoningo), para protegerem 0s
depositantes e os ativos fundamentais, separamo-dois bancos (dbad” banke o
“good” bank. O primeiro recebeu os ativos considerados “tixXic homeadamente
grandes volumes de divida concedidos a empres&E&) ao passo que o segundo,
denominado de Novo Banco, foi constituido com osatde elevada qualidade como
os depdésitos de clientes, créditos de outros bameoseguradora Tranquilidade.

6.2. Enquadramento Macroecondmico

O ano de 2013 ficou marcado pela recuperacdo dédate econdmica global,
particularmente visivel nas principais economiasedeolvidas. Nos Estados Unidos
observou-se um crescimento de 1,9%, principalmeoteum comportamento mais
dindmico no 2° semestre. Com uma politica orcarhentatrajetoria de consolidacgao,
coube a vertente monetaria manter os instrumergosstimulo a economia. Com a
inflagcdo em niveis reduzidos e com auséncia des@essnflacionistas, a FED manteve,
ao longo do ano, o programa de aquisicao de afyasntitative easingdefinido em
2012, ao ritmo mensal de 85 mil milhdes de dolarede-americanos, mantendo
também aarget ratedosfed fundsno intervalo compreendido entre 0% e 0,25%. No
entanto, a melhoria da atividade permitiu ao Fedligiar a atenuacdo dpantitative
easingem dezembro desse ano.

O bom desempenho das economias desenvolvidas rfdiéta suportado por uma
recuperacdo da atividade na Europa. De facto, o 281@ foi marcado por uma
estabilizacdo das condicbes financeiras e econémiza Zona Euro, apesar da
ocorréncia de alguns fatores adversos, de questacdeam a instabilidade politica em
Italia e a crise financeira de Chipre. A maior b#idade das condicdes dos mercados
financeiros resultou do forte recuo dos riscoseBigtos associados a crise da divida
soberana, bem como de uma melhoria progressivgpealapetivas de crescimento da
atividade. No conjunto do ano, o PIB (produto intebruto) da Zona Euro teve uma
contragao de 0,5%, explicada pelo forte recuo idaatle no 1° trimestre ao passo que
0 2° foi ja marcado por um forte crescimento.

Em maio, o BCE (Banco Central Europeu) reduziuirgcpal taxa de juro de referéncia
em 25 pontos base, de 0,75% para 0,5%, e em nowerfdme a uma expressiva
desaceleracdo dos precos, levou a cabo uma noveaede 25 pontos base naquela
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taxa, para um minimo histérico de 0,25%. Para aléstas decis6es, o BCE prolongou
até (pelo menos) meados de 2015 a provisao iliaitkal liquidez nas operacdes de
refinanciamento.

Em Portugal, o desempenho favoravel das exportazdesa tendéncia de estabilizacdo
na procura interna traduziram-se numa recuperagéaaividade a partir do 2° trimestre
de 2013. O PIB registou uma queda anual de 1,49%2@H3, mas com variagdes
trimestrais positivas a partir do 2° trimestre emcoegressos aos crescimentos
homologos no 4° trimestre. O crescimento da ecomgmortuguesa manteve-se, no
entanto, condicionado pelo processaldiveragingem curso nos diferentes setores.

Apesar da continuagdo de uma tendéncia de retoni®, tamestre de 2014 ficou
marcado por um crescimento da atividade econdmmdababaixo das expetativas.
Esse facto foi sobretudo visivel na Zona Euro,rggestou no 2° trimestre uma variacao
do PIB pouco superior a observada nos primeirgsriréses do ano. A atividade nesta
economia manteve-se penalizada pela persisténaiendemoeda forte, com impactos
desfavoraveis na procura externa e na atividadestridl. Adicionalmente, e apesar de
alguns sinais de estabilizagéo, o crédito ao g@teado néo financeiro manteve-se em
queda. Com a inflagdo homdéloga em 0,5%, o BCE aourem junho uma reducéo dos
juros de referéncia, levando a taxa de juro dasagpes principais de refinanciamento
para 0,15% e a taxa de juro da facilidade de dedgiara -0,1%. A autoridade
monetaria anunciou ainda, novas medidas de apoifinaociamento da atividade
econdmica. Neste contexto, a Euribor a 3 mesesdimide 0,287% para 0,207 no 1°
semestre e 0 euro depreciou-se 0,7% no mesmo pepai EUR/USD 1,369.

