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RESUMO

Esse trabalho tem o objetivo de apresentar ferramentas de análise e determinação

títulos, e de explicar, qualitativamente e

quantitativamente, os fatores geradores de risco de basis entre esses instrumentos. Como

parte da explicação, esse trabalho apresenta um modelo matemático de apreçamento da

opção cheapest to deliver (CTD) embutida em contratos de CDS, ainda pouco explorada

em trabalhos até hoje publicados

risco entre CDS e títulos, e discute os fatores geradores do risco de basis. Descreve um

modelo de apreçamento de instrumentos de crédito a fim de identificar o valor do basis, e

de estimar o prémio da opção CTD. Compara a volatilidade implícita do ativo subjacente

dessa opção (preços de títulos em default) à volatilidade de ativos selecionados do

mercado, e calcula, independentemente, o valor da opção CTD. Os resultados são

comparados com o basis de mercado para comprovar o valor explicado pelo modelo e

identificar o basis residual. Os testes são feitos para contratos de CDS e títulos de Brasil e

Turquia com vencimento de dez anos.

Palavras-chave: Risco de Crédito, Probabilidade de Default, Valor de Recuperação e

Opção cheapest to deliver.

(I) Vide Bibliografia: CreditMetrics desenvolvido pelo JP Morgan, algumas publicações feitas por outras instituições financeiras como 

Merrill Lynch e Deutsche Bank além de trabalhos publicados por autores como Sundaram & Rangarajan (2004) e Hull & White (2000)

dos preços de Credit Default Swaps (CDS) e

(l). O trabalho começa com a definição da relação livre de
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ABSTRACT

The objective of this paper is to introduce tools to calculate and analyze the Credit

Default Swap (CDS) and bond spreads, and to explain, qualitatively and quantitatively, the

factors that generate basis risk between them. As part of this explanation, this paper

introduces a mathematical model to price the cheapest-to-deliver option (CTD) embedded

the definition of the risk-free relationship between CDS and bonds, and discusses its basis

risk. It describes a model to evaluate credit instruments in order to identify the value of the

basis risk and the implied CTD option premium. It compares the impiied volatility of the

underlying asset (price of defaulted bonds) to the volatility of selected assets traded in the

financial markets, and calculates, independently, the CTD option premium. These results

are compared with the market basis in order to substantiate the explained and the residual

basis. The tests are done with CDS and bonds issued by Brazil and Turkey maturing in ten

years.

Key words: Credit Risk, Default Probability, Recovery Value and Cheapest to Deliver

Option.

(2) Bibliography: CredilMetrics published by JP Morgan, and research papers published by other financial institulions. such as Merrill

Lynch and Deutsche Bank, and authors, such as Sundaram & Rangarajan (2004) and Hull & White (2000)

in CDS spreads, a topic still barely discussed in published research papers (2). It starts with
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1. INTRODUÇÃO

Motivação1.1

Desde sua introdução no mercado financeiro, em meados da década de 90, os

Credit Default Swaps (CDS) têm se tornado um instrumento financeiro cada vez mais

popular, principalmente nos chamados Mercados Emergentes. A diversificação dos

participantes do mercado e a padronização dos contratos de CDS ocorridas no final da

década de 90 estimularam tal crescimento.

Como ilustração, o valor de face dos contratos de derivativos de crédito

relação ao valor de face de US$ 1,9 trilhões

registrado pela British Bankers Association no final de 2002 (gráfico 1).

Gráfico 1: Volumes de Derivativos de Crédito (Valores estimados para 2007)
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Em termos gerais, o CDS é um contrato efetuado entre duas contrapartes, cujo ativo

subjacente é o risco de crédito de uma entidade de referência previamente acordada. Nesse

caso, risco de crédito significa o resultado potencial gerado por eventos relacionados à

qualidade de credito de uma determinada entidade. O CDS é uma maneira eficiente de

replicar em um derivativo o risco de crédito implícito em um título ou empréstimo.

comprador e o vendedor de proteção. O comprador de proteção tem o objetivo de se

de uma determinada entidade ou emissor acordado no contrato.

Por essa proteção, ele paga prémios periódicos ao vendedor de proteção e, no caso de

default, recebe do mesmo o valor de face do contrato. Por outro lado, o vendedor de

proteção recebe pagamentos de prémio periódicos do comprador de proteção em troca de

assegurar o pagamento do valor de face no caso do default da entidade previamente

acordada.

Dessa maneira, é possível dizer que o contrato de CDS permite às contrapartes a

redução do risco proveniente da detenção de títulos ou empréstimos, criar exposição a uma

determinada entidade equivalente à compra de um título ou empréstimo e, por fim,

expressar uma visão de crédito positiva ou negativa em relação a uma entidade legal ou

grupo de entidades.

Vale ressaltar que o risco de crédito transferido de uma contraparte a outra nesse

contrato, ou ativo subjacente, é referenciado em uma terceira entidade legal previamente

acordada. O risco de crédito das contrapartes, ou seja, o risco de uma das duas contrapartes

do contrato não receber seu respectivo direito é diferente do ativo subjacente do CDS.

As duas contrapartes que fecham um contrato de CDS são definidas como o

proteger contra o default(3)

(3) No contexto de um contrato de CDS, dejimlt pode ser definido principalmente pela falência, falta de pagamento e reestruturaçâo 

de dívidas por parte da entidade de referência.
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O risco de contraparte, assim como sua respectiva correlação com o risco de crédito

da entidade de referência do contrato, deve ser levado em consideração no valor de um

contrato de CDS.

Tradicionalmente, os investidores ficam expostos ao risco de crédito de uma

contraparte específica através da compra ou venda de títulos dessa contraparte. Porém, ao

comprar um título o investidor fica exposto ao risco de taxa de juros além do risco de

crédito do emissor, já que esse remunera ao seu detentor a taxa de juros livre de risco (ou

custo de oportunidade) mais um prémio adicional pelo risco de crédito específico.

A diferença com relação a um contrato de CDS é que este expõe as contrapartes

somente ao risco de crédito, não proporcionando qualquer tipo de resultado por conta de

exposição a taxas de juros. Mesmo assim, o risco de crédito presente em ambos títulos e

CDS sugere que há uma relação de não arbitragem ou livre de risco entre eles, dadas suas

características contratuais e de mercado. Há condições de mercado e condições técnicas,

inerentes aos contratos de CDS e de títulos, que podem influenciar no valor do CDS e que,

instrumentos, ou seja, podem gerar um basis entre os preços desses instrumentos.

Em especial, há uma condição técnica de extrema importância e que pode gerar

diferenças significativas entre o valor de um título e o valor de um CDS. Essa condição é a

contratos de CDS que não está presente nos termos dos títulos. No evento de um default, o

vendedor de proteção deverá entregar ao comprador de proteção o valor de face do contrato

e, em troca, receber títulos em default da entidade de referência. Nesse caso, o comprador

de proteção tem a opção de entregar qualquer título de uma cesta pré-determinada, títulos

por entregar aquele título que tiver menor preço de mercado, o que trará um retorno total

esses com preços de mercado diferentes. O comprador de proteção racional sempre optará

opção cheapest to deliver (CTD). Essa é uma característica implícita e exclusiva dos

por consequência, podem tornar imperfeita a relação ‘livre de risco’ entre esses
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maior na liquidação do CDS. A opção de entregar títulos de uma cesta pré-determinada tem

um valor financeiro embutido nas taxas de mercado de CDS.

Atualmente, há um grande interesse por parte dos investidores de calcular o preço

exato dessa opção, dada a sua relevância no preço total do CDS. Com o aumento da

liquidez dos instrumentos de crédito, principalmente nos países emergentes, a compreensão

do processo que rege os preços da parcela CTD é essencial para apreçar os CDS

corretamente.

Como ilustração, um trabalho feito pela Lehman Brothers em 2001 aponta que a

10% do preço total de CDS com

taxas de mercado da magnitude de 50 pontos base (bps) acima da Libor.

Apesar de relevante, esse assunto é pouco explorado em trabalhos publicados sobre

o assunto e, quando abordado, a opção CTD é discutida qualitativamente. Toma-se como

exemplo modelos difundidos nesse campo como o CreditMetrics desenvolvido pelo JP

Morgan e outras publicações feitas por instituições financeiras e autores incluídos na

Bibliografia desse trabalho (Merrill Lynch, Deutsche, Sundaram & Rangarajan (2004) e

Hull & White (2000). Acredita-se que os grandes e mais sofisticados participantes desse

mercado, como bancos internacionais, vêm desenvolvendo modelos matemáticos que

precifiquem 100% do valor de um contrato de CDS e o impacto de cada condição técnica

que o difere de um título. Porém, esses trabalhos quantitativos ainda não foram publicados.

opção CTD é responsável por, aproximadamente, 6% a
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Objetivo do Trabalho1.2

O primeiro objetivo desse trabalho é discutir a relação existente entre um CDS e um

título para o mesmo emissor, estabelecendo a relação livre de risco entre esses instrumentos

para a mesma entidade de referência.

O segundo objetivo é discutir em que condições a relação entre um CDS e um título

não é perfeita ou, em outras palavras, não é livre de risco, abordando as condições de

mercado e condições inerentes aos contratos que podem influenciar o valor desses

instrumentos e, consequentemente, a sua relação livre de risco.

O terceiro objetivo é apresentar um modelo de apreçamento de risco de crédito.

Esse modelo utiliza duas variáveis para a quantificação de risco de crédito: a intensidade de

default e o valor de recuperação. A intensidade de default é uma medida de probabilidade

de sobrevivência do emissor e será extraída dos preços de mercado dos contratos de CDS.

O valor de recuperação do título ou recovery value, representado como um percentual do

valor de face original do título em default, é o valor residual pago pelo emissor de títulos

em default aos seus credores.

Ao utilizar o mesmo modelo de apreçamento para títulos e CDS será possível

identificar, mediante certas assunções, o comportamento do basis de mercado gerado pela

opção CTD.

O quarto objetivo será a aproximação da volatilidade implícita dos preços dos

títulos em default, dadas uma suposição de valor esperado e outra de correlação entre eles,

à volatilidade de outros ativos presentes no mercado financeiro.

O quinto e último objetivo desse trabalho será o apreçamento da opção CTD a partir

dessa volatilidade aproximada na tentativa de explicar o basis entre títulos e CDS.



6

desenvolvimento de modelos de apreçamento e gerenciamento de risco de crédito. Ao

propor um modelo de apreçamento de contratos de CDS e da opção CTD, esse trabalho

visa seu objetivo maior de fomentar a discussão técnica sobre os instrumentos de risco de

crédito no âmbito acadêmico no Brasil, ainda pouco explorados.

Esse exercício será feito para contratos de CDS e títulos de dois países pertencentes

ao bloco chamado mercados emergentes - Brasil e Turquia - para o período entre Abril de

2000 a Abril de 2005.

Muito do crescimento do mercado de CDS não teria sido possível sem o
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2. CREDITDEFAULTSWAPS E O RISCO DE BASIS

2.1 O Conceito de um Credit Default Swap

Um Credit Default Swap (CDS) é um contrato financeiro que transfere a exposição

de crédito de uma contraparte para a outra, ou seja, um contrato que fornece um ‘seguro’

contra o risco de default de uma determinada contraparte sem que esse seja diretamente

envolvido. Esse emissor é conhecido como entidade de referência.

O comprador de um CDS é conhecido como o comprador de proteção. Este, paga

juros periódicos à contraparte e lucra no caso de um evento de crédito da entidade de

referência. O evento de crédito é denominado por: falência, falta de pagamento de dívidas

em aberto ou, em alguns casos, reestruturação de títulos ou empréstimos. Comprar proteção

significa deter uma posição de risco de crédito equivalente a vender um título ou ficar

vendido em risco.

