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Susan Schommer                                                Risco de Crédito


RISCO EM CARTEIRA DE CRÉDITO

Vimos que risco de crédito possui dois componentes:

a) risco de default medido por:

a.1) modelo ingênuo: agências de classificação;

a.2) modelo estrutural: Merton;

a.3) modelo intensidade: poisson

b) risco de troca na qualidade de crédito medido por:

b.1) modelo ingênuo: agências de classificação;

b.2) modelo intensidade: cadeia de Markov.

Com base nestes modelos temos a modelagem para risco em carteira de crédito:

1) CreditMetrics - JPMorgan: (b.1)

2) KMV - Moody’s:  (a.2) e (b)

3) CreditRisk+ - CSFB:  (a.3)

4) CreditPortfolio View - Mckinsey: CreditMetrics + variáveis macroeconômicas.

Dificuldades para a mensuração do risco crédito:

a) Não normalidade dos retornos: assimétrica e caldas pesadas;
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Fonte: CreditMetrics

b) Estimativa das correlações: não temos um mercado muito líquido.

Modelo CreditMetrics 

A estrutura geral do modelo CreditMetrics, pode ser dividida em 5 passos:

1º Passo: especificação do horizonte temporal para o VaR, em geral 1 ano;

2º Passo: escolha da matriz com as probabilidades de transição entre as classificações (Moody’s, Standard & Poor’s);

3º Passo: especificar estruturas temporais de taxa de juros futuras para desconto da carteira de títulos ou empréstimos. Para default utiliza-se a taxa de recuperação (parcela do valor nominal do título), que está associada ao tipo de senioridade de garantia;

4º Passo: obter uma distribuição de probabilidade de perda no valor de mercado da carteira;

5º Passo: calcular o VaR de crédito.

Exemplo 1 (um ativo): Qual é o VaR de crédito para 1 ano de um título de maturidade em 5 anos que paga cupom annual de 6% a.a e está classificado na categoria BBB e senior unsecured com relação a senioridade?

1º Passo: 1 ano

2º Passo: Matriz de transição
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3º Passo: ETTJ, valor de mercado e taxa de recuperação
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 EMBED Equation.3  
[image: image36.png]Table 2. Bond Standard Deviation Calculation: CreditMetrics Example

Deviation of Probability-
Probability New Bond Value Probability- Bond Value from  Weighted Squared

YearEind Rating of State plus Coupon Weighted Value Mean Value Deviation
A Based o rating changes
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Note: Caletlations of volatility in value due to possible credit-quality changes for a single bond.
‘Sources: For Panel A, Gupton et al.; for Panel B, KMV Corporation.





 EMBED Equation.3  
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[image: image10.png]One-year transition matrix (%)

Initial Rating at year-end (%)
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4º Passo: distribuição de probabilidade
[image: image13.png]Example one-year forward zero curves by credit rating category (%)

Category | Year1 Year2 Year 3 Yeard
AAR 360 a7 in 512
AA 3.65 422 478 517
A 372 432 4.93 532
BBB 4.10 467 525 5.63
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5º Passo: cálculo do VaR

a) Sob a hipótese de normalidade da distribuição: VaR(1%)= (2.33(2.99 = (6.97
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b) Pelo método percentil: VaR(1%)= (8.99
Exemplo 2 (dois ativos): Qual é o VaR da carteira de crédito composta por:

	Título/classificação
	Maturidade
	Cupom anual
	Senioridade

	BBB
	5 anos
	6% a.a
	senior unsecured

	A
	3 anos
	5% a.a
	senior unsecured


1º Passo: 1 ano

[image: image16.png]Recovery rates by seniority class (% of face value, i.c., “par”)

Seniority Class Mean (%) Standard Deviation (%)
Senior Secured 5380 2686
Senior Unsecured 5113 2545
Senior Subordinated 3852 2381
Subordinated 3274 20.18
Junior Subordinated 17.09 10.90

Source: Carty & Licherman [96a] —Moody's Investors Service



2º Passo: matriz de transição conjunta com 8N cenários possíveis, onde N representa o número de ativos em carteira. 

3º Passo:

[image: image17.png]Calculating volatility in value due to credit quality changes
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 4º Passo: distribuição de probabilidade
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5º Passo: cálculo do VaR

a) Sob a hipótese de normalidade da distribuição: VaR(1%)= (2.33(3.30 = (7.69

b) Pelo método percentil: VaR(1%)= (8.89
Para a modelagem com correlação o CreditMetrics deriva as correlações entre probabilidades de migração de classificação das correlações entre os preços das ações das empresas e insere na matriz de transição conjunta. O restante dos passos é o mesmo do caso sem correlação.