Em Portugal, e apdés a queda de 0,6% no 1° trimestRIB registou uma expansao
ligeira no 2° trimestre, ainda penalizado pela mexgho da atividade industrial. Ja o
consumo privado e a atividade nos servicos prolamgaa recente tendéncia de
recuperacado. Aield das OTs (obrigacdes do Tesouro) a 10 anos descgl 8k para
3,65% no 1° semestre, tendo o Tesouro portuguéadeoh aceder aos mercados de
divida de longo prazo, com emissfes a 5 e 10 &pesar de um ganho de 3,7% nos
primeiros 6 meses do ano, o PSI-20 registou umaagde 10,6% no 2° trimestre,
penalizado por desenvolvimentos desfavoraveis too §eanceiro.

6.3. Dados e metodologia adotada

Para testar o modelo CreditGrades e a sua capacittagrevisdo, decidimos aplica-lo
ao BES atendendo a deterioracdo que a empresa safsemercados financeiros até a
intervencao do Banco de Portugal em Agosto de 2014.

Iremos calcular os CDSpreadstedricos estimados pelo modelo e as probabilidddes
default Através dospreadsestimados e por comparacdo conspeadsde mercado,
pretendemos avaliar qual a capacidade que o mtatalem prever movimentos futuros
nos mercados.
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Finalmente, e consoante os resultados obtidos, seq@emos uma estratégia
simplificada de arbitragem.

6.3.1.Dados

Para implementar a metodologia desenvolvida naé&se@gguinte, necessitamos
aproximadamente de 25Pading daysde precos das acbes e dados de balanco da
empresa. Através da Bloomberg obtivemos as cotafiéscho das acbes da empresa
para cadarading dayentre 01 de agosto de 2013 e 01 de agosto de @8lshontantes

de divida de curto e longo prazo, o numero de aedescirculacdo, os interesses
minoritarios e o numero de a¢les preferenciaigriargtirados dos relatdrios e contas
trimestrais disponibilizados pelsite da CMVM (Comissédo de Mercados e Valores
Mobiliarios)'s.

Como proxy da taxa de juro sem risco utilizamos as cotac@@sad da Euribor a 3
meses obtidas através do site do Banco de Poftugrahsformando-a em regime de
capitalizacdo continua, tal como requer o model@stundo.

Como referido na seccdo 5.2 e A sao estimados pelas agéncias rdéng
internacionais. Embora Finger et al. (2002) sugirgue estes parametros sejam
calibrados em 50% e 30% respetivamente, testAmusdelo com valores inferiores de
A, nomeadamente 5%, 10% e 15%, seguindo Kiesel €G4)8), uma vez que estamos
na presenca de uma empresa integrada num setaeatm@regulado.

Os spreadsde mercado dos CDS sobre emissfes de déadeorunsecureddo BES,
com 5 anos de maturidade, foram obtidos atravédatanberg

6.3.2.Metodologia adotada

Assumimos como grandes objetivos deste trabalhoeper como é que o mercado
vinha antecipando os problemas ocorridos no BESmegee medida o modelo
CreditGrades conseguiu prever as alteracbes oasrmwsspreadsdos CDS sobre
titulos de divida do banco. Recuamos 1 ano ao alltiim de negociacdo das suas acdes
no indice PSI-20, e estimdmos com frequéncia ddsifair value dos spreadse as
probabilidades dedefault da instituicdo, através das equacOes (48) e (46),
respetivamente.

B http://www.cmvm.pt/

1 http://www.bportugal.pt/
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Para implementar o modelo s&o variosnpaits necessarios a sua calibracdo. Algumas
das variaveis sdo estimadas a partir de dados dsadaoe como o valor do ativo da
empresa no momentyg calculado pela expressédo (42) osgeé o preco das acdes da
empresa no momento inicial, e a volatilidade dest®e, que obtemos através da
equacao (43), em qug, é a volatilidade histérica anualizada dos pregs$edho das
acOes nos 25Rading daysanteriores.

A montante total de divida foi calculado pelo sdimat dos empréstimos de longo
prazo com os de curto prazo e metade do restassévpaEsta ultima parcela de divida
foi incluida com um fator de desconto de 50% paraigir a inclusdo de passivo nao
financeiro no modelo.

