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Questdes Norteadoras Problemas de Qualidade de Crédito

¥ Histori di probl podem ser identificados quanto a

1. E mais facil para um analista de risco de crédito avaliar a exposicdo ao

risco de inadimpléncia de uma ¢ hi

aberta ou de uma pequena

empresa de Unico proprietario?

2. De que maneiras clausulas contidas em emissées de dividas ajudam a

proteger o investidor contra risco de inadimpléncia?

{Insolvéncia} { Perda de } :> -Img::;t?r;:ento
Capital e PL -+ Competigdo

qualidade das decisdes de crédito e investimentos.
Acompanhado com a redugdo da qualidade dos padrdes de concessdo de
crédito.
Dec 80: empréstimos a paises menos desenvolvidos; e empréstimos
imobilirios residenciais e rurais.
Dec 90: empréstimos para financiamento de imdveis comerciais;
emissdo de junk bonds; compras de veiculos e o uso de cartdes de
crédito.

Naturalmente, apds tudo isso, veio a elevagdo da qualidade do crédito.

Problemas de Qualidade de Crédito

Mensuragdo do Risco de Crédito

Inadimpléncia vs. Renegociacio
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VE 12/04/2016

1.

Medir a probabilidade de inadimpléncia do tomador de crédito
Depende do volume de informagdo sobre o tomador

Varejo: coletada internamente ou adquirida de entidades externas.
Atacado: mais informagdes publicamente disponiveis: DFs + agdes +

debentures + relatérios de analistas

Importéancia da mensuragdo
Precificacdo: definir o prego de um empréstimo ou avaliar uma obrigagdo
corretamente.
Limites de crédito: apropriados ao volume de crédito a ser concedido aos
tomadores.
Limites de risco: exposi¢do aceitavel a perdas com qualquer tomador de

crédito.




Mensuragdo do Risco de Crédito

Modelos de Risco de Inadimpléncia

v Empréstimos e titulos de renda fixa possuem: v Modelos qualitativos:
1. Prioridade a seus titulares sobre o capital da empresas. 1. Histérico de crédito e depdsitos (Ifs)
2. Cldusulas restritivas ou incentivadoras para aumentar a chance de 2. Compra de informacGes de agéncias de classificacdo
pagamento. = Fatores especificos do tomados individual
= Limite de dividendos * Fatores de mercado — _ Capital de Terceiros
= Clausula de fundo de amortizagdo EBpIal FHne
A. Fatores especificos do tomador
3—Suastaxasrefletem-oprémio-porrisco-pela: = Reputacgdo: histérico de pagamentos em dia; mas é problema para novos e
= Cnaladedoaomador menores. Qual seria a taxa?
=—Garantias oferecidas. = Endividamento: estrutura de capital. Alto endividamento x caixa?
= delos de risco de inadimplé = Volatilidade dos lucros: capacidade de fazer pagamentos preestabelecidos.
= Qualitativos Empresas de alta tecnologia x empresas com lucros estaveis?
* Quantitativos = = Garantias: propor¢do do empréstimo que € garantida: real ou subordinadas.
Modelos de Risco de Inadimpléncia Modelos de Risco de Inadimpléncia
B. Fatores especificos do mercado v Modelos quantitativos:
=  Ciclo econémico: em épocas de recessdo e as empresas no setor de bens Modelos de escore de crédito
durdveis x empresas do setor de bens ndo durdveis. = Dados relativos a caracteristicas observadas do tomador.
= Taxa de juros: maior escassez de recursos e custo mais elevado de = Combinagdo de caracteristicas econdmicas e financeiras do tomador.
fundos para financiamento. O Probabilidade de inadimpléncia
= Incentivar a tomadores correrem riscos mais elevado. O Classificar o tomador em classes de risco
= Somente tomadores mais arriscados pedem empréstimos. = Gestor pode:
a. Definir fatores que explicam o risco de inadimpléncia.
C. 5Csdo crédito: b. Avaliar o grau relativo de importancia destes fatores.
= Carater (disposicdo de pagar), Capacidade (fluxo de caixa), Capital c. Melhorar a precificagdo de risco de inadimpléncia.
(riqueza), Colateral (garantia), Condi¢des (condigdes econdmicas). d. Fazer atriagem de maus devedores.
= e. Melhorar a alocagdo de reservas para cobrir perdas futuras. =
Modelos de Risco de Inadimpléncia Modelo Linear de Probabilidade
v Modelo s quantitativos: v Para novos empréstimos, usa dados do passado para explicar a
1. Modelos de escore de crédito experiéncia de pagamentos de empréstimos anteriormente contratados:
=  Combinagdo de caracteristicas econdmicas e financeiras do tomador. = Comportamento passado de pagamentos
a. Consumidor: renda, patrimonio, idade, ocupagao, local de residéncia =  Previsdo de probabilidade de pagamento de novos empréstimos
b. Empresas: grau de endividamento, ativos, capital de giro, patriménio a. 2 grupos: empréstimos que ndo foram pagos (Z = 1) e empréstimos que
liquido. foram pagos (Z = 0).
b. Regressdo linear: de todas as observagdes com varidveis explicativas
*  4tipos de escore de crédito: quantitativas — endividamento, rentabilidade, ativos.
=N e e e c. Modelo: Z do tomar serd a probabilidade estimada de inadimpléncia.
b. Modelo Ioglt‘ )
& Wodeleprobit = p; = probabilidade de pagamento do empréstimo
d. Analise discriminante linear

