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Modelo de Spread de Credito
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Crescimento Estrutural nas Faléncias
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Margens de empréstimos mais competitivas
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Crescimento do mercado de Derivativos
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Necessidade de tornar os riscos mais

visiveis e gerenciaveis
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Modelos Tradicionais

(Analise de Balanco)
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» Estrutura a Termo com Spreadde Crédito:

* Preco ¢/ risco de crédito < Inserir spread na Estrutura,a Termo de Taxa de

Juros (ETTJ).

Estrutura a Termo de Taxa de Juros |—— Taxa sem Spread
Taxa com Spread
Spread de

20,00% Creédito

18,00%
16,00%
14,00% S~ N
12,00%
10,00%
8,00%

6,00% Independente do

4,00%

Taxa de Juros

2,00%
0,00%

Fluxo de Caixa

68 96 127 218 312 404 494 585 734 1.833

Dias Corridos
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Analistas de Mercado

Informacdes sobre

Saude Financeira

da Empresa
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Decisao de Compra ou Venda da Acao da Empresa




%
g
-
-
O
*
:
0

Modelo Analogo da KMV

Mercado de Acoes

Probabilidade

de Default

Percepcao do

Risco de Default

Spread de

Crédito
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Teoria de Equilibrio Geral + Teoria de Estrutura de Capital = Estimativa de
probabilidade de default = precificacao do valor de mercado dos ativos de

empresas, com acoes cotadas em bolsa, a partir do valor de seu equity.

$ 0,00 (em caso de default)

ch/ spread — ¥V devido F default T Vdevido P default

) I/c/ spread =V devido F default

Spread de
Crédito



> Teoria de Equilibrio Geral de Mercado:

Todas informacoes

para os agentes

financeiros

Exemplos:
> Black & Scholes

» CAPM
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> Teoria de Estrutura de Capital - Teoria de Modigliani

e O custo global do capital ndo depende do grau de alavaneagem da

firma;

e Capital Proprio = Compra de Call dos ativos da empresa com pregé""'de

-,

exercicio igual ao valor de face das obrigacées; \\

.\\.

e Endividamento = Empréstimo livre de risco de inadimpléncia do valor

da divida menos uma Put;

e Default ocorre quando o valor do endividamento e maior que o valor

de mercado dos Ativos.
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Evolucao dos Valores

Momento de Inadimpléncia

G
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Tempo

—— Valor de Mercado do Ativo — Endividamento




> Estimativa do Valor de Mercado do Ativo a paktir fos precos das acoes:

Onde: \

> f. é o valor de mercadé\das acoes;
f :VtN(d)—Hexp(—rr)N(d—Jr) ~ &

> V. e o valor de mercado do Ativo;
Uft = O-I/tFV > H é o valor das obrigacoes;

> 1 € 0 tempo até o vencimento da

( V. operacao;
log| —-
H 2

> r é a Taxa de juros livre de risco

d =

> v € a volatilidade da acao;
> N(.) € a funcao distribuicao normal;

> F, é a derivada do valor de mercado do
ativo em funcao do preco da acao.

> o € a volatilidade do valor de mercado
do Ativo.
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Definimos:

Onde X, € um processo estocastico. N

» Lembrando que V, € o valor de mercado do Ativoe H € o

endividamento da empresa;

» Com esta definicao, estamos monitorando o caminho percorrido

pela relacao valor de mercado e endividamento
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Processo Estocastico

Tempo atual

Probabilidade
de ser menor
que zero.
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Com e;t'a- |
definicao, calcula-
se a probabilidade
de que o processo
X, ser menor que
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Caminho Percorrido por \f

Exemplo de caminho percorrido pela relacao Valor de Mercado do Ativo x
Endividamento - CEMIG

2002 - Ruim p/ Elétricas em geral

T T T T 7 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 7 T T T T T T 7 T T T 7 T T T T T T T T T T T
13



Algumas Debéntures Precificadas

29/06/2004 - 15,941.44

~Cédigo |Metodologia| _SND
101 373,20 02/07/2004 - 15,989.05
16.777,63
CMIG21 | 16.066,46 | 17.280,62 [ cotassoco s asrovzaos |
CSNA13 | ©.361,04 | 10.061,89 Coaciococa 161062004

Cotacoes do dia 01/07/2004
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» Restricoes do Modelo:
v’ Baseado em mercado eficiente;
v Dependente da liquidez das acoes;

v Envolve somente as empresas de capital aberto.

» Proposta para falta de liquidez:

v Construcao de base para aqueles sem liquidez.
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>  Base para titulos iliquidos:

v" Com o objetivo de abranger todos os titulos que na
apresentam liquidez, propomos a classificagao por rating.e

por area de atuacao das debéntures liquidas;

v" Curvas por rating (A, B, C, D e E) e por area de atuacao,

segundo critério adotado pela Diretoria de Crédito.

%
é
-
-
O
*
:
0




& BANCODODBRASIL

Luiz Gonzaga P Junior
Analista Sénior

Unidade Gestao de Riscos

Tel (61) 310 5868 Fax (61) 310 1369
SBS - Ed.Sede |l — 4° andar
70073-901 Brasilia DF
gonza@bb.com.br

Unidade Gestao de Riscos

Ed. Sede lll — 4° e 16° andar - Brasilia (DF) - Fone: 61 310-4300

Ed. Sedan — 17°, 33° e 38° andar - Rio de Janeiro (RJ) - Fone: 21 3808-3800
www.riscosdf@bb.com.br

%
g
-
-
O
*
:
0