Para a modelagem com N ativos, como temos 8N cenários de valores possíveis o CreditMetrics utiliza o processo numérico de simulação de Monte Carlo para geração da distribuição conjunta dos ativos.

Modelo KMV

Vantagem: a base para estimação das inadimplências esperadas é o preço do mercado de ações. Não utiliza dados da agências de classificação.

Basea-se no modelo de Merton (1974): avaliação dos títulos com risco de crédito através da teoria de precificação de opções.

Valor da Call: Max[St ( X ; 0]

Valor da Put: Max[X ( St; 0]

onde St é o preço de mercado do ativo subjacente no momento do exercício e X é o preço de exercício.

Modelagem KMV é feita em três passos:

1º Passo: estimação do valor de mercado (V) e volatilidade ((V) dos ativos da empresa.

· Em geral, somente o preço das ações das empresas são diretamente observáveis. Em alguns casos, parte da dívida é diretamente negociada.

· Usando o método de precificação de opção:

Valor da ação:

[image: image21.png]Year-end values after credit rating migration from single-A (S)

Year-end rating | Coupon  Forward Value| Total Value
AAA 500 101,59 106.59
AA 5.00 101.49 106.49
A 5.00 101.30 106.30
BBB 5.00 100.64 105.64
BB 5.00 98.15 103.15
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Volatilidade da ação:

[image: image22.png]All possible 64 year-end values for a two-bond portfolio (S)

Obligor #2 (single-A)
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onde K é a alavancagem financeira, c é o coupon médio pago da dívda de longo prazo, r é a taxa livre de risco.

A relação entre (E e (V  é obtida via lema de Itô: 
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Resolvemos V e (V das duas equações acima

2º Passo: apuração da distância para o default.

· Pelo modelo de precificação de opção o default ocorre quando o valor do ativo cai abaixo do valor das obrigações da empresa.
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KMV avaliou várias empresas e verificou que default ocorre quando o valor dos ativos alcança um patamar entre o valor da dívida de curto prazo e o total das dívidas. Além disso, o log do retorno dos ativos tem distribuição normal e (V  é geralmente constante.
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A distância para o default é:

ou
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3º Passo: Escalonar a distância para o default df para as probabilidades de default.

· As probabilidades representam as frequencias esperadas de default (EDF)

· [image: image29.png]1
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Baseada na informação histórica de grandes amostras de empresas, para cada período de tempo, estimou-se a proporção de empresas de uma dada distância ao default  (digamos df=4) para o qual entrou em default depois de um ano.

· Resultados da avaliação da KMV antecipam melhor:
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· É possível relacionar os valores da EDF empíricos aos ratings divulgados pelas agências de classificação:

	EDF(%)
	S&P
	Moody’s

	0.02 a 0.04
	>AA
	>Aa2

	0.04 a 0.10
	AA/A
	A1

	0.10 a 0.19
	A/BBB+
	Baa1

	0.19 a 0.40
	BBB+/BBB-
	Baa3

	0.40 a 0.72
	BBB-/BB
	Ba1

	0.72 a 1.01
	BB/BB-
	Ba3

	1.01 a 1.43
	BB-/B+
	B1

	1.43 a 2.02
	B+/B
	B2

	2.02 a 3.45
	B/B-
	B3
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5º Passo: cálculo do VaR

[image: image32.png]



Para CreditMetrics:

a) Sob a hipótese de normalidade da distribuição: VaR(1%)= (2.33(2.99 = (6.97

b) Pelo método percentil: VaR(1%)= (8.99
Para KMV

a) Sob a hipótese de normalidade da distribuição: VaR(1%)= (2.33(4.86 = (11.33

b) Pelo método percentil: VaR(1%)= (21.87
Modelo CreditRisk+

· Considera apenas cenários de default. 

· Utiliza modelos de intensidade através da distribuição de Poisson
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onde, n é o nº de inadimplências escolhido para apuração da probabilidade e ( representa o nº médio de inadimplência ocorrida em um intervalo de tempo.

Exemplo: se (=3 a probabilidade de inadimplência ser três seria22.4%.
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Modelagem CreditRisk+ é feita em três passos:
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1º Passo: estimativa da frequência da inadimplência

· Utiliza dados históricos ou dados das agências de classificação

2º Passo: estimativa do valor da perda

· Valores de exposição: pela dificuldade de modelar o tamanho da perda para todas as obrigações, são feitas segmentações das exposições em faixas de perdas de acordo com os seus valores e aplica-se uma maior grau de precisão nas faixas maiores.