Z;= Z}‘:lﬁj Xij +erro




Modelo Linear de Probabilidade

+* Um modelo linear de probabilidade estima que:
Z =0,3X; +0,1X; + erro

_ Capital de Terceiros

X = —
Capital Proprio

X = Ativo Total
2 Capital de Giro
= Para um tomador em que X; = 1,5 e X, =3,0. Qual é a probabilidade

projetada de inadimpléncia?

Modelo Logit

v' Restringe a probabilidade acumulada de inadimpléncia de um empréstimo

entre 0 e 1: distribuicdo logistica.

P =1re=

e =2,71828

= [F(Z;) = probabilidade acumulada de inadimpléncia do empréstimo
—_yn
Z; = Yj-1 B Xij + erro

a. Estimar o valor de Z para um tomador — modelo linear de probabilidade.

b. Inserir o resultado no lado direto da equagdo de Logit.

¢ F(Z;) = probabilidade acumulada de inadimpléncia do empréstimo.
1

Modelo de Analise Discriminante Linear

v Contribuem para a tomada de decisdo de empréstimos, dividindo os
tomadores em categorias de alto e baixo risco de inadimpléncia, em
fungdo das caracteristica observadas ( X;).

v’ Altman’s (NYU) Z-score, usa indices financeiros na classificagdo de

empréstimos em alto e baixo risco de inadimpléncia.
Z =12X,+14X,+33X,+0,6X, +1,0X,

__Capital de Giro Liquido _ Lucro Retido

- X L X, =1
Ativo Total Ativo Total
+  x, — Lucroantes Despesas Financeiras e 1 Renda
= Ativo Total
Valor de Mercado do PL Receita Operacional
- X, Xg = Recelta Operacional

~ Valor Contabil do Exigivel a Longo Prazo Ativo Total 15

Modelo de Analise Discriminante Linear

o

» Os indices financeiros para uma empresa que esteja sendo analisada

para fins de concessio de empréstimo:

= X;=0,2;X,=0;X;=-0,20;X,=0,10; X5 =2,0. ;;'

Qual o significado de X;?

Qual o significado de X;? Valores Z:

* Alto: risco baixo

* Baixo ou negativo: risco elevado
* Valor limitrofe: 1,81

Qual o significado de X,?

Qual é o escore 7?

Deve ser concedido o empréstimo?

E se X;=0,5, como isso alteraria a classificagdo de risco?

Z serd uma media geral do risco de crédito do tomador, combinando e
ponderando 5 fatores de acordo com sua importancia passada como

explicagdo de inadimpléncias.