O vendedor de um CDS é chamado de vendedor de proteção. Este recebe juros

periódicos e lucra se a entidade de referência permanecer estável, não caracterizando, em

nenhum momento, o evento de crédito. Vender proteção significa deter uma posição de

risco de crédito equivalente a comprar um título ou ficar comprado em risco.

Os fluxos de caixa desse contrato podem ser divididos em dois períodos: antes e

após o evento de crédito. Antes do evento de crédito, temos que:

O comprador de proteção efetua pagamentos semestrais de juros atéa)

o vencimento do swap;

O vendedor de proteção detém a posição oposta e recebe osb)

pagamentos semestrais.
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Figura 1: Contrato cie CDS de uma entidade de referência antes do evento de credito

RISCO

I
JUROS PERIÓDICOS

Fonte: JP Morgan

Pela análise da figura 1, nota-se que a posição de risco do vendedor de proteção é

equivalente à do detentor de um título, dado que é o primeiro quem recebe os pagamentos

periódicos em troca da detenção do risco de crédito. Daí a denominação de vendido em

proteção ser equivalente à de comprado em risco e vice-versa.

Os juros do contrato são calculados por meio da multiplicação do valor de face do

contrato pelo preço do contrato do CDS (tabela 1). Esse preço é cotado no mercado como

pontos base anuais e é conhecido como um spread acima da taxa livre de risco. Em outras

palavras, o preço do CDS é o valor ou custo do risco de crédito da entidade de referência.

Perfil de Risco de Crédito de 
detentor de um título

Perfil de Risco de Crédito de 
vendedor de um título

•Compra CDS 
•Compra proteção 
•“Vendido' em risco 
•Paga juros periódicos

PAGAMENTO CONTINGENTE 
NO CASO DE UM 

EVENTO DE CRÉDITO

•Vende CDS
•Vende proteção
•“Comprado’ em risco
•Recebe juros periódicos

fcOMPRADOR “VENDEDOI 
DE PROTEÇ.
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Tabela 1: Cálculo de Juros de um CDS de spread 450 bps

No caso de um evento de crédito (figura 2), temos que:

a) O comprador de proteção entrega ao vendedor de proteção títulos

elegíveis com valor de face equivalente ao valor de face do contrato de CDS e

paga ao vendedor de proteção os juros corridos desde o último pagamento de

juros até a data do evento de crédito;

b) O vendedor de proteção entrega o valor de face do contrato de CDS

ao comprador de proteção e recebe os juros do contrato até a data do evento de

crédito.

Figura 2: Contrato de CDS de uma entidade de referência após o evento de crédito

TÍTULO ELEGÍVEL (EM ‘DEFAULT’)

*
VALOR DE FACE*

Fonte: JP Morgan

Spread acima da taxa livre de risco (em pontos base):
Valor de Face (USS):
Vencimento (anos):
Início do Contrato:

"COMPRADOF 
DE PROTEÇÃI

450 
10.000.000 

5 
7-Jul-05

Cupons 
7-Jan-06 
7-Jul-06 
7-Jan-O7 
7-Jul-07 
7-Jan-08 
7-Jul-O8 
7-Jan-09 
7-Jul-09 
7-Jan-IO 
7-Jul-10

Prazo (Anos)
_________0.51
_________0.50
_________0.51
_________0.50
_________0.51
_________0.51
_________0.51
_________0.50
________ 0.51

0.50

Juros (USS) 
230.000 
226.250 
230.000 
226,250 
230.000 
227,500 
230,000 
226,250 
230.000 
226.250

Juros (%) 
2.30% 
2.26% 
2,30% 
2.26% 
2.30% 
2.28% 
2.30% 
2.26% 
2.30% 
2,26%
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Esse contrato pode ser liquidado pela entrega de títulos elegíveis ou pelo pagamento

em dinheiro do valor líquido do contrato. Se o contrato prevê a entrega física, o comprador

de proteção recebe o valor de face do CDS em dinheiro e entrega ao vendedor de proteção

títulos elegíveis aos seus valores de mercado. Porém, se a liquidação é feita pelo valor

líquido, o comprador de proteção recebe o valor de face do contrato menos o valor de

mercado dos títulos elegíveis, por exemplo, determinado por Q. Logo, a liquidação se dá

pela fórmula (100 - Q)% do valor de face do contrato.

Por exemplo: as contrapartes podem concordar em liquidar o contrato pelo valor de

mercado do título elegível em default que é de $40 para cada $100 de valor de face ou,

simplesmente, 40%. Nesse caso, o vendedor de proteção paga ao comprador o valor líquido

de ($100 - $40) = $60. É importante notar que o valor de recuperação (4) do título (40%

nesse exemplo) não é fixo, é determinado somente após a ocorrência do evento de crédito.

Não é necessário ocorrer um evento de crédito para que um investidor de CDS

obtenha lucros e perdas. Assim como títulos, o spread de mercado do CDS aumenta

quando a percepção do risco de crédito da entidade de referência piora. Da mesma forma,

o spread de mercado do CDS diminui quando há uma percepção de melhoria do risco de

crédito da entidade de referência. O quadro 1 ilustra spreads de compra e venda de

contratos de CDS de várias entidades de referências publicadas pela agência Bloomberg.

reestruturaçào da dívida se concretize, os credores não sabem ao certo qual será o recovery value para seus títulos. A expectativa do 

recovery value de cada título é representada por seus respectivos preços de mercado.

(4) O valor de recuperação, ou recovery value, é o valor pago pelo emissor para os credores de títulos em default Até que a
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nWHI

Ev

n.
ff?ra

Fonte: Bloomberg

Por exemplo, a contraparte A compra proteção (vendido em risco) por cinco anos

pagando 50 pontos base por ano e o spread do CDS aumenta para 75 pontos base após um

ano. Nesse caso, a contraparte A poderia obter lucros através da venda de um CDS

(comprado em risco) a 75 pontos base por quatro anos. Seu lucro seria o valor presente de

(75 - 50) = 25 pontos base pelos quatro anos remanescentes multiplicado pelo valor de face

do contrato (figura 3).

Figura 3: Exemplo de uma estratégia simples com CDS dada a mudança na percepção de crédito de

uma determinada entidade de referência

COS 1 em T=0, 50 pontos base

CDS 2 em T=1, 75 pontos base

Fonte: JP Morgan

Pá®
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Note que no contrato de CDS:

a) Não há pagamento inicial ou prémio no ato do contrato. O

comprador de proteção efetua pagamentos periódicos ao vendedor de proteção,

porém não há troca de valores principais sem evento de crédito;

b) No caso de um evento de crédito, o comprador de proteção pode

pagar juros decorridos no período até a data do evento. Esse fator é pré-

acordado entre as partes em contrato;

c) O comprador de proteção deve entregar um título elegível ao

vendedor no caso de um evento de crédito. O comprador escolhe qual título

deve ser entregue dentre todos os ativos elegíveis. Essa característica do

contrato é conhecida como ‘cheapest to deliver’ ou ‘a entrega do papel mais

barato’ e será tratada mais adiante nesse trabalho.

evento de crédito estão definidas no contrato. Atualmente, os contratos de CDS são

referenciados ao International Swaps and Derivatives Association (ISDA). O ISDA define

padrões contratuais chamados de Master Agreements que padronizam os contratos de CDS

em diferentes mercados. A definição legal para os vários tipos de evento de crédito assim

como a definição dos termos acordados entre o comprador e o vendedor de proteção estão

descritos em dois documentos publicados pelo ISDA em 1999 e 2003 com o mesmo título:

ISDA Credit Derivatives Definitions.

As obrigações e responsabilidades de cada contraparte e a descrição do que é um
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2.2 Os Riscos de um Credit Default Swap e de um Título

Os CDS e títulos de um mesmo emissor refletem a percepção de mercado sobre o

risco de default do emissor. Para fazer uma comparação entre o valor de um CDS e um

título, assume-se que os juros pagos por um título de taxa fixa compensa o investidor por:

a) Taxa livre de risco: o detentor de um título poderia obter juros

provenientes de um título considerado livre de risco de default (por exemplo,

US Treasury);

b) Risco de financiamento: essa é a taxa de financiamento ou funding

para que o investidor compre um título no mercado. No mercado americano,

essa taxa é conhecida como swap spread',

c) Risco de crédito: esse é o risco pelo qual o investidor obtém perdas

no evento de default do emissor.

Por exemplo, com base na figura 4, assume-se que um título pague juros

equivalentes à taxa de US Treasury mais 120 pontos base (T + 120 bps). Para que o

investidor não tenha risco de taxa de juros, este pode trocar os pagamentos de taxa fixa do

título por pagamentos de taxa flutuante através de um contrato de swap. O valor desse swap

deve ser acordado de maneira que o valor presente dos pagamentos fixos seja equivalente

ao valor presente dos pagamentos flutuantes na data de início do swap. Supondo-se que o

valor do swap seja de Libor mais 80 pontos base (L + 80 bps), o investidor não está mais

exposto a flutuações da taxa de juros, uma vez que receberá taxas maiores ou menores de

acordo com suas flutuações de mercado. Para isolar o risco de crédito, o investidor deve

ainda considerar os custos de funding do título, ou seja, se o investidor tomou dinheiro
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emprestado para comprar o título, seu retorno total considerando custos de funding será de

(Libor + 80 bps) - Libor = 80 bps. A diferença entre o yield do título e a taxa de Libor

(taxa base do swap) pode ser chamada de 2,-spread.

Figura 4: Comparação de um CDS spread com o spread de um título

Título Swap CDS

T+ 120 bps L + 80 bps 80 bps

Risco de Crédito

Risco de Crédito

Taxa de Funding Risco de Crédito

Taxa de Funding

Fonte: JP Morgan

Nesse sentido, o 7,-spread é o valor que resolve a seguinte equação:

(2.1),sendo:+ixF zixf

l + l +

C: Fluxos de Juros;

L: Libor ou taxa base do swap\

F: número de pagamentos de juros por ano

Taxa de Juros
Livre de Risco

n
Pr eço  Título =

í=t

Valor de  Face
(Ln+Z) 

F

c.
(Lí+Z)

F
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100%), o Z-spread e o CDS spread são diretamente comparáveis. Por exemplo: se o Z-

spread de um título está 100 bps e o CDS spread está 120 bps, conclui-se que o mercado

de CDS está atribuindo uma visão mais pessimista do risco de crédito de um determinado

emissor do que o mercado de títulos. Nesse caso, pode haver a oportunidade de alguma

estratégia de valor relativo entre o CDS e o título.

Porém, para um título cujo preço de mercado está longe do seu valor par, deve-se

ajustar o Z-spread a fim de compará-lo ao CDS spread de maneira mais acurada.

2.3 A estratégia teórica livre de risco

Antes de explicar porque esses instrumentos são operados ou marcados a spreads

diferentes, é necessário reforçar a relação entre eles. Para isso, deve-se explicar a chamada

estratégia teórica livre de risco. Esta estratégia envolve um título e um CDS que, sujeitos a

certas suposições, demonstra a relação entre o valor desses instrumentos. As duas

alternativas dessa estratégia são:

Alternativa I)

Comprar um ativo que paga Libor + spread flutuante (L + F).a)

Assume-se que esse ativo tem custo de funding à taxa Libor (L) sem spread

adicional;

Comprar proteção para esse título no mercado de CDS até o seub)

vencimento M. O spread do CDS é denotado por D.

Para títulos com baixo Z-spread e preços de mercado perto do valor par ($100 ou
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De outra maneira:

Alternativa II)

Vender um ativo que paga Libor + spread flutuante (L + F). Assume-a)

se que esse ativo tem custo de funding à taxa Libor (L) sem spread adicional;

b) Vender proteção para esse título no mercado de CDS até o seu

vencimento M.

Supondo-se que o pagamento de juros em todos os contratos, em qualquer uma das

alternativas, ocorra ao mesmo tempo i, os resultados antes e após o default estão denotados

na figura 5.