· Taxa de recuperação: em caso de default, dependendo do tipo de empréstimo considera-se um nível médio de recuperação.
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· A perda esperada, que representa a Provisão de Crédito Anual (PCA), é dada por: 

PCA= Exposição ( Taxa de Default ( (100% ( Taxa de Recuperação)

· Exemplo: Considere um banco que segmenta sua carteira de empréstimos em faixas de valores de $20 mil de exposição de perda. Possui um histórico de default de 3%. Supomos por simplicidade que em cada faixa temos 100 empréstimos e não há taxa de recuperação.

1º faixa: até $20 mil ( PCA=$60 mil (3% ( 100 ( $20 mil).

2º faixa: até $20 mil a $40 mil ( PCA=$120 mil (3% ( 100 ( $40 mil).
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· CreditRisk+ considera que cada faixa é uma carteira individual, sendo apurado seu valor de perda em cada e depois agrega. 

3º Passo: estimativa da distribuição de perdas por inadimplência

· Como as perdas em um ano podem ser maiores ou menores do que o PCA, por causa da economia, taxa de juros, ect, é preciso considerar um segundo elemento para a provisão, que chamaremos de Reserva de Crédito Incremental (RCI).

· Calcula-se a distribuição de perdas por inadimplência pela fórmula de intesidade, escrita acima.

· Para o intervalo de 1 a 10 empréstimos, temos:
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Sources: For Panel A, Standard & Poor's CrafitWeek (15 April 1996); for Panel B, KMV Corporation (anuary 1990-September 1995)



Considerando o intervalo de confiança desejado fosse 99%, a perda associada seria $ 160 mil (8 ( $20 mil), pois só no 8º empréstimo é alcançada uma probabilidade acumulada de 99%. Assim, a perda inesperada que será o meu RCI é de $100 mil para a 1º faixa.


Avaliação dos modelos de risco de crédito

· Todos os modelos tem como hipótese simplificadora que as taxas de juros são determinísticas, ou seja, que as estruturas da taxas de juros para títulos com e sem risco de crédito não se alteram no período de análise. Também a forma simplificada de medir correlação poderá gerar relações erradas entre emissores.

· CreditMetrics e CriditPortfolio View: a vantagem é que não se restringe ao default, mas deposita confiança em excesso nos dados disponibilizados pela matriz de transição, os quais não incorporam novas informações dada no cenário econômico e considera o default e a migração entre tomadores da mesma categoria de ratings iguais

· CreditRisk+: vantagem está na simplicidade para implementação, pois considera a distribuição de Poisson, que necessita apenas da média histórica de default, só que para médias muito altas a Poisson subestima a dispersão. Também não considera correlações entre os emissores.

· KMV: vantagem é a medida de risco é contínua baseada no mercado acionário ao invés de agências de classificação, só que não considera diferenças existentes na composição da dívida e o cálculo da probabilidade de default é baseada no emissor e não na dívida.

Problemas de implantação no mercado brasileiro

Para analisar o modelo mais apropriado é importante avaliar as necessidades de dados, que basicamente são:

· Mercado secundário líquido para títulos corporativos;

· Provedores de rating

· Bases de dados históricos de inadimplência por rating e de taxas de recuperação;

· Mercado de ações líquido e pulverizado.

CreditMetrics e CreditPortfolio View: aplicação é bastante restrita pelos seguintes fatores: a) debêntures apresentam baixa liquidez, inviabilizando o processo de geração de estruturas temporais de taxas de juros por rating; b) inexistência de informações públicas sobre as matrizes de transição de ratings; c) dificuldade de se estabelecer taxas de recuperação.

CreditRisk+:. Tem a vantagem de ser mais simples em termos de dados, só que a variável mais importante do modelo é a taxa histórica de default que nem sempre poderá ser confiável. Esse modelo tem sido aplicado pelo Unibanco no crédito direto ao consumidor.

KMV: a vantagem é que depende de dados que estão disponíveis no mercado, só que o mercado nacional é muito concentrado e possui poucas empresas abertas com liquidez diária, o que poderia dificultar e distorcer o cálculo da EDF. Além disso, a KMV possui uma base de dados restrita para o Brasil, o que perde a vantagem da EDF empírica. Apesar destes problemas, este modelo parece ser o mais apropriado para o nível de desenvolvimento da gestão de risco de crédito no mercado financeiro nacional. O banco Barclays utiliza esse modelo no comitê de crédito para acompanhamento dos empréstimos realizados as empresas de capital aberto.  
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