Modelo de Analise Discriminante Linear

¥ Anlise discriminante:
= Varidveis categdricas: dependente (explicada)
= Varidveis métricas: independentes (explicativas)

= Desenvolver uma “regra” para predizer o grupo de uma nova observagdo.

Apontar a alternativa de maior chance

Z=a+b.X; +byX,

Risco de Crédito e Estrutura da Taxa de Juros

¥ Risco baseado em dados de mercado:

= Analise do prémio de risco implicito na estrutura corrente de taxas de
juros de titulos emitidos por empresas de risco semelhante

= Exposigdo estimada a risco de crédito:

¢ = Bunus corporativo — Obrigacdes do Tesouro

AA Corporate Bond

cad I
A 5P

Treasury Security

e

Yield

Maturity
Copyright 2003 - investopedia com




Risco de Crédito e Estrutura da Taxa de Juros

Moody's S&P and Fitch
Aaa AAA
Aa AA Investment
A A grade bonds
Baa BBB
Ba BB
B B Non-investment
Caa ccc grade bonds
& < (junk bonds)
C C

Risco de Crédito e Estrutura da Taxa de Juros
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Probabilidade de Inadimpléncia — Divida 1 ano

v Risco baseado em dados de mercado: Objetivo é

ir do mercado

= P: probabilidade de pagamento

= 1 - p: probabilidade de inadimpléncia
= Retorno empresa: 1 +k

p(A+k)=1+i

= Retorno tesouro (livre de risco): 1 + 1|

% Sei=10%e k=15%

= Probabilidade de pagamento: 96%
= Probabilidade de inadimpléncia: 4%

= Prémio de risco: 5%

Probabilidade de Inadimpléncia — Divida 1 ano

¥ Risco baseado em dados de mercado:
= P: probabilidade de pagamento

= 1-p: probabilidade de inadimpléncia
= Retorno empresa: 1 +k

p(A+k) =1+

= Retorno tesouro (livre de risco): 1 + |

% Sei=10%ek=18,5%

= Probabilidade de pagamento: 93%
= Probabilidade de inadimpléncia: 7%

= Prémio de risco: 8,5%

Probabilidade de Inadimpléncia — Divida 1 ano

v" Investidor ndo espera perder a totalidade (principal + cupom):
= P: probabilidade de pagamento e 1 — p: probabilidade de inadimpléncia
= Retorno empresa: 1 + k e Retorno tesouro (livre de risco): 1 + |

= Y: proporgdo de principal e juros cobravel na inadimpléncia

vy +k)x(1 —p) p(l+k)=1+i

yA+kxA—-p)+pA+k)=1+i

<+ Se o empréstimo tem garantias?
= Prémio pelo risco: 1+

k== G190

2

Probabilidade de Inadimpléncia — Divida 1 ano

¥" Investidor ndo espera perder a totalidade (principal + cupom):

= P:93%
. 1op7% yA+kx(1=-p)+p(A+k)=1+i
= Y:60%
k—i=¢ 1+ a+0
—i = = - i
y+p-py)
1,10
k—i=¢ 1,10

~ (0,60 + 0,93 — 0,93x0,60)

= Prémio pelo risco exigido: 3,17%




Probabilidade de Inadimpléncia — Divida 1 ano

v Investidor ndo espera perder a totalidade (principal + cupom):

= P:93%
. 1-p7% yA+kx(A-p)+pd+k)=1+i
= Y:30%
1+
=t-¢- ¢}
+p—py) 4+
- 1,10
k—i=¢ 1,10

~ (0,30 + 0,93 — 0,93x0,30)

= Prémio pelo risco exigido: 5,79%

Substitui¢ao do Prémio de Risco por Garantias

Probabilidade de pagamento
do empréstimo (p)

1

p=k-i

Porgdo do empréstimo
coberta por garantia (y)

Probabilidade de Inadimpléncia — Divida n anos

v' Titulo com prazo de 1 ano:
= P: probabilidade de pagamento e 1 — p: probabilidade de inadimpléncia
= Retorno empresa: 1 + k e Retorno tesouro (livre de risco): 1 + |
1+i 1,10
A-p=1-

Tk ' 118

= 0,04

1 — p; = prob de inadimpléncia no ano 1 = 0,04
1 — p, = prob de inadimpléncia no ano 2 = 0,06

Probabilidade que o devedor (sobreviva) ndo se torne inadimplente no ano 2?
p1xp; =096x0,94 = 0,90

Probabilidade acumulada de inadimpléncia nos préximos 2 anos?