O numero de ac¢des imprescindivel para estimar idadpor acdo é o somatério das
acoes ordinarias em circulagéo e as acoes pref@iehmitadas em 50% das primeiras.

Finalmente, a divida por ac@ofoi obtida através da divisdo da divida financeieto
namero de acoes.

Para testar a calibracdo do modelo e comparar & gpieadstedricos com os CDS
spreadsdo mercado, calculamos a seguinte regressédo @@8inslo a metodologia que
Bystrom (2006) utilizou para comparar o mesmo nmdem o indice iTraxx:

ACDS, = ay + a,ACG, + a,ACG,_y + a3ACDS,_; + &, (60)
onde,
@p,..3 SA0 0s coeficientes regressores;
CDS,; é a alteracao logaritmica dos CBi8eadsde mercado do momentc- 1 atét;

CG; é a alteracao logaritmica dos CB8eadsobtidos através do modelo CreditGrades
do momenta — 1 atét;

&; representa o termo de erro normalmente distribuido

Com o primeiro termo pretendemos medir como € queodelo explica os CDS
spreadsde mercado dos 253Pading daysanteriores a 3 de Agosto de 2€714 com o
segundo verificar se 0 modelo tem capacidade pradit

15 Data do “resgate” pelo fundo de resolugdo do ssacario.
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7. Resultados

Osoutputsdo modelo sédo aspreadsde crédito e as probabilidades de ocorréncia de um
evento de crédito, mais conhecidos por probabiédatidefault No fundo, séo estas as
métricas mais importantes para medir a saude fem@nda instituicdo financeira em
analise. A probabilidade diefaultdeve ser vista como uma previsdo de ocorréncia de
eventos de crédito para um horizonte temporal deanm tendo em contastockde
divida atual da empresa. Com base em informacameteado fornece uma medida
guantitativa acerca da solvéncia da empresspréadde crédito é uma medida de risco
associada com a situagdo de crédito & empresajogoealmente € tanto maior quanto
mais elevado forem as dificuldades financeirasrdpresa, de maneira a compensar o
investidor ou financiador pelo risco envolvido.

Os spreadsestimados pelo modelo CreditGrades espseadsde mercado sé&o 0s
apresentados na figura 14 cdmgual a 5%, na figura 15 ondeequivale a 10% e na
figura 16 ondel é 15%.
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Figura 14: Evolucdo CDSpreadsde mercado vs. CreditGrades C88eadscomi=5%.
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Figura 15: Evolucdo CDSpreadsde mercado vs. CreditGrades C8eads comA=10%.

6.000
3.500
3.000
4300
4.000
3.300

3.000

2.500
2.000
1.500
1.000
500 — ‘,,-._/"‘—'J

0
ago-13 set-13 out-13 nov-13 dez-13 jan-14 fev-14  mar-14 abr-14 mai-14 jun-14 jul-14 ago-14

=—=Matket CDS =—=Nodel CDS

Figura 16: Evolucdo CDSpreadsle mercado vs. CreditGrades CEi8eads comA=15%.

Verifica-se que quanto maior for a volatilidadebdareiral, maior € a diferenca entre
ambos ospreadse, como esperado, a sua volatilidade também aament

Embora em largos periodos do tempo de estudo eedga entre ambos ronde os 50%
(no caso dd ser igual a 5%), olhando apenas para os grafiasdiguras 14, 15 e 16, a
tendéncia aparentemente é similar. Para Yu (20¥5§preadsde mercado estarédo
cotados corretamente se a diferenca pasprEadsestimados pelo respetivo modelo se
cifre abaixo dos 50% - razéo pela qual de ora emtditodo o modelo é calibrado com
A de 5% -, no entanto, para o resultado que preteosl@lcancar o importante ndo €
saber se gpreadesta corretamente estimado com o mearpgpssivel, mas sim que o

56



modelo consiga estimar, com a melhor precisdo yelssas variacbes diarias dos
spreads.

Constatdmos que em junho de 2014, com os aconteitimmgue referimos na seccao
6.1, o mercado de divida como que “acordou” pargrablemas que a instituicao

poderia atravessar. O préprio modelo estirppreadsa quererem acompanhar de facto
o mercado embora com menor volatilidade, excetaditoeos dias em analise onde o0s
spreadsdo modelo disparam com o risco de crédito.