Figura 5: Hedge estático para o detentor dc um título antes e após o default

Antes do default:

Alternativa I Alternativa II

Paga $100 Libor + F

ATIVO ATIVO

RecebeS100Libor + F

Empresta $100LiborLibor

FUNDING

^comprador da^
mdedor

Toma $100 
emprestado

CDS 
Spread D

CDS 
Spread D

VENDEDOR 
DE PROTEÇÃO

FUNDING 
(mercado de repo)

COMPRADOR 
DE PROTEÇÃO
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Após o Default:

Alternativa I Alternativa II

$100S100

i

FUNDING

No evento de um default pela alternativa I, o investidor entrega títulos ao vendedor

de proteção em troca do valor de face da operação (par ou $100). Esse valor par é então

utilizado para pagar o custo de oportunidade ou funding da operação. Já na alternativa II, o

investidor liquida a operação de funding pelo seu valor de face e o entrega ao comprador de

proteção. Esse, por sua vez, liquida a operação de CDS por meio da entrega do título em

default ao investidor. Conclui-se que o resultado líquido de ambas as estratégias é livre de

risco de crédito, uma vez que não há exposição ao default do ativo.

O investidor tem como resultado o spread anual de (F - D) sobre a Libor por não

assumir risco de crédito, onde (F - D) é o basis entre CDS e títulos. Se o spread F é maior

que o spread do CDS, o investidor irá optar pela alternativa I livre de risco na qual compra

o título e proteção. Pela lei de oferta e demanda, a procura dos investidores por essa

estratégia levará o basis a zero. Por outro lado, caso o spread (F - D) seja negativo, o

[comprador indedor

Ativo em
Default

Ativo em 
Default

Devolve
StOO

Recebe 
$100

VENDEDOR 
DE PROTEÇÃO

COMPRADOR
DE PROTEÇÃO

ATIVO 
Em Default

ATIVO 
Em Default

FUNDING 
(mercado de repo)
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investidor optará pela alternativa II, na qual vende proteção e o título, recebendo um spread

líquido sem risco de crédito até que, pela lei de oferta e demanda, a diferença (F - D) seja

zero.

A partir dessa análise, concluí-se que a condição de não arbitragem, ou livre de

risco, é F = D.

Esse modelo pode ser demonstrado matematicamente. Admitindo-se que, para a

mesma quantidade P, o custo de funding, o retorno do título e o custo de CDS para o

investidor sejam:

(2.2)

(2.3)

(2.4)

P: principal (equivalente a $100 no exemplo anterior);

L: taxa Libor;

F: spread % do título;

D: spread % do CDS;

z: tempo.

Dessa maneira, o pay-off do investidor pode ser representado no tempo N da

seguinte maneira:

A.7' 1 

Título = P + Px L.
\ i=l

/!
CDS = Px^Dxi, onde:

í=i

ll \

x z + F X i ;
í=i )
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Caso não ocorra o default:a)

Pay — Off = —Funding + Título — CDS (2.5)

n n

/=! /=!

(2.6)

Pela regra de não arbitragem, o pay-off da estratégia deve ser igual a zero. Dessa

maneira, temos que:

Condição de não-arbitragemF = D => (2.7)

b) Caso ocorra o default'.

Supondo-se que o default tenha ocorrido no momento imediatamente posterior ao

pagamento de juros, não há juros residuais a serem pagos ou recebidos pelo investidor.

Nesse caso, o pay-off parz o investidor será de:

Fx^i=Dx£i 
í=i i=i

Pay-O# = Px£(F-D)xz
í=i

r \
Pay-Off=-P- Px^^xi + P + Px ^LjXi + ^Fxi -Px^fDxi 

\ <=i / k >=i /=i j

f n n

Pay - Off = Px '£F*í-'£Dxí\ 
k í=i í=i J

í n
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Pay - Off = —Funding + Títido — CDS

Se o contrato não previr a entrega do título em default, o pay-off será de:

Pay - Off = -P + RR 4- (P - RR) (2.8)

Pay-Off =Q

De outra maneira, se o contrato previr a entrega do título em default, o pay-off será

de:

(2.9)Pay-Ojf = -P + 0 + (P-0)

Pay -Off = 0

Note que em caso de default, o pay-off do investidor será sempre zero,

independentemente dos spreads F e D. Logo, a única condição de não arbitragem para que

1 título seja equivalente a 1 Credit Default Swap, sob as suposições apresentadas acima, é

F = D.

2.4 O risco de basis

spread dos títulos e que, conseqúentemente, podem distorcer a relação livre de risco entre

Há uma série de razões que podem gerar diferenças entre um CDS spread e o



21

eles. Essas diferenças podem ser divididas em dois grupos: razões de mercado e razões

fundamentais.

De acordo com o quadro 2, razões de mercado são relativas a liquidez, oferta,

demanda e outros fatores do mercado real que podem gerar diferenças entre os preços e

especificações de como um contrato de CDS se comporta diferentemente de um título. Em

próximas sessões.

Quadro 2: Razões de Mercado e Fundamentais que explicam o basis entre títulos e CDS

Razões de Mercado Razões Fundamentais

2.4.1 Razões de Mercado

2.4.1.1 Posições Vendidas em Proteção

Há algumas estratégias de mercado efetuadas principalmente por vendedores de

proteção que, quando feitas em excesso, movem a relação de não arbitragem entre CDS e

títulos e tornam o basis entre esses instrumentos negativo.

Posições Vendidas em Proteção
Demanda por Proteção
O Mercado de Repo e o risco de funding 
Liquidez

Opção Cheapest to Deliver
Risco de Default Técnico
Diferença entre os preços de títulos e CDS's
Especialidades dos Títulos
Risco de Contraparte
Pagamento de Juros
Contagem de Dias

outras palavras, são fatores inerentes aos contratos de CDS e títulos que resultam em

spreads de títulos e CDS. Já as razões fundamentais são relativas aos mecanismos e

diferenças nos seus respectivos preços e spreads. Essas razões serão ilustradas nas
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Atualmente, a maioria dos participantes são vendedores de proteção procurando

receber juros de compradores de proteção, por assumir risco de crédito. De outra maneira,

aplicações que rendam um spread sobre a Libor. Essa estratégia é bastante similar a tomar

recursos no mercado de Libor e investir em títulos, porém a maneira mais simples de

realizá-la é vender proteção via o mercado de CDS.

Há também investidores no mercado que vendem proteção como forma de

levantarem fundos para aplicação em produtos de crédito estruturados, como por exemplo,

(5) (CDO). CDO é uma transação

representada por uma cesta de distintos CDS e entidades de referência cujo risco de default

total é dividido em níveis. O valor total de face da cesta é liquidado parcialmente na mesma

ordem que ocorre o default de cada nível de crédito na cesta. Esse instrumento faz parte da

família de derivativos de crédito disponíveis no mercado atual.

Quando há um excesso de vendedores de proteção no mercado de CDS, o spread

desse instrumento diminui com relação ao spread dos títulos, gerando uma desigualdade na

condição de não-arbitragem. Nesse caso, o basis se toma negativo, ou seja, o CDS spread

se torna menor do que o spread de títulos.

Nessa situação, o investidor pode comprar um título e proteção como estratégia de

arbitragem. Ele não estará exposto ao risco de default e receberá um spread residual

proveniente do basis. Essa estratégia poderá ser feita repetidas vezes até que a condição de

não-arbitragem volte a se estabelecer.

(5) Vide Bibliografia: Duffie & Garleanu (2001). Riskand Valuation of CollateralizedDeht Obligations.

alguns investidores vendem proteção no mercado de CDS e investem os juros recebidos em

os chamados Collateralized Debt Obligations
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2.4.1.2 Demanda por proteção:

Uma visão negativa em relação a um crédito específico pode ser expressa de duas

maneiras diferentes: por meio da venda (a descoberto) de um título ou da compra de

proteção via um CDS. O mercado de CDS fornece ao investidor uma praticidade muito

maior para vender risco do que o mercado de títulos, que teria que ser feito via uma

operação de reverse repo.

Dada essa dificuldade, uma expectativa negativa com relação à qualidade de crédito

de um nome em específico pode gerar a abertura dos CDS spreads em relação ao spread

dos títulos, uma vez que a demanda por CDS será muito maior do que a oferta de títulos.

determinado nome, o basis entre o CDS e os títulos desse nome específico se toma

positivo.

2.4.1.3 O mercado de reverse repo e o risco de.funding:

O mercado de reverse repo é o veículo que os investidores utilizam para vender

algum título específico a descoberto.

Uma operação de reverse repo representa uma simples operação de funding entre

duas contrapartes, na qual uma delas empresta dinheiro à outra e recebe juros pelo tempo

decorrido até a liquidação do contrato. A particularidade desse contrato é que a contraparte

tomadora de recursos deposita títulos em forma de colaterais, que são registrados no

balanço do doador de recursos. Uma vez registrados os títulos, o doador de recursos tem a

capacidade de vendê-los a uma terceira contraparte, mesmo sabendo que, na liquidação do

Dessa maneira, quando há uma visão pessimista generalizada sobre um
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doador de recursos vender os colaterais no mercado, ele estará vendendo os títulos a

descoberto.

As figuras 6 e 7 identificam a operação de reverse repo na estratégia livre de risco

demonstrada anteriormente e mostram o fluxo de uma operação de reverse repo, assim

como o balanço de títulos do investidor.

Figura 6: A operação de reverse repo na estratégia livre de risco

ATIVO

Figura 7: Operação de reverse repo e a venda a descoberto

Título $100

JUROS (Libor ?) Título $100

Dinheiro $100 Dinheiro $100

Balanço de Títulos Investidor

imprador

$100

Libor
????

a) $100 
entregues como 

colaterais

I 
l
I 
I
I 
I
I 
l
I 
l
I 
I
I 
I
I 
I
I 
I

r —
Libor }+■ F

I 
______ l 
Recebd $100

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I____

CDS
Spread D

c) $100
Venda no mercado

Empresta 
$100

b) $100
a devolver na 
liquidação do repo

Contraparte 
(Operação de Repo)

COMPRADOR 
DE PROTEÇÃO

INVESTIDOR 
(vendedor de 

proteção)

Contraparte
(Compra de Títulos)

contrato de reverse repo, deverá devolvê-los ao tomador de recursos. Na prática, se o
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Na operação de reverse repo (assim como demonstrado nas figuras 6 e 7), temos

que:

O valor dos títulos é registrado no ativo do balanço patrimonial doa)

investidor, dado o recebimento de colaterais;

b) O valor dos títulos é registrado no passivo do balanço patrimonial do

vencimento do contrato de reverse repo.

c) A venda definitiva do título a uma terceira contraparte gera um saído

total passivo no balanço patrimonial do investidor.

A operação de reverse repo não gera exposição ao risco de mercado do título, uma

vez que este está registrado com o mesmo valor em ambos ativo e passivo do balanço

patrimonial do investidor. Ao executar a venda definitiva do título a uma terceira parte, o

investidor então fica vendido em risco, representado por um saldo líquido negativo (ou

saldo líquido credor no passivo) do balanço de títulos do investidor.

Além disso, pode-se verificar que a estratégia de vender títulos a descoberto por

uma operação de reverse repo é equivalente à compra de um CDS. Se o investidor tiver

uma visão pessimista sobre a qualidade de crédito de um emissor, ele pode ficar vendido

CDS.

Porém, as duas estratégias trarão exatamente o mesmo resultado se, e somente se, a

taxa da operação do contrato de reverse repo for fixa e equivalente a Libor para todo o

período — assim como um contrato de CDS. Caso contrário, as estratégias terão resultados

descoberto ou, simplesmente, pela compra de proteção (venda de risco) através de um

em risco por meio de uma operação de reverse repo somada à venda dos títulos a

investidor, dado o compromisso de devolvê-los ao tomador de recursos no
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diferentes, dado que o retorno da estratégia de venda de títulos a descoberto dependerá da

taxa acordada na operação de reverse repo.