Pe=1—(p1xp;) =1-(096x0,94) =0,10

2

Estrutura Temporal de Taxas de Juros

Spot

Yield to B Rated

Maturity Zero-Coupon Bond
pa

A Rated
Zero-Coupon Bond

Zero-Coupon
Treasury Bond

Time to Maturity

Sunders, A. and Allen, L. Credit Risk Measurement. Wiley.

Estrutura Temporal de Taxas de Juros

v’ Expectativa do Mercado para a Taxa de Inadimpléncia:
= |nexisténcia de oportunidades de arbitragem pelo investidores

= Taxa a termo esperada Titulos do Tesouro: f;

(1+i)*=0+i)A+f)

~(1+i)*  (1,10)2

1 = = =f, = 12,049
=5 1+ip) 1,08 h i

= Crescimento esperado das taxas de um ano, de 8% (i;) no ano corrente para
12,04% (f1) no proximo ano, reflete as percepgdes dos investidores sobre a
inflagdo e outros fatores que afetam diretamente o valor do dinheiro no

tempo.

Estrutura Temporal de Taxas de Juros

v' Expectativa do Mercado para a Taxa de Inadimpléncia:
= |nexisténcia de oportunidades de arbitragem pelo investidores

= Taxa a termo esperada Titulos Corporativos rating B para daqui 1 ano: ¢y

A+k)?2=0+k)A+¢)

_ (1+k)?  (1,16)?

1 = =
ta =T T 11369

=¢, =1836%
= (; reflete a expectativa que o mercado tem do risco de inadimpléncia
dessa classe de devedores (B), além dos fatores gerais que afetam

diretamente o valor do dinheiro no tempo.




Estimativa da Probabilidade de Inadimpléncia

v Probabilidade estimada de inadimpléncia para um ano:

T Tesouro 8% 12,04%
T Corporativos 13,69% 18,36%
Diferenca 5,69% 6,36%

= Estimativa da probabilidade de pagamento de obrigacdes: p,

_(1+f) 11204

= =t 094
P2= 01 c) " 11836 0406

= Estimativa da probabilidade de inadin ianoano2:1-p,

1—p, =1—0,9466 = 0,0534 = 534%

Estimativa da Probabilidade de Inadimpléncia

v’ Probabilidade estimada de inadimpléncia dois anos:

T Tesouro 8% 12,04%
T Corporativos 13,69% 18,36%
Diferenca 5,69% 6,36%

= Estimativa da probabilidade de pagamento de obrigagdes: p3

~_A+£)
Ps=re)

= Estimativa da probabilidade de inadimpléncia no ano 3:

1-p;

Estimativa da Probabilidade de Inadimpléncia

Spot

Yield to B Rated

Maturity Zero-Coupon Bond
pa

A Rated
Zero-Coupon Bond

Zero-Coupon
Treasury Bond

1 Year 2 Year Time to Maturity

Sunders, A. and Allen, L. Credit Risk Measurement. Wiley.

Estimativa da Probabilidade de Inadimpléncia

v' Titulo com prazo de 2 anos:

= P: probabilidade de pagamento e 1 — p: probabilidade de inadimpléncia

= Probabilidade que o devedor (sobreviva) ndo se torne inadimplente no ano
2?

P1x Py = 0,95 x 0,9466 = 0,899

= Probabilidade acumulada de inadimpléncia?
Pc=1=(p1xp2)
P =1— 0,899
Pe = 0,101 = 10,10%

Risco de Crédito em Estatisticas de Mortalidade

v Experiéncia histérica do risco de inadimpléncia:

= Taxas de mortalidade de dividas de qualidade semelhante.