60%
50%
40%
30%
20%

10%

-10%

-20%

-30%
ago-13 set-13 out-13 nov-13 dez-13 jan-14 fev-14  mar-14 abr-14 mai-14 jun-14 jul-14 ago-1¢

———Market spread changes =~ =———Model spread changes

Figura 17: Variacao diaria dospreads

Na tabela 3, resumimos a evolugdo mensal das pholaales dedefault aproximadas e
exatas, estimadas pelo modelo para a empresa. aathé constatdmos que o final do
primeiro semestre foi percebido pelo modelo conag@var da situacao financeira da
empresa, muito por culpa do mercado acionista @i desastrosamente como ja
tivemos oportunidade de observar.
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Dia Aproximad

01-08-2013  45,3%
02-09-2013  45,1%
01-10-2013  43,3%
01-11-2013  41,7%
02-12-2013  41,2%
02-01-2014  41,2%
03-02-2014  40,4%
03-03-2014  39,0%
01-04-2014  37,4%
02-05-2014  35,9%
02-06-2014  38,2%
01-07-2014  44,1%
01-08-2014  74,9%

Probabilidades dBefault

Exata

44,1%
44,3%
42,5%
41,4%
41,0%
41,1%
40,3%
39,0%
37,3%
35,8%
38,0%
43,9%

59,1%

Tabela 3Probabilidades ddefault.

7.1.Estatistica descritiva

Nesta sec¢do debrugar-nos-emos sobre a andlisistestacom o intuito de obtermos
uma descricdo das seéries temporais, analise eds®l® realizada através doftware

E-Views.

Das variagfes diarias dos CBfreads observamos na tabela 4 que as variacdes dos
spreads estimados pelo modelo (CG) formam uma distribuigdais enviesada e
leptocurtica que as dos spreads de mercado (Chfdpra a volatilidade de ambas as

distribuicbes sejam muito similares.

CDS |

CG |

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.

Skewness

Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum

Sum Sq. Dev.

Observations

Tabela 4 Estatistica descritiva das variacdes diariassposads.

0.000694
-0.002695
0.441618
-0.191275
0.049114
3533483
31.36402

9114.238
0.000000

077779
0.615116

256

0.005286
-0.001680
0.524305
-0.104711
0.0428372
7.981694
79.54381

65213.70
0.000000

1.353153
0.596650

256

Através do teste de Ljung-Box da tabela 5, detesamdicios de autocorrelacdo para
um nivel de significancia de 5%, quer das variagh@sas dospreadsCDS (ACDS;)
como das variacOes diarias dseadsCG (ACG,). Estes resultados podem indiciar a
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ineficiéncia do mercado de CDS, ou seja, a posgsaoie de prever o comportamento
futuro do mercado podendo significar a obtencamdmres lucros sem acréscimo de
riscos.

Correlogram of £6 Correbogram of COS

Date 061415 Time: 19:36 Diate: 06/14N5  Tima: 1937

Sample: 1256 Sample: 1258

Included obsenvations 256 Includad absercations. 256

Autacorrelation Partial Comelatian A PAC  O-St@ Prab Sutpcoaralation Partial Comalation Ll PaC -5t Prob
| =] 1 04387 D4BT 61391 D.OOD @ 1 0150 0150 58348 0048
' g 2 0138 -0132 65207 0000 3 [ 2 D0E2 0081 TS5EI7 0023

