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3.
Aprecamento CDS

O calculo dospreadde um CDS pode ser feito igualando-se os fluxosatlea em

ambas as situacdes do CDS, com os pagamentos &osopraté o evento de
inadimpléncia e ap0s o evento com a liquidacdochdrato. A soma dos valores
presentes dos prémios € igualada aos valores pgsseéa perda ocorrida pelo
evento de inadimpléncia, onde o aprecamento do &f¥e-se ao calculo do

spread

Uma dos requisitos no aprecamento de um CDS éghadiz um modelo de risco
de crédito para que se possa estimar a probatglidadnadimpléncia, sendo que
esse modelo financeiro deve ser consistente ed@bitragens. Dentre diversas
metodologias propostas na literatura para a modelagde risco de crédito, tais
como modelos estruturais, de forma reduzida, deragdg de crédito, de

intensidade, risco-neutro e hibridos (Bieleck, 30G&te trabalho utilizara as

abordagens estrutural e de risco-neutro.

3.1
Risco-Neutro

A probabilidade de inadimpléncia a risco-neutro gr@babilidade de ocorréncia
de inadimpléncia numa situacao hipotética em quevestidores sao indiferentes
ao risco. Nesse cenario hipotético os ativos poslenprecificados descontando
os fluxos de caixa esperados a uma taxa de relioreade risco (Loffler, 2007).
Entretanto o preco do ativo na situagdo de risciroepode ser usado para
determinar o preco no mundo real, onde os inva&sdsao avessos ao risco. As
pessoas do mundo real desejam ser recompensadaas@amir um risco,
enquanto no mundo do risco-neutro essa questdadieztem probabilidades de
inadimpléncia maiores, ou seja, as probabilidadesnddimpléncia no mundo

risco-neutro sdo em geral maiores que a do muradlo@emétodo mais direto de
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se obter as probabilidades de inadimpléncia a-ngcdro € a partir dos precos de
mercado de titulos corporativos ou outro instrumem risco de inadimpléncia
(Loffler, 2007).

A metodologia para a obtencdo das probabilidadesha@d@mpléncia a risco-
neutro a partir de titulos corporativos foi proposor (Hull & White, 2001) e sera
usada neste trabalho. O preco de um titulo sem TiS&com vencimento en,
conforme mostra a equacao 3.1, pode ser obtidospeta de seus fluxos de caixa

descontados a uma taxa livre de risco

TSR=Y
= (@)

(3.1)

Conforme mostra a equacédo 3.2, os fluxos de caixttulo TSRsdo formados
pelo pagamento de cupons e do principal no vendonéa tituloT. Se o titulo
TSR ndo pagasse cupons seu preco ficaria conformeuac@&q 3.3, ainda

descontado a taxa livre de risco.

 Cupom  Principal
TSR = -+
L) ey

(3.2)

Principal

W)

TSR = (3.3)

Imaginemos um titulo com riscECR sem 0s pagamentos de cupom e em termos
de probabilidade de inadimpléncia a risco-neuBD® e da sua taxa de
recuperaca®. Duas situacdes sdo possiveis: 0 titulo honra @upromissos e
paga o principal no vencimento ou o titulo ndo ha®us compromissos e o dono
do titulo recebe a taxa de recuperagdo do tituboeso principal. A equagéo 3.4

modela a situacao do titulcCR

Principal(l— PD? )+ Principal RPD?

ar) 34

TCR =)
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Reorganizando a equacgao 3.4 e inserindo a equa8ace8ulta na equagéo 3.5,
onde se pode observar que a diferenca entre o geegm titulo sem risco e outro
com risco, assumindo que ambos tém o mesmo fluxaidta prometido, € igual a
perda esperada pela inadimpléncia do titulo deadarpela taxa livre de risco. A
perda esperadaR&incipal (1 —R) podendo ocorrer a uma probabilidaria®.