= P;: probabilidade que uma obrigagdo com rating X “sobreviva” o primeiro
ano apds a emissdo

= 1 — p;y: taxa marginal de mortalidade ou a probabilidade de que a

obrigagdo “morra” ou se torne inadimplente no primeiro ano apds sua

emissdo.

P,: probabilidade que uma obrigagdo com rating X “sobreviva” ao

segundo ano ap6s a emissdo.

= TMM: Taxa Marginal de Mortalidade para o ano 1.

Taxas Marginais de Mortalidade - TMM

v' Probabilidade de que uma obrigagéo se torne inadimplente:

= P: probabilidade que uma obrigacio com rating X “sobreviva” ao primeiro
ano apds a emissdo

= 1 — pq: taxa marginal de mortalidade ou a probabilidade de que a

obrigacdo “morra” ou se torno inadimplente no primeiro ano apds sua

emisséo.
NN Valor total de obrigagdes rating "X" inademplentes apés um ano
1™ Valor total de obrigagdes rating "X" existentes no primeiro ano
Valor total de obrigagbes rating "X" inademplentes ap6s dois anos
TMM, =

Valor total de obrigagoes rating "X" existentes no segundo ano,
ajustado por inadimpléncias, resgates antecipados,
pagamento de fundos de amortizagio e vencimentos no ano anterior




Taxas Marginais de Mortalidade - TMM

v/ TMMs médias de obrigagdes com rating igual a B:

Altman (1995) estimou as TMMs médias de obrigagdes com rating B, no

primeiro e no segundo ano apds a emissdo, de 1971 a 1994.
= TMM; =1,59%
= TMM;, =7,12%
= TMM, = 8,60%

= TMM_: taxa de mortalidade acumulada
TMM, = 1—- (1 — TMM,)x(1 — TMM;)
TMM, =1 — (1 -0,0159,)x(1 — 0,0712,) = 0,0860 ou 8,60%

Taxas de Mortalidade e Ratings

Figure.l, Mortality Rates By Original Rating - ALl Rated Corporate Bonds*
(1971 - 2007)

Years after issuance

1 2 3 4 5 6 7 8 3 0

AR Marginal 001%  0.00%  0.00%  000%  0.04%  002%  001%  000%  0.00%  0.00%
Cumulative  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.04%  006% 0.07%  007% 007%  0.07%

A Marginal 000%  0.00%  029%  0.43%  0.02%  0.02%  0.00%  0.00%  0.04%  0.01%
Cumulative  0.00%  0.00%  0.29%  0.42%  0.44%  046%  0.46%  0.46%  051%  051%

A Marginal 001%  0.07%  0.02%  005%  005%  0.08%  005%  021%  0.08%  0.04%
Cumulative  0.01%  0.08%  0.40%  0.45%  020%  028%  0.33%  0.54%  062%  0.66%

BBB  Marginal 031%  3.08%  129%  121%  070%  0.29%  0.23%  0.47%  0.41%  038%
Cumulative  0.31%  3.38%  463%  S78%  6.44%  671%  6.83%  7.08%  T49%  7.54%

B8 Marginal 113%  239%  428%  222%  248%  124%  163%  109%  169%  3.4%%
Cumulative  1.43%  3.49%  7.62%  9.69%  11.90% 13.01% 14.42%  1536% 1679%  19.63%

B Marginal 278% 672  728%  8A4%  598%  430%  29M%  236%  194%  0.95%
Cumulative  278%  9.22%  15.83% 22.93%  27.54%  2065% 33.36%  34.93% 6.20%  36.80%

CCC Marginal 788%  1531%  18.68% 1067%  410%  9.32%  S75%  S65%  0.82%  466%
Cumulati %

6.56%  43.96%  46.26%  S1O7%  SA07T%  S6.68%  S7.02%  59.02%
s

“Rated by SP atiss

Modelo RAROC

v RAROC: risk adjusted return on capital (taxa de retorno ajustada por risco
sobre o capital) — Bankers Trust

= Compara o rendimento esperado do empréstimo a seu risco.