@ 3 0096 0114 S8.625 D.OOD L 3 D056 0040 H40581 0037
Ll 4 0028 -0.075 68834 0.00D g ] 4 0103 0087 11302 0.023
i 5 00238 D064 63042 D.OOD = L 8 <0071 -0107 12840 0027
(Rl & 0047 -0114 &9.424 0.000 g 6 -0.06E -0.060 13EB7F1 0031
31l T -0032 0061 63755 D00 e 7 -0037 0097 14233 0047
i B 0029 0016 &8935 0.000 i B D165 0188 21483 0.006
U @ -0004 -D.038 70.002 D000 'F 9 0080 0078 23640 0005
(4] 10 0080 0,113 T0.879 D000 e 10 0024 -0068 23808 0.008
L 1 11 0052 -0.048 71716 D.OBD g 11 D028 -0.060 24016 0.043
@ 12 0900 0141 74408 0.000 i L 12 D0ET Q032 25213 0014
31 13 0181 0.040 81427 DOBD i U 13 0030 0056 25831 0049
o 14 0084 -0.008 83350 0.000 L L 14 0118 -0.094 29447 0009
(=} 15 0155 0158 89957 D.OOD " [ 18 0048 0085 30070 0.2
Il 16 0420 -0.088 939535 0.000 g 16 0707 0.063 33218 0.007
i 17 0047 -D.0D4 94033 D000 14 17 0129 0080 3ITEE 0003
i 18 0020 -0.002 94133 0.000 e 18 D005 0012 37835 0004
i 19 0029 -0.023 94330 DODBD L 19 DO%2 0085 40200 0003
! 20 0022 -0.007 94457 0.000 He 20 <0076 <0150 41819 0003
LR} 21 0035 DOGE 34307 D.OOD b 21 0018 0005 41808 0004
i 22 0001 -0.048 94807 0.000 i 22 0092 0021 443244 0003
=] 23 0128 D1ED 99445 D.OOD A L 23 -D02D 0026 44461 0.005
A 1 24 0470 0028 107.63 0.000 ' 24 D222 0270 EBB621 0000
g 25 0057 -D.095 1WEE55S 0.000 e 25 0GB -0019 618235 0.000
[N 26 0007 -0.002 10857 D.OOD e 26 0052 0017 62715 0000
LR} 2F 0045 0067 10919 0.00D 1 27 D154 00856 69581 0.000
g 28 0037 -0.004 10953 0.000 e 28 007D -0.015 T1408 0.000
it 29 0003 0041 10958 QOO i 29 0070 0097 T2Ed44 0000
i 30 0005 0.018 10959 0.000 30 0032 -0018 73138 0.000
i 31 0014 -D:046 109.65 000D i e 31 003D 0054 Ti44 0.000
i 32 0072 -0.068 11117 0.000 -I!l' 32 0020 -00868 TI525 0.000
i 1 33 0052 0032 11197 D.OOD il 33 D02} -0.005 TIG4T 0000
1 34 0034 0.040 11231 0.000 [ 34 0050 0051 T4404 0.000
i 35 0015 -0.023 11238 D.0DD 1 {l 35 D017 -0008 T4440 0,000
" 36 0027 -0.014 11253 0.000 g 36 0026 -0.028 T4638 0.000

Tabela 5: Teste de Ljung-Box.

7.2.Relacao entre ospreads tedricos e empiricos

Para testarmos o poder do modelo e estudarmoagiioeéntre ospreadsde mercado e
os spreadsestimados pelo CreditGrades, construimos a régde38S como consta da
equacéao (60) e calculamos as correlacdes entrareéweis que compdem a regressao
(tabela 6).

A correlacédo entrdCDS; e ACG, indicia uma forte relacao positiva entre spgeads
tedricos e empiricos, que podera mesmo significarcerto nivel de eficiéncia nos
precos de mercado. Constatamos também, que asdemidospreadscalculados com
um dia de atras@ACG;_,), sd@o correlacionados positivamente comA69S,, o que
pode significar capacidade de previsdo do model@di@rades quanto ao
comportamento futuro (no dia seguinte) do mercado.
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Correlation

CDs CG CG_1_DAY_LAG |CDS__1_DAY_LAG
CDS 1.000000 0.540909 0.048666 0.150710
CG 0.540909 1.000000 0.592170 0.524675
CG_1_DAY_LAG 0.048666 0.592170 1.000000 0.658760
CDS__1_DAY_LAG 0.150710 0.524675 0.658760 1.000000

Tabela 6: Correlac8es entre as variaveis.

Com intuito de detetar a possibilidade de autotapées de primeira ordem,
regredimos a expressao (60) em que os resultadosssapresentados na tabela 7. A
evidéncia de autocorrelacédo entre as alteracdespteadsde mercado que vimos na
tabela 5, ndo se confirma uma vez que o coeficientado é significativo.