(1- R)Principal.PD?
@+r)

TSR-TCR =), (3.5)

O relacionamento encontrado na equacéo 3.5 podsstardido a titulos pagando
cupons, entretanto foram abstraidos da modelaggumslfatores como liquidez,
impostos e taxas que podem acarretar diferencapragss de titulos com risco e

sem risco.

Da equacéo 3.5 podemos extrair a probabilidadeatimpléncia a risco-neutro a
partir do preco dos titulos corporativos. Na agiftada equacdo 3.5 podemos

observar que:

* A data da inadimpléncia t pode ocorrer em qualguemento da vida do
titulo;

e O preco do tituloTCR é o preco de um titulo corporativo observado no
mercado;

* O preco do titulo sem riscSRpode-se ser encontrado através da equacao
3.2;

« As probabilidades de inadimpléncia a risco-ne®ds sdo vistas como de
hoje e € a incognita que devemos encontrar na agelel, a estrutura de
como as probabilidades evoluem com o tempo devdedanida, podendo
ser constantes ou nao;

» O valor dePrincipal € o preco do titulo livre de risco esperado na data

inadimpléncia;


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813086/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813086/CA

22

* A taxa de recuperac@® € o percentual que os donos dos titulos recebem
em caso de inadimpléncia, pode-se ser estimadaghmnes historicos ou
por modelos de predicdo multivariados;

» As taxas livres de risco podem ser derivadas diositdo governo ou de

taxas de SWAP negociadas no mercado.

Com as probabilidades de inadimpléncia a riscoroetalculadas, calcula-se o
valor do spreaddo CDS. Para o calculo depreadigualam-se os fluxos de
pagamentos do comprador e do vendedor de protegammirato de CDS. O
comprador de protecdo paga um percerduglie € ospreaddo contrato, sobre o
valor principal do contrato do CDS. Essgreads € pago a uma frequéncia
determinada em contrato. Nessa modelagem assumeesa#s data de ocorréncia
de inadimpléncia sdo as mesmas datas de pagantmgmeaddo CDS, com
isso ndo existe nenhum residuo a pagar pelo compdedprotecdo no caso da

ocorréncia de inadimpléncia.

A equacéo 3.6 apresenta a modelagem do lado doradorgle protegcéo no CDS,
onde os valores presentes dos pagamentos sdoadalsut ponderados com a

t-1
probabilidade a risco-neutfD® calculada pela equacdo 3.5, em quez PD?
1

significa a probabilidade de sobrevivéncia até ioicndo proximo perioda de

pagamento depread

(3.6)

t-1
.. 1- Z PDtO
PagamentoGmprador= )" Principalxs =~ 4 |
t f (1+ rt)

Pelo outro lado do contrato do CDS, calcula-se gapeento do vendedor de
protecdo para o caso de ocorréncia de inadimpl&ooma taxa de recuperagdo
do titulo atrelado ao contrato do CDS. A equacdoapresenta a modelagem do
lado do vendedor de protecdo do CDS, onde os wafesentes dos pagamentos
sao calculados e ponderados com a probabilidade@meutro de inadimpléncia
PD°. O pagamento é um percentual sobre o principas mai juro residuah,

expresso como percentual do principal.
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0
Pagamento¥ndedor= Z Principal x (1— R- Ax R)i (3.7)
t

@+r)

Para calcular spreaddo CDS igualam-se os fluxos de pagamentos do cmopr
e do vendedor resultando na equacédo 3.8, com issarp-se evitar a arbitragem

sem que uma ponta ganhe mais que a outra.

PD°
1-R-AxR t
2l S

(3.8)

3.2
Abordagem estrutural

Os modelos estruturais séo dirigidos a obrigacépsdificas de uma empresa, em
que os eventos de inadimpléncia sdo disparadostiagirauma determinada
barreira no valor relativo da empresa. Consequestitama premissa no modelo
estrutural € a modelagem da evolu¢do do valor daresa e sua estrutura de
capital. A maioria dos modelos estruturais est@@rpada com um Unico tipo de
evento de crédito, que é a inadimpléncia da empresaadimpléncia ocorre

quando o valor da empresa alcanca certo limite.