A taxa acordada no contrato de reverse repo depende do prazo da operação, da

qualidade de crédito das contrapartes e do tipo de colateral. Usualmente, os contratos de

reverse repo são fechados de um dia para outro (pvernight) e rolados diariamente.

O fato de a operação de funding ser colateralizada pelo tomador de recursos seria

uma justificativa para que a taxa acordada fosse menor do que a Libor. Porém, essa

variável depende da qualidade de crédito do investidor.

Para investidores com taxas de funding menores que Libor, é mais interessante

comprar títulos e proteção do que vender proteção via CDS, se o basis entre títulos e CDS

considerando que o titulo paga (Libor + 38bps), o CDS spread é de 40bps e o custo de

funding do investidor é de (Libor - 5bps). Nesse caso, comprar o título tem o resultado para

o investidor de (Libor + 38bps) - (Libor - 5bps) = 43bps. Comparando este resultado com

o custo de comprar proteção de 40bps, o investidor terá um resultado líquido de 3bps.

A situação se inverte no caso de investidores que têm seu respectivo custo de

funding maior que Libor (geralmente investidores com rating de crédito menor que AAA).

Por exemplo, um banco com rating A consegue tomar emprestado a (Libor + 20bps) para

comprar um título que paga (Libor + 65 bps), enquanto o CDS paga um spread de 50bps.

Nesse caso, comprar o título e proteção tem resultado líquido negativo de 5bps.

for menor que a diferença entre Libor e seu respectivo custo de funding. Por exemplo,
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2.4.1.4 Liquidez:

A liquidez no mercado de títulos está restrita aos vencimentos dos títulos

disponíveis no mercado. Além disso, há títulos cujas emissões têm valor de face maior que

outras e, conseqiientemente, são mais líquidas. As operações de títulos no mercado são, em

média, executadas com tamanhos que variam de US$ 1 milhão a US$ 40 milhões.

Já no mercado de CDS, os vencimentos mais líquidos são os pontos de: um, dois,

três, cinco e dez anos. Esses prazos não têm datas fixas, ou seja, a liquidez continua

concentrada nos mesmos pontos, independentemente do tempo decorrido. As operações de

liquidez no mercado de títulos seja diferente daquela encontrada no mercado de CDS - o

que pode gerar um excesso de oferta ou demanda em um dos mercados em detrimento do

outro, levando a um desequilíbrio na relação de não arbitragem entre esses dois

instrumentos.

2.4.2 Razões Fundamentais

2.4.2.1 A opção cheapest to deliver (CTD):

Um fator fundamental de diferença entre o spread de um título e o CDS spread é a

opção cheapest to deliver (CTD). Essa é uma particularidade embutida nos contratos de

comprador de proteção tem o direito de escolher qualquer título especificado em contrato

CDS, na qual, em caso da liquidação de um contrato de CDS dado um evento de crédito, o

CDS são feitas, em média, com valor de face de US$ 10 milhões. Isso faz com que a
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para entregar à contraparte em troca do valor de face. Dependendo da cesta de títulos

elegíveis, a habilidade de entregar o título mais barato da cesta pode ter um valor

significativo. Como essa habilidade gera risco e valor financeiro ao contrato, uma posição

comprada em proteção tem mais valor do que uma posição vendida em título. Dessa

maneira, o CTD é um fator que gera basis positivo entre o CDS spread e o spread dos

títulos.

Títulos do mesmo emissor com mesma estrutura de capital devem ter, em geral, o

mesmo preço de mercado, exceto pelos juros decorridos no período, calculados a partir do

último pagamento de cupom. Após o evento de crédito, esses títulos de mesmo emissor

devem operar ao mesmo preço de mercado, independentemente do cupom ou vencimento.

emissor pode pagar recovery values diferentes para cada título. Isso pode depender do tipo

de evento de crédito ou da oferta feita pelo emissor para cada título em default. Dessa

maneira, o comprador de proteção tem a opção de escolher o título com o menor recovery

value no evento de default a ser entregue ao vendedor de proteção para liquidar o contrato

de CDS. Em contrapartida, os vendedores de proteção esperam receber um spread

adicional ao vender um CDS, comparado ao retomo de um título, por ter o risco de CTD.

Quanto maior o espectro de títulos elegíveis com respeito à estrutura, vencimento e

termos contratuais, maior valor terá a opção CTD embutida nos CDS. Nesses casos, é

esperado que:

Títulos mais longos tenham preços de mercado menores do quea)

títulos mais curtos;

reestruturação da dívida. Porém, é possível que esses títulos ainda sejam operados com

preços diferentes e tratados de maneira desigual na reestruturação da dívida, ou seja, o

Assim, espera-se que esses títulos sejam tratados da mesma maneira na
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Títulos com baixo cupom, assim como títulos conversíveis, sejamb)

operados com um preço menor do que títulos com cupom mais alto;

Títulos mais líquidos sejam mais caros que títulos menos líquidos;c)

Não é trivial a quantificação do valor da opção CTD embutida em um CDS. Seu

valor deve ser proporcional à probabilidade de default e à diferença em resultado pela

habilidade de escolher um dos títulos de uma cesta pré-determinada, que é uma função da

volatilidade dos ativos em default e da correlação entre eles. Quanto maior a volatilidade e

menor a correlação entre os ativos, maior deve ser o valor dessa opção. Se a qualidade de

crédito do emissor se deteriorar com o tempo, sua probabilidade de default será maior,

gerando também um maior valor de opção CTD.

Pode-se observar exemplos reais para tentar extrair as expectativas do mercado

sobre o valor da opção CTD. Alguns países, que fazem parte do bloco chamado mercados

emergentes, obtêm mercados desenvolvidos de CDS cujos ativos elegíveis são ‘apenas

títulos’ ou ‘títulos mais empréstimos’. Por exemplo, no final da década de 90, durante o

período de estresse nos mercados emergentes, o basis entre os CDS spreads referenciados

em ‘apenas títulos’ e os CDS spreads referenciados em ‘títulos mais empréstimos’ de

Turquia estiveram entre 25 bps e 50 bps, com um CDS spread de aproximado 400 bps.

Esse trabalho apresentará, nas próximas sessões, modelos para quantificar essa

opção embutida nos contratos de CDS e verificar a relevância desse prémio do basis entre

títulos e CDS.
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2.4.2.2 Risco de Default Técnico

O risco de default técnico é definido como o risco de que a estnitura legal utilizada

título. A maior preocupação dos vendedores de proteção é o fato de que eles tenham que

pagar aos compradores de proteção o valor dos títulos entregues, num evento de crédito

que não caracterize um default completo. Como consequência, os vendedores de proteção

demandam um spread mais alto, o que aumenta o basis entre CDS e títulos.

Como visto anteriormente, os CDS são operados sob a regulamentação e padrões

estabelecidos pelo ISDA. O ISDA define padrões contratuais chamados de Master

Agreements que padronizam os contratos de CDS em diferentes mercados. Nesses

contratos, os eventos de crédito são definidos como: falência, não pagamento de dívidas,

default, moratória e reestruturação de dívidas.

Porém, podem haver circunstâncias nas quais o evento de crédito é acionado por um

dos itens mencionados, gerando a liquidação dos respectivos contratos de CDS, sem que

ocorra a deterioração material do crédito do emissor ou entidade de referência. O principal

exemplo é o evento de reestruturação. Enquanto as definições do ISDA especificam que a

redução no pagamento de juros, redução no montante de principal e adiamento de

pagamento de principal e juros são caracterizadas como formas de default, essas não levam

em conta outras circunstâncias em que o emissor substitui esses pagamentos por outros

benefícios.

Isso foi já mencionado em discussões levantadas pelo mercado em Agosto de 2000,

quando a Conseco, companhia de seguros americana, reestruturou sua dívida de curto prazo

e adiou o vencimento de seus empréstimos por quinze meses. Ao mesmo tempo, a Conseco

alterou outros aspectos da dívida, como aumento nas taxas de cupom, incremento de

nos contratos de CDS seja diferente das definições que constituiriam default no caso de um
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garantias e outras cláusulas a favor do detentor dos títulos. Esse esforço foi em vão, uma

vez que o adiamento de empréstimos caracterizou um evento de crédito nos termos do

ISDA e disparou a liquidação dos CDS dessa entidade de referência (6).

Seus títulos reestruturados com vencimento de quinze meses estavam com preço de

mercado aproximado de 92% do valor de face, enquanto títulos de longo prazo não

colateralizados, que não foram incluídos na reestruturação da dívida, tinham preço de

mercado aproximado de 70% do valor de face. Ao caracterizar o default da companhia, os

compradores de proteção liquidaram seus contratos de CDS entregando os títulos com

menor valor de face aos vendedores de proteção, que tiveram um prejuízo aproximado de

$60 milhões de dólares.

Assim como os vendedores de proteção, os compradores de proteção não são tão

preocupados com as especificidades do default, já que sempre podem lucrar com o default

pela entrega de títulos com preços inferiores ao seu valor par ($100). Porém, os vendedores

de proteção se preocupam em ter que pagar por uma gama de circunstâncias descritas no

contrato e, logo, demandam um spread maior. Dessa maneira, o risco de default técnico

gera um basis positivo.

É válido mencionar ainda o risco de documentação, que é o risco legal de não poder

liquidar um contrato de CDS dado o evento de crédito. Esse risco foi uma preocupação na

criação do mercado de CDS, porém já foi bastante mitigado por todo ambiente legal

fornecido pelo ISDA, no que diz respeito à padronização da confirmação de operações e

das definições e contratos de CDS.

(6) Vide Bibliografia: Packer& Zhu (2005). Conlractual Tenns and CDS Pricing..
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2.4.2.3 Risco do preço do título ser diferente de par ($100)

Um CDS é um ativo que vale par, isto é, ele compensa o comprador de proteção no

caso de perda do valor par ($100) de um título. Títulos de taxa fixa que podem ter preço de

mercado significativamente maior (ou menor) de par expõem o investidor a um risco de

crédito maior (ou menor) do que um CDS com mesmo valor de face. Como resultado, os

spreads de crédito desses ativos devem refletir diferentes riscos de crédito: títulos com

preços menores que par deveriam pagar um spread menor do que CDS, enquanto títulos

com preços maiores que par deveriam pagar spreads maiores do que CDS.

Para o mesmo emissor, se um título e um CDS têm o mesmo spread e não há o

default do emissor, os retornos do título e do CDS serão equivalentes. Porém, se o emissor

entrar em default, as perdas do detentor de um título (comprado em risco) e do vendedor de

um CDS (comprado em risco) não serão as mesmas.

Por exemplo, assumindo que um investidor está comprando um título cujo preço é

$110, com vencimento em um ano e 3% de 7,-spread sobre a Libor e que o CDS spread

para esse emissor também é de 3%; caso o investidor tenha $100 para gastar, ele comprará

$ 100/$ 110 = 0.9091 títulos ou venderá proteção via CDS com valor de face $ 100.

Se não ocorrer default do emissor, ambos terão um lucro de 3% ao ano, ou

simplesmente $3. Porém, se ocorrer o default do emissor, o resultado não será o mesmo: o

comprador de um título perderá um valor equivalente ao preço pago menos seu recovery

value de mercado, caso os venda logo após o default. Dessa maneira, caso o recovery value

de mercado seja de $40 ou 40%, a perda do investidor será de:

Perda = A Pr eços x Quantidade = ($110- $40) x (0.9091) = $63.64
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Paralelamente, para um vendedor de CDS com valor de face de $100, a perda seria

questão, ou seja; ($100 - $40) = $60, conforme mostra a tabela 2.

Tabela 2: O valor das perdas de um comprador de título e de um vendedor de CDS em caso de default

(preço maior que $100)

Comprador de um TITULO ! Vendedor de um CDS

$40Recovery Value Recovery Value $40

$63.64Perda Total Perda Total $60.00

Fonte: JP Morgan

É possível fazer o mesmo exercício para o preço do título menor que $100. Nesse

caso, a perda do detentor de um título é menor do que a perda de um vendedor de CDS em

default (tabela 3).