O nivel de covariancia entre gpreads(empiricos e tedéricos) € nos fornecido pelo
parametroa,, significativamente positivo, 0 que confirma aagélo positiva entre
ambos os movimentos dspreads Este aspeto revela no fundo que o modelo
CreditGrades é significativo para estudar o conapoento das alteracdes sfgreadsde
mercado no periodo estudado e para a empresa atdgue

E através da significAncia ou ndo do coeficiengeassorn,, que conseguimos detetar a
capacidade de previsdo do modelo. A significan@ste como consta da tabela 7,
demonstra a evidéncia de uma relacdo de dependdrximovimentos dospreadsde
mercado face aos movimentos dgmeadsestimados com um dia de atraso. Este
resultado confirma a correlacdo positiva ed€dS; e ACG,_, vista anteriormente na
tabela 6.

Dependent Variable: CDS

Method: Least Squares

Date: 061415 Time: 21:56

Sample: 1256

Included observations: 256

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Wariable Coeflicient Std. Error -Statistic Prob.
CG 0.795854 0108144 7.359226 0.0000
CG_1_DAY_LAG -0.531637 0164998  -3.222076 0.0014
CDS__1_DAY_LAG 0.023257 0.125467 0185367 0.8531
C -0.001648 0002368  -D.B95652 0.4873
R-squared 0406514 Mean dependentvar 0.000694
Adjusted R-squared 0.399448 S.D. dependentwvar 0.049114
S.E. ofregression 0.038061 Akaike info criterion -3.683737
Sum squared resid 0.365063 Schwarz criterion -3.628343
Log likelihood 4755183 Hannan-Quinn criter. -3.661458
F-statistic 57.53654 Durbin-Watson stat 1.939363
Prob(F-statistic) 0.000000

Tabela 7: Regresséo OLS.
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A gualidade da regressaR?) com as variaveis usadas, cifra-se em 40,65%.\E&be
indica 0o quanto os movimentos dggreadstedricos, atuai§ACG,) e com um dia de
atraso(ACG;_,), conseguem descrever movimentos sfpeadsde mercadgACDS,).

Com estes resultados estamos aptos a apresent@®CcC&o seguinte, uma pequena e
simples estratégia de arbitragem para os testame estes se podem traduzir em lucros
através da capacidade de previsdo das alterac@spdeadsde mercado que a
utilizacdo do modelo CreditGrades consegue comporta

7.3.Estratégia simples de arbitragem

Embora os resultados ndo confirmem a existénciautiecorrelacdo significativa nas
alteracbes dospreadsde mercado, descobrimos uma forte relacdo efii@_; e
ACDS;, ou seja, entre as alteracdes dprseadstedricos ocorridas um dia antes com as
alteracdes dospreadsde mercado do proprio dia.

Para testar esta evidéncia e a semelhanca tambéimalioho de Bystrom (2006),
contruimos uma estratégia de negociacdo onde test&@xplorar as previsbes dos
spreadssugeridas pela modelo CreditGrades. A regra deamgfo escolhida foi a
mais simples possivel. Entrdmos em posi¢des longaontrato CDS sobre o BES se,
no dia anterior a alteracado dpreadestimado pelo modelo fosse positiva e acima de
um determinado limite, ou vice-versa se 0 movimémntesse sido negativo e inferior
também a um determinado limite. Aleatoriamente lesooos os limites pré-
determinados 0,01 e £+0,02.

Para transformarmos agpreadsde mercado entcash tratamo-los como se fossem
spreadsde obrigacdesbpnd spreafl Adicionamos cspreada uma taxa de juro sem
risco constante, que definimo-la em 4% porque foiéaia da taxa de rendibilidade das
obrigacbes do Tesouro portugués emitidas a tamactimn maturidade a 5 anos, durante
o periodo de estudo. Usamos este somatorio pacalarab preco de uma hipotética
obrigagao de cupéo zero com maturidade a 5 an@sne:

N (61)
[1+ 0,04 + CDS,]%

Bond spread; =

ondeN é o valor nominal da obrigacao.
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Uma posicdo curta nesta obrigacdo é o hipotétictrumento financeiro que é
transacionado na nossa estratégia, ou seja, aapasigga na obrigacdo corresponde
uma posicéo curta no CDS e vice-versa.