Em 1974, Merton prop6s um modelo em que o capdatmpresa € uma opgao
nos ativos da mesma, e usando a teoria de opcdesspcestimar a probabilidade
de inadimpléncia de uma empresa. Nesse modelo étanchamado modelo de
Merton, a inadimpléncia da empresa ocorre se os atos ficam abaixo de um
valor critico associado ao passivo da empresa. Lag@robabilidade de

inadimpléncia € a probabilidade dos ativos ficardmixo do valor do passivo

num determinado momento. A modelagem de Mertorieita assumindo que o
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passivo da empresa consiste de um titulo sem cug®malor principalD e

vencimento no temp®.

Assumindo que:
* Vo é o valor dos ativos da empresa hoje;
e Vté o valor dos ativos da empresa no teffipo
* Eoé o valor do capital proprio da empresa hoje;
« Eté o valor do capital proprio da empresa no teffipo
* D é o valor do passivo da empresa no teffipo
* oy € avolatilidade dos ativos da empresa, assunoigistante no tempo;

* o € avolatilidade instantéanea do capital propri@nigresa.

Se no tempd o valor deVt for menor que o dB, pode-se dizer em teoria que a
empresa nao teria condi¢cdes de honrar suas obeg&co valor d&t seria zero.

Se o valor da empres# for maior que o valor d® a empresa honraria sua
obrigacbes e o valor det seria deVt menosD. Com essa modelagem teriamos

que o valor da empresa seria na forma da equagawm encimentd.

E, =max{/t-D,0) (3.9)

A equacdo 3.9 mostra o pagamento de uma opcaoéarde compra no valor
dos ativos da empresa, com um preco de exercicidy dele € o pagamento dos
donos da empresa. O pagamento dos portadores tdlus tfla empresa seria
formado por uma carteira composta de um titulo 6eco e sem pagamento de
cupom e com valor principd, mais uma opc¢ao européia de venda na posicao
vendida no valor dos ativos da empresa e de pre@xercicioD. O pagamento
dos donos da empresa e dos portadores de titutnes&ado na figura 3 em

funcao do valor dos ativos da empresa.
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Figura 3 — Pagamentos em funcdo do valor dos ativos da empresa

O valor da empresa pode ser encontrado utilizaeda-squacédo de opcdes de
Black-Scholesmostrado na equacéao 3.10, e a probabilidade atBnipléncia é
dada pela equagéo 3.11.

Eo=V,N(d1) - De™N(d2) (3.10)

Prob= N(-d2) (3.11)

Para calcular o valor da empresa na equacao 3cE3sita-se dos valores e e
oy, entretanto seus valores ndo sdo observaveissenasempresa possui acdes
negociadas no mercado, pode-se estimar o valomgiaesa e sua volatilidade.

Usando a equacao 3.12, temos uma relacao ¢oe&o.

o.E, =N(dl)o,V, (3.12)

As equacgbes 3.10 e 3.12 fornecem um par de equggéedevem ser resolvidas

simultaneamente para resolver os valoregaeoy,.

Pelo lado dos donos de titulo o componente sem é@scvalor presente da divida
da empresa descontada a uma taxa livre de riscooenponente com risco € o
valor presente da divida descontada a taxa dementlh prometida. A equacao

3.13 mostra a relacao entre esses componentesaleroda opcao de venda. Por
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meio das equagOes de 3.10, 3.11 e 3.12 pode-setaran valor da probabilidade

de inadimpléncia.

Divida descontada a taxa com riss®ivida descontada a taxa sem risewalor

da opc¢éo de vend®.13)

Com a probabilidade calculada pela equacao 3.1&-peditilizar a equacao 3.14

para calcular gpreaddo contrato do CDS.
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