Z-spread
Capital
Preço do Título
Número de Contratos

Spread
Capital

88W±

3% 
$100

3%
$100
$110

0.9091

equivalente ao valor de face do contrato subtraído o valor de recuperação dos títulos em



34

Tabela 3: O valor das perdas de um comprador dc título e de um vendedor de CDS em caso dc default

(preço menor que $100)

Comprador de um TÍTULO Vendedor de um CDS

$40Recovery Value Recovery Value $40

$55.56Perda Total Perda Total $60.00

Fonte: JP Morgan

O gráfico 2 mostra os retornos (perdas) de ambos para vários níveis de preços

diferentes. Vale notar que a perda do detentor do título é igual à perda de um vendedor de

CDS, somente para o preço do título equivalente a par ($100).

Gráfico 2: Retornos de um comprador de título e vendedor de CDS para diferentes preços de títulos
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É possível notar que o prémio de um título deve ser ajustado em relação ao CDS

spread, dado que o título contém risco de crédito diferente no caso de default do emissor.

Esse ajuste é negativo quando o preço do título for maior que par e positivo quando o preço

instrumentos detêm o mesmo retorno.

spread de títulos e CDS spread por conta da diferença entre seus preços.

2.4.2.4 Especialidades dos títulos

Alguns títulos têm características específicas que fazem com que tenham valor

diferente do CDS. Dentre essas especialidades, podemos citar, como exemplo, títulos cujos

cupons estão ligados à qualidade de crédito do emissor - chamados de step-up bonds.

Os detentores de títulos com a linguagem step-up se beneficiam no caso de

deterioração de crédito do emissor, o que não ocorre com os vendedores de proteção.

Especuladores poderiam comprar os títulos step-up e comprar proteção, se beneficiando de

qualquer queda no rating do emissor.

2.4.2.5 Risco de Contraparte

detentor e o emissor - não havendo envolvimento de nenhuma outra contraparte. Já o CDS

Nas sessões seguintes, serão apresentadas maneiras de eliminar a diferença entre o

A compra ou venda de um título é uma transação entre duas contrapartes - o

do título for menor que par. Porém, caso não haja default do emissor, ambos os
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é um derivativo de balcão com envolvimento de três contrapartes diferentes: o comprador

de proteção, o vendedor de proteção e a entidade de referência.

diminuição nos spreads. O montante em questão depende, porém, do nível inicial de

vendedor de proteção, cuja entidade de

referência é um país emergente, tem maior risco do que outro vendedor de proteção de um

país com boa qualidade de crédito.

Para o comprador de proteção, o risco advém da contraparte ser incapaz de fazer o

pagamento no valor da proteção previamente acordada. Como é uma exposição contingente

ao default, ela está altamente relacionada ao grau de correlação entre a contraparte

(vendedor de proteção) e a entidade de referência. Uma alta correlação de default significa

questão (vendedor de proteção) e vice-versa.

Por exemplo, comprar proteção contra o default de uma empresa coreana de um

banco coreano deve ser visto com uma operação de alta correlação de default, ou seja, o

comprador de proteção deve considerar o impacto que o default da empresa coreana pode

gerar no banco coreano (vendedor de proteção). Geralmente, o mercado não calcula o risco

de default da contraparte nos CDS spreads. Os compradores de proteção escolhem não

fechar essas transações com contrapartes que têm alta correlação com a entidade de

referência ou algum tipo de mecanismo é estabelecido para diminuir esse risco, como o

depósito de colaterais.

Para o vendedor de proteção, o risco é uma perda de resultado proveniente de uma

spreads acordado em contrato. Por exemplo: um

que o default da entidade de referência estará associado ao default da contraparte em
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2.4.2.6 Pagamento de Juros

O comprador de proteção pode acordar no contrato se, em caso de default, ele

deverá pagar os juros decorridos do último pagamento de cupom até a data de default. No

caso do mercado de títulos, o investidor de um título em default perde não só o valor de

face, mas também todos os pagamentos de cupons futuros, inclusive para o período entre o

último pagamento de cupom e o evento de crédito. Esse efeito faz com que os CDS spreads

sejam menores, para compensar o ganho adicional que os vendedores de proteção obterão

no caso de default, comparado com o detentor de um título.

2.4.2.7 Convenção de contagem de dias

Como ilustrado na tabela 4, os pagamentos de juros para títulos no mercado

americano são pagos semestralmente e o cálculo dos juros utiliza a convenção ‘30/360’

para contagem de dias (30 dias por mês e 360 dias por ano). No caso de um CDS, os juros

são pagos também semestralmente, de um modo geral, porém utilizam a convenção

‘actual/360’ para contagem de dias (número de dias correntes e 360 dias por ano).

Tabela 4: Contagem de dias no mercado de títulos e CDS

Convenção no mercado de CDSConvenção no mercado de TÍTULO

Data Inicial
Data Final

Número de dias
Núemro de Anos

720
2.00

10-Jan-03
10-Jan-05

10-Jan-03
lO-Jan-O5

731
2.03
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2.5 A importância dos derivativos de crédito

2.5.1 Fatores de crescimento

Os derivativos de crédito têm sido amplamente adotados pelos participantes do

mercado de crédito como uma ferramenta para gerenciar exposições a crédito.

Os gráficos 3, 4 e 5 descrevem características do mercado de derivativos de crédito

com relação à concentração por entidade de referência, região e vencimento. Observa-se

que aproximadamente 65% das entidades de referência são empresas privadas, 41% dos

contratos são registrados no continente americano e que os contratos com vencimento de

três a cinco anos (inclusive) representam 58% do mercado de derivativos de crédito.

Gráfico 3; % de Entidades de Referência no Mercado de Derivativos de Crédito
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Fonte: BBA Credit Derivatives Report 2004
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Gráfico 4: Contratos de Derivativos <le Crédito por Região

Derivativos de Crédito por Região
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Fonte: BBA Credit Derivatives Report 2004

Gráfico 5: Contratos de Derivativos de Crédito por Vencimento
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moeda e crédito. A maneira tradicional de um investidor ajustar sua posição de

exposições a taxas de juros e moeda. Os derivativos de crédito permitem o

gerenciamento independente dos riscos de taxa de juros e risco de defaulr,

Derivativos de crédito são instrumentos eficientes para venderb)

crédito: o investidor pode vender facilmente crédito através desse mercado de

repo de títulos para que possa ficar vendido em risco. Gerenciadores de risco

podem, através de CDS, comprar proteção e vender risco para montar operações de

hedge ou se beneficiar de situações de mercado pessimistas ou de crise;

Derivativos de crédito permitem ao mercado uma leitura mais clara,c)

rápida e objetiva sobre o risco de default: CDS representam o custo puro do risco

de crédito de uma entidade de referência. Investidores procuram esse tipo de

instrumento para se expor unicamente ao risco de crédito. Dessa maneira, os

spreads de CDS costumam reagir mais rapidamente do que outros mercados a

mudanças na percepção de crédito;

Os mercados de derivativos de crédito provêm liquidez em temposd)

de turbulência e crise: antes da criação e difusão do mercado de CDS, o detentor de

um título em tempos de crise tinha extrema dificuldade de vendê-lo, mesmo a

preços reduzidos. Isso ocorria porque o mercado de títulos é tipicamente comprado

em risco, em contrapartida ao passivo das empresas e governos emissores de títulos.

Por outro lado, as mesas de derivativos de crédito geralmente detêm uma carteira

comprada em proteção, por meio de contratos de CDS. Em períodos de crise, os

investidores de títulos podem reduzir suas exposições de crédito comprando

proteção, via mercado de CDS das mesas de derivativos de crédito, que devem estar

derivativos, ao invés de depender da flexibilidade e liquidez do mercado de reverse

risco de crédito era comprar ou vender títulos, afetando conseqiientemente suas
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mudando sua posição de vendido em risco para neutro. Além disso, o mercado de

detentores de proteção compram títulos no mercado para liquidar contratos de CDS

contratos de CDS como percentual do mercado de títulos durante a turbulência no

Gráfico 6: Volumes no mercado americano de CDS como % do mercado de títulos durante a

turbulência no ano de 2002
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Derivativos de crédito criam maneiras de customizar investimentose)

em crédito e hedges: através do mercado de CDS, investidores devem assumir

exposição a créditos que não são ativamente operados no mercado ou em prazos

não disponíveis no mercado de títulos. Esse mercado permite a montagem de

estratégias de valor relativo entre instrumentos de classe ou prazo diferentes.

2.5.2 Participantes do mercado

Os principais participantes do mercado de CDS são: bancos, hedge funds,

gerenciadores de recursos, companhias de seguro e empresas privadas. Durante os últimos

dez anos, o perfil dos participantes evoluiu e se diversificou paralelamente à difusão dos

derivativos de crédito.

Inicial mente, os bancos utilizavam o mercado de derivativos de crédito para

reduzirem suas exposições a empresas específicas, exposições essas provenientes de

operações de outros mercados. O mercado de CDS permitiu a redução do excesso de

concentração de risco em determinadas empresas e, conseqúentemente, permitiu a redução

do capital dispendido nestas operações, exigido por reguladores do mercado.

Atual mente, os bancos, hedge funds e gerenciadores de recursos utilizam o mercado

de derivativos de crédito para montarem estratégias direcionais de mercado, com respeito

às suas percepções de risco de crédito de empresas e também estratégias de valor relativo

entre diferentes instrumentos e prazos.

Por exemplo, um gerenciador de recurso pode comprar proteção de três anos, como

estratégia de hedge, para um título de dez anos emitido por uma empresa ou entidade legal
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que está passando por um período de estresse de crédito, mas ainda tem boas chances de

voltar a apresentar bons resultados a longo prazo, caso sobreviva a essa crise.

Na tabela 5 seguem números sobre a parcela de mercado de CDS de cada um de

seus participantes. É notório que os bancos são os principais participantes do mercado de

CDS com 51 % do total dos contratos de compra de proteção (venda de risco) e 38% dos

contratos de venda de proteção (compra de risco).

Tabela 5: Parcela de mercado

100% 100%

Bancos
Hedge Funds
Empresas
Casas de Custódia
Governo/Agências de Exportação
Fundos Mútuos
Fundos de Pensão
Companhias de Seguro

51%
16%
3%

16%
1%
3%
3%
7%

38%
15%
2%

16%
1%
4%
4%

20%

Total_________________________
Fome. BBA Credit Derivatives Report 2004

Market Share dos participantes do mercado de CDS 
Parcela Comprada Parcela Vendida 

em Proteção em Proteção
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3. APREÇAMENTO DE UM CDS E A ESTIMAÇÃO DO BASIS

3.1 A relação triangular entre spread de crédito, probabilidade de default e recovery

rate

Como já discutido, a possibilidade de transferência de risco de crédito entre

contrapartes tem se tornado a principal motivação para o desenvolvimento dos derivativos

de crédito. Portanto, para que seja possível fazê-la, necessitamos de um ambiente onde se

possa quantificar risco de crédito. É claro que a compensação que um investidor deve ter

por assumir risco de crédito e o prémio que outro investidor deve pagar para se proteger

contra um risco de crédito estão diretamente ligadas ao tamanho ou montante de risco.

Podemos dizer que esse montante está definido por dois fatores:

Probabilidade de defaulr,a)

b) A perda após o default ou recovery rate.

Como exemplo, analisando um título de um ano de vencimento, sem pagamento de

cupons intermediários (zero cupom), cuja probabilidade de entrar em default no próximo

ano (períodos discretos) seja p. Se este entrar em default nesse período, o emissor paga ao

detentor do título o recovery rate RR, que é uma porcentagem fixa do valor de face, paga

ao final do período.