Todos os investimentos séo feitos com 0 mesmo mtmta euro, sempre reinvestido
excluido dos lucros ou prejuizos. Escolhemos ozbote temporal de 1 dia para
mantermos aberta a posicdo de negociacdo, ou cggjgramos (vendemos) hoje e

vendemos (compramos) amanhd, dependendo sempgrdaatras enunciada.

A tabela 8 e 9 apresentam os resultados da esratém os limites de inicio de
negociacéo +0,01 e +0,02, respetivamente.

Total | Long CDS | Short CDS
# dias 256 - - - - -
# posicOes abertas 92 3b6% 47  51% 45  49%
# posicoes fechadas c/ lucro 56 61% 26 55% 30 |67%
# posicOes fechadas c/ prejuizo 36 389% 21  45% 15 |33%
Retorno total 5,974% 5,080% 0,894%
Média (diario) 0,065% 0,108% 0,020%
Média (acumulado) 1,083% -0,295% 1,378%
Maximo (diario) 2,143% 2,143% 2,091%
Méaximo (acumulado) 5,974% 5,080% 2,091%
Minimo (diario) -0,872% -0,735% -0,872%
Minimo (acumulado) -0,589% -0,726% -0,227%
Desvio padrao (retornos diarios) 14,052% 7,690% 3,016%
Desvio padrao (retornos acumuladas) 11,986% 9,006% 12,600%

Tabela 8: Resultados da estratégia de negociacdo com lirdjtl+
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Embora ndo tenhamos considerado, por simplificag@®, custos de transacao,
constatam-se significativos retornos, mais acewsiaths posi¢cdes longas em CDS.
Foram abertas 92 posicbes com 61% dessas a gerat@mos positivos. O retorno
total da estratégia fixou-se muito perto dos 6% @mpulso significativo nos Ultimos
dias da nossa andlise, periodo anteriatefault

Se aumentarmos 0 nosso limite de negociacéo paariagdes +0,02, verificamos uma
queda natural do niumero de posicdes abertas, mapieagesultaram em lucros
mantiveram-se nos 61%. Constatdmos também quesa®es longas aumentaram o
seu retorno total relativamente ao limite antedoas curtas diminuiram para valores
negativos. O retorno total fixou-se nos 4,9%.

Total | Long CDS | Short CDS
# dias 256 - - - - -
# posicOes abertas 31  12% 20 65% 11  35%
# posicoes fechadas c/ lucro 19 61% 13  65% 6 |55%
# posicOes fechadas c/ prejuizo 12 39% 7 35% 5 145%
Retorno total 4,902% 5,200% -0,298%
Média (diario) 0,158% 0,260% -0,027%
Média (acumulado) 0,321% 0,265% 0,056%
Maximo (diario) 2,143% 2,143% 0,155%
Maximo (acumulado) 4,902% 5,200% 0,155%
Minimo (diario) -0,735% -0,735% -0,289%
Minimo (acumulado) -0,011% -0,009% -0,298%
Desvio padrao (retornos diarios) 3,411% 11,046% 1,870%
Desvio padrao (retornos acumuladas) 6,955% 7,768% 1,498%

Tabela 9: Resultados da estratégia de negociacdo com lifdj2+

Ao nivel do risco, com a alterag&o do limite de04(para +0,02, a volatilidade reduz-se
substancialmente, quer nos retornos diarios corade individualmente quer nos

acumulados, embora a reducéo da rentabilidadetddéega tenha caido pouco mais de
1%.

E facil imaginar outras estratégias de arbitragem® poderiamos montar, umas mais
elaboradas que outras, mas nds pardmos por aguo pwsso objetivo passou sempre
por conseguir testar a capacidade de previsdo dielmcreditGrades, objetivo este
que através dos resultados alcancados, damos mpaetizado.
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8. Conclusodes

Ao longo deste trabalho detalhamos o que sao os, @D&8 o seu significado
econdémico, quais as suas finalidades, os riscoshddus e os beneficios da sua
utilizacdo. Através do modelo de Merton (1974)adtrzimos os modelos estruturais de
avaliacdo do risco de crédito e ao nivel empiriemolhemos o modelo CreditGrades
para realizar o estudo a que nos propusemos, poatae de um modelbenchmarlda
industria financeira que estabelece uma forte figagentre o risco de crédito e o
mercado acionista, utilizado por muitos profissisrguer com intuitos de negociacao
como de avaliacdo de portefélios.