Rendimento do empréstimo durante um ano

RAROC, =
1 Capital sujeito a risco no empréstimo

= Raroc é maior que o custo de capital de referéncia para o banco,

Modelo RAROC

v RAROC: taxa de retorno ajustada por risco sobre o capital
= Compara o rendimento esperado do empréstimo a seu risco.

Rendimento do empréstimo durante um ano

RAROC, =
1 Capital sujeito a risco no empréstimo

= Modelo de Duration: magnitude da variagdo na taxa de juros

= Modelo Raroc: variagdo maxima do prémio por risco de crédito

empréstimo é aprovado. Chogue
= Raroc abaixo do padrdo minimo aceitdvel, empréstimo é rejeitado, ou o Juro AR = Max(A(Rk = R|) > O)
estor deve ajustar os termos do empréstimo para tornd-lo novamente
g ’ g g AL AR AR
rentével. ———D ——— AL=-D xLx| —
® L 1+R 1+R
Modelo RAROC Modelo RAROC
v/ RAROC: taxa de retorno ajustada por risco sobre o capital
—— Max(A(R, =R)))
= Empréstimo: $1 milhdo =
requency
= Duration: 2,7 anos
= Risco do empréstimo AAA (R): 10%
= VariagGes nos prémio por risco de crédito: 1,1% MaX(A(Rk = Ri ))
AR
AL=-D xLx| —
1+R
= Variagdo do valor de mercado do empréstimo em decorréncia de uma 1% of Al AAA Bonds
deterioracdo de sua qualidade de risco (capital exposto ao risco ou perda
potencial). / =
0,011 A Risk -1% 0 +1.1% +3.5% +A Risk
AL =-2,7x$1.000.000x =-$27.000 Premium Premium
110 (=AR) (AH)




Modelo RAROC

v/ RAROC: taxa de retorno ajustada por risco sobre o capital

®* Empréstimo: $1 milhdo

= Duration: 2,7 anos

= Risco do empréstimo AAA (R): 10%

= Variagbes nos prémio por risco de crédito: 1,1% MaX(A(Rk = Ri ))
= Margem: 0,2% x $1 milhdo = $2.000

= Comissdes: 0,1% x $1milhdo =$1.000

Rendimento Empréstimo por um ano $3.000
RAROC =

= — = — = = =11,1%
Risco Empréstimo (capital sujeito a risco)(AL)  $27.000

= Raroc maior que o custo de capital de referéncia, empréstimo é aprovado.

= Raroc abaixo do padrdo minimo aceitdvel, empréstimo € rejeitado ou ajustado.

Atividade com Z Score e Ratings

For large non=financial service companies with marker cap = S 5 billion

Ifinterest coverage ratiois | Columunl |Colmnnl Colwnn3

> Sio Rating is Spread is
100000 Anz/AMA 0.60%

8.499999 Azz/AA 0.80%

6499000 AL/A+ 1.00%

5499999 A28 110%

4.240909 AS/A- 1.25%

2999999 Baa2/BBB 1.60%

240909 Ba1/BB+ 2.50%

22499999 8a2/8B 3.00%

1999009 B1/B+ 3.75%

1.749999 82/8 450%

1.480998 83/8- 550%

1249999 Caa/CCC 65.50%

0.799999 Caz/cC 8.00%

02 0.649999 c2/c 10.50%
-L00000 0109999 D2/D 14.00%

Atividade com Z Score e Ratings

For smaller non-financial service companies with market cap < § 5 billion
Ifinterest coverage ratio is Columund  |Column2 Column3
E Sto Rating is Spread is
100000 Aza/AAA 0.60%
12.499999 AaZ/AA 0.80%
75 9499999 Al/A+ 1.00%
[ 7499999 A2/A 1.10%
43 5.000990 AS3/A- 1.25%
4 4490009 B=a2/888 1.60%
33 3.9909000 Bal/BB+ 2.50%
3 3.499999 Ba2/BB 3.00%
1000000 B1/B+ 3.75%
2.499999 B2/B 450%
1.999000 B3/B- 5.50%
125 1499909 Caa/CCC 6.50%
08 1249000 Ca2/CC 8.00%
05 0.799999 ca/c 10.50%
-100000 0490009 D2/D 14.00%
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