Esse modelo pode ser representado por uma simples árvore binomial de um

período, como ilustrado na figura 8. O preço atual do título é representado por seu valor

esperado descontado pela taxa de juros livre de risco, ou seja:
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[px lOOx RR + (1 - p)x IOO)]Pr eço = (3.1),

onde r é a taxa de juros livre de risco para o período.

Figura 8: Árvore de um período do pay-off de um título com probabilidade dc default

PREÇO

Sendo p a probabilidade do título entrar em default, podemos dizer que (1 - p)

representa a probabilidade de sobrevivência do título. Da mesma maneira, podemos dizer

que (1 - RR) representa a perda após o default (loss given default) já que RR representa o

recovery value ou o valor pago pelo emissor após o default.

Ilustrando o modelo acima com valores, tem-se que, se a probabilidade de default

de 1 ano é 0,75%, o recovery rate esperado 50% e a taxa de livre de risco equivalente a

5%, o preço do título zero cupom para um ano é:

[0,0075 x 100 x 0.50 + 0.9925 x 100] = $94,88 ,Pr eço =

título esse mais barato do que um título sem probabilidade de default (ou livre de risco),

cujo preço é:

I
1 + r

Título paga um 
Recovery Rate 

De $ (100 x RR)

Título paga o 
Valor de face 

$100

1
1,05
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Pr eço =

Para um título zero cupom, a qualidade de crédito implícita pode ser definida como

o spread s da seguinte maneira:

Pr eço = (3.2)

Pelo exemplo acima, conclui-se que 5 = 37,6 bps ou 0,376% para um ano.

Uma relação entre o spread s, o recovery value e a probabilidade de default pode

ser diretamente derivada se a variável Preço na fórmula (3.2) for substituída pela fórmula

(3.1):

1 [pxl00x/?/? + (l-p)xl00)] =

=> px (/?/?-!) =

= px (/?/?-!)

(3.3)

1__
(1 + 5)

100
(1 + 0(1+ 5)

100 
d+ 0(1 +O

s ~ px(l - RR)

—í---- 1
(1 + 5)

— = $95,24 
1,05
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, o que é bastante acurado para valores pequenos de 5. PorPara tal, 5 = 1-

essa relação, o spread s, calculado com os dados do exemplo acima, é de 0,375%.

mesas de operação e

gerenciadores de risco para analisar os spreads de crédito de um título específico, dados

pelo mercado, e a sua probabilidade de default implícita, dado um recovery rate.

3.2 Noções básicas do apreçamento de um instrumento de crédito

instrumento de crédito exposto à probabilidade de default de um determinado emissor:

Figura 9: Árvore de três períodos de um título com probabilidade de default

Default ??Default ?? Default ??

CNÃO

NÃO c
NÃO c SIM

SIM

SIM

T2TITO

TEMPO

C = Fluxo de Caixa (cupom ou, se no último período, cupom mais principal);

RR = Recovery Rate.

T„ = período de tempo discreto

PREÇO

1__
(1+5)

T3 
---- >

r
1
1.

r
1
1.

Apesar de simples, é uma relação bastante utilizada em

A figura 9 mostra uma árvore de três períodos utilizada para apreçar um

RR !
1

- — — — — -5

RR
l

[----------
L_R_R___J
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A árvore binominal mostra que o preço de um instrumento de crédito é função de

seus pagamentos futuros, ponderados pelas respectivas probabilidades. Nesse caso, a cada

probabilidade p, ou receber C, caso o título não entre em default, com probabilidade (1 -

P)-

seja, se o título entrar em default a qualquer período T menor ou igual ao vencimento do

título, o investidor não receberá nada além do recovery value.

Figura 10: Preço esperado no tempo de um titulo exposto ao risco de default

i

C

C

c RR
i

RR
i

RR

T2TO TI

TEMPO

(1 -p)’xC + (l- pf x pxRR(1 — pf xC + (1 - p)x pxRR(1 - p)x C + pxRR

Estendendo essa árvore para n períodos (até o vencimento do título), temos que o

preço esperado desse instrumento em valor presente deve ser (figura 10):

IPREÇO
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período de tempo, o investidor pode receber RR, caso o título entre em default com

Nota-se que não há pagamentos possíveis subsequentes ao evento de default, ou
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Tf. tempo discreto até o vencimento do título

Essa fórmula é uma maneira simples de calcular o preço de qualquer instrumento

sujeito ao default. Nas sessões seguintes, esse conceito será utilizado para demonstrar

métodos mais robustos a serem empregados no apreçamento de títulos e CDS.

3.3 A Intensidade de Default

A intensidade de default é a versão contínua da probabilidade de default discreta

utilizada até agora. Pode-se dizer que a probabilidade de sobrevivência q, implícita em um

, sendo A a intensidade de default.

A vantagem de utilizar o conceito de intensidade de default é o fato dele nos

permitir mais facilmente modelar a estrutura a termo de default implícita em um título ou

CDS. Essa estrutura a termo será apresentada nas sessões seguintes.

No gráfico 7, seguem alguns exemplos da probabilidade de sobrevivência Q(t) no

tempo, dado alguns valores de intensidade de default (Â).

x px /?/?], sendo:F[Preço] = X (1 + rT> )’r/ x [(I - p)‘ x C + (1 - p)'"1 
i=i

ativo até o período t, é definida como Q(f) = e~h
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Gráfico 7: A intensidade de default e a probabilidade dc sobrevivência

100',?

909 ■

809
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50%

40%

309

209

10%

O gráfico 7 mostra a probabilidade de sobrevivência para ativos com diferentes

intensidades de default fixas no tempo. O mesmo exemplo está representado na tabela 6

para os prazos mais líquidos utilizados no mercado de CDS. Nota-se que um ativo com A =

5% tem probabilidade de sobrevivência equivalente a 36,79%, enquanto um ativo com A =

20% tem probabilidade de sobrevivência equivalente a 1,83%, num período de 20 anos.

Tabela 6: A intensidade de default e a probabilidade de sobrevivência

^“—“■“Lambda = 59
—I .am bda = 10rÀ

—----- -  Lambda =159
■ ■'Lambda = 209

100.00%
95.12%
90.48%
86.07%
77.88%
60.65%
47.24%
36.79%

100.00%
90.48%
81.87%
74.08%
60.65%
36.79%
22.31%
13.53%

100.00%
86.07%
74.08%
63.76%
47.24%
22.31%
10.54%
4.98%

100.00%
81.87%
67.03%
54.88%
36.79%
13.53%
4.98%
1.83%

Lambda 
5%

Lambda
10%

Lambda
15%

Lambda
20%
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3.4 O apreçamento de um título e um CDS

Os títulos utilizados nesse trabalho são títulos com estrutura similar à estrutura de

um Credit Default Swap, ou seja:

Os títulos não têm nenhuma especialidade, como por exemplo,a)

cláusulas de step-up',

b) Os títulos pagam cupons semestrais até o vencimento;

Os títulos vencem ao valor par ($100) para cada unidade. Parac)

simplificar os cálculos feitos nesse trabalho, foi admitido que os títulos vencem a $1

por quantidade e os cupons foram calculados como percentuais do valor de face.

A árvore binominal que representa o preço esperado de um título compõe a figura

11, sabendo-se que:

(2(x) representa a probabilidade de sobrevivência do ativo para o tempo x, com

x > 0;

, tn = tempo em anos e n > 0; (3.4)

(3.5)

<2(r0) = 100%, ou seja, em to não há probabilidade de default do ativo;

(3.6)Rn = e

<2(í,I) = ô(C1.l)xe"/l('’’'’-,>;

r"XJ", representa a taxa de juros livre de risco para o tempo t„.

Q(tn) = e-^
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Figura 11: Preço esperado no tempo de um título exposto ao risco de default

1+CQ('„>

Q(t2) C

C

TO TI T2 Tn
*

TEMPO

C: cupom pago periodicamente

RR: recovery value esperado do título

Observando a figura 11, a parcela do preço (valor presente) dos pagamentos não

contingentes ao default antes do tempo Z, é equivalente a PndtíiuIos'-

(3.7)
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— c
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n
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A parcela do preço (valor presente) dos pagamentos contingentes ao default antes

do tempo t, é equivalente a Pd nulos-

(3.8)

Dessa maneira, o preço esperado do título é equivalente a:

P =
TÍTULO +

(3.9)

Já a árvore binominal que representa o preço esperado de um CDS compõe a figura

12. A notação utilizada para representar a probabilidade de sobrevivência será a mesma

utilizada no caso de um título.

Í=1

n

Cx£e
Í=1

-r.x/,

J_

xR2 +...+

x^-

x^-

x/?n

pD = fe^)-e(/,)]x/?/?título

RRtítuio

+ fe(G.,)-e(/,)]x RR,,,.,,

p
TÍTULO

x^+íeo.j-eírjlx/?/?líudo

— "*■ PnD

e-l^,K + xe

Pd ~ PR/ímio

Pd ~ PPtítuio

xJV"*"
í=i

n 

xJV'-’0' 
1 = 1
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Figura 12: Preço esperado no tempo de um CDS (vendedor dc proteção)

SQ<r„)

Q(':> S
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(...)TO TI T2 Tn
*

TEMPO

S: CDS spread

RR: recovery value esperado do CDS

Em comparação ao pay-offáo título, representado na figura 12, é possível perceber

que:

a) Não há pagamento de principal no final do contrato do CDS;

Em caso de default, o fluxo de caixa para o vendedor de proteçãob)

será equivalente ao recovery value do título subtraído o valor de face do contrato

que, nesse caso é $1;

Sendo um derivativo, o vendedor de CDS não recebe prémio inicialc)

da contraparte. Dessa maneira, o preço inicial do contrato na árvore deve ser igual a

zero.

Da mesma maneira, a parcela do preço (valor presente) dos pagamentos não

contingentes ao default antes do tempo tj é equivalente a Pndcds'-

r 
l-QU,) [.

RR- 1
I

— — — — — — 1
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I

r

i.
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(3.10)

A parcela do preço (valor presente) dos pagamentos contingentes ao default antes

do tempo t, é equivalente a Pdcds-

(3-11)

Dessa maneira, o preço esperado do CDS é equivalente a:

-l)x/?2 + ...

p
‘CDS

/’D=[2(í„)-e«,)]x(R«CDS CDS

CDS

Pq ~ (.^^CDS

-1M,

xe~mPnD = S x^C^
1=1

-l)x^e-w
Í=1

pND =C(rl)x5x/?l + 0(t2)xSx/?2 +... + Q(tn )x S x Rn

PND = SxYQ(ti)xRi 
í=i

x^-

PND=SxXe-[À+r‘^‘ 
í=l

n

= (««ms -i)xSlfi<'.-i)-e(í,)]x«, 
1=1
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+-e

(3.12)— e

3.5 Bootstrapping da curva de intensidade de default

A curva de intensidade de default representa a probabilidade de uma entidade de

referência específica entrar em default. Logo, essa curva deve ser utilizada para todo e

qualquer instrumento de crédito que tiver o mesmo emissor ou entidade de referência,

independentemente do prazo e das particularidades do instrumento.

É possível extrair a curva de intensidade de default de ambos os instrumentos

relacionados nesse trabalho (títulos e CDS). Porém, sabendo que o preço do CDS reflete

preço dos títulos reflete o risco de crédito e o risco de taxa de juros, optou-se por extrair a

curva de intensidade de default dos spreads de CDS.

Primeiro, segue ilustrado na tabela 7 o apreçamento de um CDS utilizando uma

suposição de recovery rate. A intensidade de default implícita num contrato de CDS é tal

que zera o prémio ou valor presente dos fluxos de caixa do contrato na sua data inicial.

-^] =0

unicamente o risco de crédito do ativo subjacente ou entidade de referência enquanto o

í n

A

curva de intensidade de default constante, dado o spread de mercado do CDS e uma

xe~r^0= (MCds

x[e’^
n

í=l

~ÂX1, „1 Xe

n
Sx^e^'

i=l

-l)x
í=i
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Tabela 7: Intensidade dc default para um CDS de Brasil com dez anos de vencimento

Cupons qít) |(t-l)-q(l) PV

A taxa de juros livre de risco é representada na tabela 7 pelo fator de desconto do

fluxo de caixa.