Centramos as nossas atencfes no risco de créditogadamente nas métricas de
avaliacdo como a probabilidade defaulte os CDSspreads Com base em dados de
mercado e de balanco, corremos o modelo CreditGrade forma a testar a sua
calibracdo na ocorréncia de eventosda¢ault mas principalmente na obtencéo de
spreadsteoricos capazes de estudarspseadsobservados no mercado e a adequacao
dos modelos estruturais a vida real, de modo &ioglar os modelos tedricos e a sua
aplicabilidade a qualquer empresa cotada em bolsa.

Além de conseguir capturar os eventosddéaultinesperados, apresenta uma solucao
fechada para o calculo das probabilidades de soBrera através de duas formulas
distintas. A probabilidade de sobrevivéncia apr@da proposta por Finger et al.
(2002), e a exata, anos mais tarde por Kiesel aare(2008). A diferenca entre ambas
na maioria dos casos é pequena, o que também eeore estudarmos o BES.

Partindo das probabilidades de sobrevivéncia apracas, calculdmos ospreads
tedricos e em confronto com os observados, promsa@widenciar a capacidade que o
modelo tem para prever as flutuacdes diariassposads A relacdo entre ambos o0s
spreadsé de grande interesse para 0s agentes de memanluidos nas atividades de
arbitragem, especulacdo tedging Constatamos uma forte correlacdo entre ambos
evidenciando significancia relevante entre 0 mevcacionista e o mercado de CDS,
correlacdo essa confirmada pela regressdo OLSepamldamos.

Embora n&o tenhamos conseguido confirmar a autdaQado nos CDSpreadsde
mercado da empresa, detetdmos uma certa capaciadprevisdo do modelo
CreditGrades, através das alteracOessposadsestimados com um dia de atraso face
as alteracdes depreadsde mercado do proprio dia.

Para quantificar economicamente a capacidade des@oedo modelo, desenhdmos
uma estratégia de negociacdo, que permitiu neg@iB partindo de limites pré-
definidos a tomada de posicdes, relacionados cawolucao prevista do mercado,
previsao esta fornecida pelepreadsteoricos estimados pelo modelo. Esta estratégia
produziu significativos retornos, ao ignorarmos isgaer custos de transacdo, o que
confirma a capacidade de previsdo do modelo faceeaoado e de alguma forma vem
clarificar o porqué da sua importancia no meio rfoero, ndo sO pela capacidade
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demonstrada, mas também pela simplicidade da dilmacdo uma vez que 0s seus
inputssao todos dados pelo mercado e de facil acesso.

8.1.Sugestdes para outros estudos

Aproveitando o estudo ora desenvolvido, umulpgradesque poderiamos adicionar ao
modelo seria incorporar a volatilidade implicitancdbase em opg¢des financeiras em
detrimento da volatilidade histérica, e compararesiltados de modo a aferir acerca
das conclusdes de Cao, Yu e Zhong (2010 e 2011).

Mais tentador sera replicar o trabalho de Yu (20B@jtindo da capacidade de previsao
do modelo CreditGrades construir-se uma estratélgianegociacdo baseada na
arbitragem de capital, com cobertura através daader acionista pela técnickelta
hedging para constatar qual o nivel de perfeicdo de arabaosercados (acionista e de
crédito) e se a convergéncia entre ambos se canfianrealidade, e quais os ganhos
potenciais que pode proporcionar.

Outra das melhorias a fazer no nosso trabalhoa secorporar na regresséo linear
efetuada, uma variavel relativa as alteragfessposadsobservados no indice CDR.
Este indice reflete o risco de contraparte, paisr@posto pelos 15 maiordealersde
contratos de CDS e é calculado pela médiasgosadsdos CDS com maturidades de 5
anos negociados pelas maiores instituicdes fineaxe@iundiais. O resultado esperado
seria perceber em que medida o risco da contrageptea as cotacdes dos CDS.

Um dosinputsimportantes na avaliacdo de CDS é a taxa de resefa®e que no estudo
que levamos a cabo, partimos do principio que senatante o que, na realidade dos
mercados ndo acontece. Com base no modelo deveréaicolar a taxa de recuperacao
atual, através da taxa historica.
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