A partir de uma estrutura a termo de CDS spreads, é possível extrair a estrutura a

termo de intensidade de default utilizando a teoria de probabilidade apresentada na sessão

anterior. A estrutura a termo de CDS spreads é constituída por spreads de mercado para os

vencimentos mais líquidos. Nesse caso, utilizam-se os vencimentos de 1, 2, 3, 5 e 10 anos.

Há três tipos distintos de estrutura a termo de spreads de CDS:

Crescente: a grande maioria das estruturas a termo são crescentes.a)

Isso pode ser explicado pelo fato de que, a curto prazo, a expectativa sobre a

qualidade de crédito do emissor em questão é que essa permaneça constante.

Porém, quanto mais longo o prazo, menor a certeza de que essa qualidade de crédito

Default swap spread 
Recovery assiimption

l axa de
Juros Livre

de risco

100.00%
96.32% 
92.83% 
89.42% 
86.18%
83.01%
79.99% 
77.04% 
74.25% 
71.52%
68.93%
66.40%
63.99%
61.64%
59.39%
57.21%
55.14%
53.11%
51.19% 
49.30% 
47.52%

3.68% 
3.49% 
3.42% 
3.24%
3.17% 
3.02% 
2.94% 
2.79%
2.73%
2.59%
2.54% 
2.40% 
2.35% 
2.24%
2.19% 
2.07% 
2.03% 
1.92%
1.88% 
1.79%

14-Jul-05 
14-Jan-06 
14-Jul-06 
I4-Jan-O7 
14-Jul-07 
14-Jan-08 
14-Jul-08 
14-Jan-09 
I4-Jul-O9 
14-Jan-lO 
14-Jul-lO 
14-Jan-l 1 
14-Jul-l I 
14-Jan-12 
I4-Jul-12 
14-Jan-13 
14-Jul-13 
I4-Jan-14 
14-Jul-I4 
14-Jan-I5 
14-Jul-I5

96.71%
95.06%
93.25%
91.39%
89.42%
87.41%
85.34%
83.29%
81.22%
79.18%
77.07%
74.98%
72.90%
70.90%
68.91%
66.97%
65.04%
63.17%
61.33%
59.56%

7.44 %| 
7.44% 
7.44% 
7.44% 
7.44% 
7.44% 
7.44% 
7.44% 
7.44% 
7.44% 
7.44% 
7.44% 
7.44% 
7.44% 
7.44% 
7.44% 
7.44% 
7.44% 
7.44% 
7.44% 
7.44%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00% 
0.00%

540 hps 
25%

2.76% 
2.72% 
2.76% 
2.72% 
2.76% 
2.73% 
2.76% 
2.72% 
2.76% 
2.72% 
2.76% 
2.72% 
2.76% 
2.73% 
2.76% 
2.72% 
2.76% 
2.72% 
2.76% 
2.72%

Preço do Contrato
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não se deteriorará. Dessa maneira, quanto maior o tempo, maior deverá ser o spread

de crédito para compensar a incerteza do investidor;

Decrescente: essa curva é um sinal de um provável default a curtob)

prazo. Porém, quanto maior o prazo, menor deve ser o spread de crédito, o que

significa que, caso o emissor sobreviva ao default do curto para o médio prazo,

maior será a sua probabilidade de sobrevivência do médio para longo prazo;

Mista: a curva mista geralmente é representa por um períodoc)

crescente do curto ao médio prazo e, depois, decrescente do médio para o longo

prazo. O período crescente do curto ao médio prazo representa a maior

probabilidade de default a médio do que no curto prazo desse emissor. Porém, caso

sobreviva ao default a médio prazo, o emissor terá mais chances de melhorar sua

qualidade de crédito a longo prazo.

termo dos spreads de CDS, pode-se calcular a estrutura a termo de intensidade de default

implícita, o que pode ser feito pelo método de bootstrapping demonstrado na tabela 8.

De posse desses conhecimentos a respeito dos diferentes formatos da estrutura a
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Tabela 8: Bootstrappiiig da curva de intensidade de default de contratos de CDS dc Brasil

250 |Recovery assumption f

Tõy2Y 3Y 5Y
0,99% 3.69%

[

[

Total PV 0.00% 000% 0.00% 0.00% 0.00%

Do exemplo acima, extraem-se a estrutura a termo de intensidade de default e as

probabilidades de sobrevivência dos ativos brasileiros, mostrados no gráfico 8.

Gráfico 8: Estrutura a termo da curva de intensidade de default e probabilidade de sobrevivência

Prob. SobrevivênciaIntensidade de Default
120%10% 5Y 10Y
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processo de bootstrapping. Por exemplo, a intensidade de default no primeiro ano é

constante e igual a 1,34% para todo o período e muda (como um ‘jump’) para 5,89%

referente ao segundo ano, e assim sucessivamente, o que não significa que a probabilidade

intensidade de default, a probabilidade de sobrevivência em tn é sempre maior ou igual do

Tradicionalmente, os títulos não livres de risco (expostos ao default) são calculados

por um spread acima da taxa de juros livre de risco, como já representado em sessões

anteriores. Um dos métodos mais conhecidos é chamado de Z-spread, onde:

+ , sendo:íxf

1 +1 +
F

C: Fluxos de Juros;

L: Libor ou taxa base do swap;

Z: Z.-spread\

F: número de pagamentos de juros por ano

Porém, essa metodologia não leva em consideração as curvas de probabilidade de

default ou recovery rate. Logo, pode-se apreçar os títulos expostos ao default utilizando o

mesmo modelo de probabilidades apresentado anteriormente, como:

n

Pr eço _Título =
í=i

Valor _de_ Face 
(Ln+Z)TXF 

F

que a probabilidade de sobrevivência em tll+/, para n e A maiores ou iguais a zero.

A curva de intensidade de default não é suave no decorrer do tempo, ou seja, a

C,

de sobrevivência também seja constante no tempo. A curva de probabilidades é suave

mesmo que a intensidade de default seja constante. Em outras palavras, para a mesma

intensidade de default é constante entre um vencimento e outro de CDS, utilizado no
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+ +

, sendo:

RR = recovery rate esperado para o título;

R = taxa de juros livre de risco;

C = fluxo de caixa para cada período;

A = intensidade de default extraída do mercado de CDS.

tH = tempo

A tabela 9 ilustra um exemplo de apreçamento de um título brasileiro {Global ’09),

pela utilização de probabilidade de default.

Tabela 9: Apreçamento de um Título pelo modelo de probabilidade de default

Fluxos de Caixa 9

X PV1(0 q(t-l)-q(l)

| Preço 115.58%|

Maturity 
Coupon 

Recovery assuinption

Fluxo de 
Caixa

Taxa de 
juros livre 

de risco

1.34%
1.34%
5.88%
5.88%
8.58%
8.58%
9.51%
9.51%
9.51%
9.51%

100.00%
99.33%
96.46%
93.65%
89.73%
85.96%
81.96%
78.14%
74.52%
71.05%

0.67%
2.87%
2.80%
3.92%
3.78%
4.00%
3.82%
3.62%
3.47%

97.46%
95.91%
94.16%
92.32%
90.41%
88.41%
86.37%
84.31%
82.24%

7.18%
7.40%
7.05%
6.91%
6.49%
6.14%
5.72%
5.32%

63.38%

15-Apr-05 
15-Apr-05 
15-Oct-05 
15-Apr-06 
15-Oct-06
I5-Apr-O7 
15-Oct-07 
15-Apr-08 
15-Oct-08
15-Apr-09 
15-Oct-09

7.25%
7.25%
7.25%
7.25%
7.25%
7.25%
7.25%
7.25%

107.25%

15-Oct-09 
14,50% 

25%

n

\ 1=1
Preço_Título = RRlhulo

n 

i=i

x \e-^-' -e^']
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Ao utilizar o modelo de probabilidades utilizado no apreçamento de contratos de

CDS para títulos, calcula-se um preço diferente do seu preço de mercado, o chamado preço

um basis diferente do tradicional chamado de basis ajustado.

spread do CDS.

3.6 O risco de basis

A simples comparação entre os spreads de mercado de um título e um CDS pode

levar a conclusões bastante equivocadas, se não forem consideradas as razões geradoras de

basis entre os produtos. O gráfico 9 mostra o basis histórico entre o CDS de 5 anos com o

Global'que é um título com pagamentos de cupom semestral, similar a um CDS, com

vencimento em 15 de Outubro de 2009. O spread do título utilizado no gráfico 9 é o Z-

spread calculado sobre a Libor e o CDS spread é a taxa de mercado diária. Esse basis é

fundamentais entre esses instrumentos.

ajustado e como esse ajuste nos ajuda a identificar o spread gerado pelo CTD embutido no

ou spread ‘ajustado’. Ao comparar o spread ajustado do título com o CDS spread, surge

Nas próximas sessões, será explorada a diferença entre o basis tradicional e o

dito tradicional, uma vez que não foi feito nenhum ajuste referente às diferenças
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Gráfico 9: Basis histórico entre um CDS de cinco anos e o Global’W) pela medida tradicional
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Nota-se que o vencimento dos CDS é constante em cinco anos enquanto o

vencimento do Global'09 é fixo em 15 de Outubro de 2009. Se ajustarmos o vencimento

dos CDS para o mesmo vencimento do Global'09 no decorrer do tempo, conseguimos

explicar uma parte do basis tradicional. Esse novo basis é chamado de basis tradicional

limpo, como ilustrado no gráfico 10.

Gráfico 10: Basis histórico entre um CDS de cinco anos e o Global'Q9 pela medida tradicional
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Por outro lado, se apreçarmos os títulos a partir do modelo de intensidade de default

utilizado nos CDS, obteremos o basis ajustado pela diferença entre o spread de CDS de

mercado e o spread ajustado dos títulos.

O procedimento adotado para calcular o spread ajustado é o seguinte:

Extrair a curva de intensidade de default implícita dos spreads dea)

mercado de CDS, a partir de uma assunção de recovery rate. A assunção utilizada

nesse trabalho é de 25%;

Utilizar o modelo de intensidade de default para apreçar o título ab)

partir da curva de probabilidades, extraída dos spreads de mercado de CDS, e da

mesma assunção de recovery rate. Esse é o preço ajustado;

Calcular o "L-spread diário do título equivalente ao preço ajustado.c)

Este é chamado de spread ajustado.

gráfico 11.

Gráfico 11: Basis Tradicional limpo o e Basis Ajustado entre um CDS de cinco anos de Brasil e o

Global'M
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Nota-se que o basis ajustado é menor do que o basis tradicional limpo para a maior

exemplo da crise política pré-eleição presidencial no Brasil no ano de 2002. A explicação

para isso será dada mais adiante.

Vale ressaltar ainda que o basis tradicional sujo é calculado a partir dos spreads de

mercado de ambos títulos e CDS. Esse spread leva em consideração todas as diferenças

geradas por fatores fundamentais e de mercado entre esses instrumentos.

Por exemplo, o spread de CDS de cinco anos de Brasil esteve 1.304 bps maior que

o spread do título Global’09 em 31 de Outubro de 2002. Esse basis representa a soma de

contrato de CDS de cinco anos taxas maiores em 1.304 bps do que ao Global’09.

O basis tradicional não traz nenhuma informação adicional sobre seus fatores. Não

sabemos o quanto desse basis foi gerado pela opção CTD ou quanto foi gerado pelo fato do

preço dos títulos ser diferente de par. Daí vem a razão de calcular também o basis

tradicional limpo e o spread ajustado.

Para que possamos fazer uma análise mais apurada sobre o basis, supõe-se que não

haja diferenças entre o spread de um título e o spread de um CDS. Tomando como

exemplo o spread do CDS de cinco anos de Brasil para 31 de Outubro de 2002, que era de

3.190 bps, e como já visto anteriormente, o CDS é um instrumento cuja taxa representa

unicamente o risco de crédito da entidade de referência; se o governo brasileiro emitisse

um título para o mesmo vencimento que o CDS naquela data, a taxa do título deveria ser de

3.190 bps acima da taxa de juros livre de risco. Se isso fosse verdade, o basis entre CDS e

títulos seria zero não só para 31 de Outubro de 2002, mas também ao longo do tempo.

Porém, o spread de mercado (de fechamento) do Global’09 naquela data foi de 1.886 bps.

todos os fatores fundamentais e de mercado daquele dia, ou seja, o mercado atribuiu a um

parte dos dias. Essa diferença se torna significativa principalmente em períodos de crise, a
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Isso ocorre porque as condições de cada mercado são diferentes além do fato dos

instrumentos não serem iguais em termos contratuais.

CDS para comparar seus spreads e compreender o basis. Para isso, vamos utilizar o mesmo

modelo de probabilidades para o apreçamento de ambos os instrumentos.

A idéia principal foi, a partir de uma assunção de recovery value, extrair a curva

implícita de probabilidades de default dos contratos de CDS e apreçar os títulos. Voltando

probabilidade de default implícita nos CDS e, a partir dessa mesma curva e recovery value,

foi apreçado o título para 31 de Outubro de 2002 como 2.463 bps acima da taxa de juros

livre de risco ou 60,27% do valor de face. Esse spread é chamado de spread ajustado do

título.

Ao utilizar o mesmo modelo de apreçamento para ambos os instrumentos, foi

possível corrigir as seguintes diferenças fundamentais:

Pagamento de juros e contagem de dias: no cálculo do preço ajustadoa)

para os títulos, foi empregada a convenção de contagem de dias e de pagamento de

cupons utilizada por esse mercado. Vale ressaltar que esse impacto é considerado

mínimo no apreçamento;

Risco do preço de um título ser diferente de par: esse é o fator maisb)

importante explicado pelo spread ajustado do título. Ao calcular um preço ajustado

de 60,27% do valor de face (diferente de par), os detentores desse título têm menor

exposição de crédito no evento de default do que os vendedores de proteção via

CDS; logo, aceitam receber um spread menor do que o spread de crédito do CDS

equivalente a 3.190 bps. Esse spread calculado pelo modelo é de 2.463 bps sobre a

taxa de juros livre de risco.

Logo, o objetivo deste trabalho foi apreçar os títulos nos mesmos termos que um

ao exemplo anterior, foi utilizada uma assunção de 25% para extrair a curva de
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Até agora, de um basis total de 1.304 bps (3.190 bps de spread do CDS de cinco

anos - 1.886 bps de spread de mercado do Global'09) foram explicadas 727 bps e faltam

explicar 577 bps. O basis já explicado foi gerado por:

O fato de o CDS ter vencimento em cinco anos e o Global'09 tera)

2.836 bps, o que gera um basis tradicional limpo de 950 e explica 354 bps do basis

total (1.304 bps de basis total - 950 bps de basis tradicional limpo);

A diferença de contagem de dias, pagamento de juros e o fato de ob)

preço do título ser diferente de par. O spread ajustado do Global'09 de 2.463 bps

explica 373 bps do basis total (2.836 bps do CDS spread para sete anos - 2.463 bps

de spread ajustado do Global'09). Falta ainda explicar 577 bps do basis total.

Assumiu-se que o impacto dos outros fatores fundamentais geradores de basis é

nulo sem considerar ainda a opção CTD, dado que:

Risco de default técnico: foi bastante mitigado após a padronizaçãoa)

do mercado de CDS pelo ISDA. É razoável assumir que esse risco não gera prémio

adicional nos contratos de CDS e não gera basis entre os spreads de títulos e CDS;

Especialidades dos títulos: os títulos utilizados não têm nenhum tipob)

de especialidade que os diferenciem da estrutura de um CDS, como step-up. Logo,

esse fator não é gerador do basis apresentado nesse trabalho;

Risco de contraparte: os dados históricos utilizados são preços ouc)

taxas de mercado para contrapartes com boa qualidade de crédito, ou seja, não há

nenhum spread adicional de mercado incluído na base de dados relativa à má

qualidade de crédito de potenciais contrapartes.

vencimento em sete anos. O CDS spread ajustado para sete anos é equivalente a
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Não é coincidência que a única razão fundamental que ainda não foi mencionada é

a opção CTD. Se considerarmos a hipótese de que os fatores de mercado não são

significativos, a parte restante do basis é, em sua maioria, explicada por àquele fator

fundamental.

custo de funding podem afetar os spreads relativos entre CDS e títulos. Porém, mesmo

podendo gerar ruídos na série, tomou-se como hipótese que esses impactos também são

nulos a fim de estimar o prémio da opção CTD, dado que:

Fatores geradores de basis, como oferta e demanda, são rapidamentea)

corrigidos no mercado por arbitragem do mercado feita pelos seus participantes;

Principalmente em períodos de crise, o basis gerado pela opção CTDb)

é significativamente maior do que possíveis impactos gerados por fatores de

mercado.

Logo, assumiu-se que o restante do basis é gerado exclusivamente pela opção CTD.

Voltando ao exemplo, o basis restante era de 577 bps em 31 de Outubro de 2002.

Em outras palavras, o basis de mercado do CDS de 3.190 bps embute um prémio de 577

bps relativo a opção CTD do comprador de proteção poder entregar o título de mínimo

valor (recovery value) no evento de default.

Para validar esse prémio como CTD, é preciso inferir qual é o processo que rege os

preços de títulos em default dadas suas estimativas de média, variância e correlação.

Deduzindo um processo que resulte num prémio equivalente à diferença entre o basis

ajustado e o basis de mercado (tradicional), equivalente a 577 bps no nosso exemplo, é

possível apreçar a opção CTD independentemente do impacto gerado por outros fatores.

Assim como em qualquer outro mercado, fatores como oferta, demanda, liquidez e
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No gráfico 12, está expresso o valor do basis restante que este trabalho visa explicar

corno opção CTD. Nota-se que há alguns ruídos na série, identificados por prémios

negativos provavelmente gerados por fatores de mercado que influenciam o basis entre

títulos e CDS.

Gráfico 12: Basis gerado pela opção CTD como diferença entre o basis tradicional e o ajustado
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4. APREÇAMENTO DA OPÇÃO CTD

4.1 Prémio da Opção CTD

A opção do comprador de proteção entregar ao vendedor de proteção o título com

spreads de mercado de CDS, apesar de não haver um modelo difundido que o precifique.

Provavelmente, os grandes participantes do mercado obtêm modelos proprietários de

estimação do prémio CTD embutido no spread dos CDS, porém esses não são publicados.

Na sessão anterior, foi estimado o montante de prémio implícito no basis de

modelo de apreçamento da opção CTD como função do valor esperado de recovery value

dos títulos em default, da sua volatilidade e da correlação entre eles.

O valor esperado de recovery rate de títulos em default mais utilizado pelos

investidores para os países emergentes é de 25%, ou seja, espera-se que o recovery value

médio de títulos de um emissor no evento de default seja de 25%. Porém, a realidade é que,

dado o evento, títulos do mesmo emissor podem ser operados com recovery rates

diferentes.

Por exemplo, no caso de default da Argentina, a média de preço unitário dos títulos

do governo em default foi de 24% do valor de face, porém o preço mais baixo dentre todos

os títulos foi de 20% do valor de face (gráfico 13).

mercado, gerado pela opção CTD. Para que seja legitimado esse prémio, é proposto um

menor recovery value, após o default, tem valor financeiro. Esse valor está implícito nos
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Gráfico 13: Recovery Rates para os títulos no default da Argentina em 2001 por vencimento

20162010 2030

Fonte: Deutsche Bank

Por definição, o valor esperado de recovery rate embutido nos spreads de mercado

de CDS é sempre menor ou igual ao valor esperado de recovery value embutido nos preços

dos títulos, uma vez que um vendedor de CDS deve receber o mínimo entre vários recovery

valttes diferentes do comprador de proteção no evento de default.
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] (4.1)

Seguindo o padrão do mercado e utilizando 25% como o valor esperado de

recovery value dos títulos, ou seja:

].

resta saber o valor de uma opção, cujo pay-off seja a diferença entre o recovery value

esperado dos títulos, hipoteticamente igual a 25%, e o valor esperado do mínimo de vários

títulos no momento de default.

(4.2)

O resultado do valor esperado do mínimo de vários ativos pode ser extraída do

mercado e, conseqiientemente, o valor da opção CTD. Tomando como exemplo o basis

entre o CDS de Brasil de cinco anos e o Globar09, discutido na sessão anterior, é possível

dizer qual é a parcela do basis gerada exclusivamente pela opção CTD. Esse spread

residual é o resultado do valor da opção em termos de taxa. Para transformar esse spread

em percentual do valor de face, assim como a unidade do valor da opção, basta calcular o

recovery value equivalente no CDS que iguala o preço ajustado do título ao seu preço

original.

Recapitulando os valores para 31 de Outubro de 2002, a fim de ilustrar o cálculo da

opção como percentual do valor de face, é possível observar que: o spread limpo de

]-E[RRcdsCTD _ Option = E[RRtItulos

CTD  Option = 25% - E[RRCDS

CTD  Option = 25% - Efmint/?/?,7, /?/?[,..„ RR„)]

mercado do CDS é equivalente a 2.836 bps, o spread ajustado do título calculado pelo
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modelo de probabilidades é de 2.463 bps (ou 60,27% do valor de face) e o spread de

spreads sobre a taxa de juros livre de risco.

É necessário explicar que, do basis de mercado de 1.304 bps (3.190 bps - 1.886

bps), 727 bps são gerados por fatores fundamentais inerentes aos contratos de CDS e títulos

e 577 bps são gerados pela opção CTD.

Para saber qual é o recovery value embutido no CDS como percentual do valor de

face, é preciso achar qual é o recovery value embutido nos CDS que faz com que o preço

do título ajustado de 60,27% se iguale ao preço de mercado de 74,56%, sabendo-se que:

a)

explica os 577 bps gerados pela opção CTD;

O preço ajustado é calculado através da curva de probabilidade deb)

default implícita nos contratos de CDS, que tem referência a um valor hipotético de

recovery rate, ou seja, para cada valor de recovery rate, deriva-se uma curva de

probabilidade dos contratos de CDS. O recovery rate que representa o valor

esperado do mínimo de vários títulos em default deve ser tal que iguale o preço

ajustado do título ao seu preço de mercado, através da curva de probabilidade de

default.

O recovery value implícito nos contratos de CDS equivale ao valor esperado de

., RRTn). Dessa forma, é sabido quanto vale a opção CTD representada na

fórmula:

CTD  Option = 25%- E[min(/?/?lr, RRT2,..., RRTn)]

mercado do título é equivalente a 1.886 bps (ou 74,56% do valor de face), sendo todos os

vt\\n(RR.T ,RRf...

A diferença entre o preço ajustado e o preço de mercado do título
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Inferindo que esse valor esperado seja função não só do valor esperado dos títulos

em default, mas também da dispersão dos preços dos títulos em default e da correlação

entre eles, é possível dizer que:

..,RRTn)] = f(25%,cr,p), sendo:

a o desvio padrão do preço dos títulos em default',

p a correlação entre os preços dos títulos em default.

volatilidade implícita de títulos em default, dado um certo nível de correlação entre eles. O

volatilidade implícita de algum ativo que tenha relação com a entidade de referência.

Conseguindo achar uma volatilidade que explique os prémios da opção CTD, poderemos

então apreçar essa opção embutida nos contratos de CDS de maneira independente.

Da mesma maneira que os valores esperados dos preços de títulos em default são

iguais a 25%, foi assumido que suas volatilidades e correlações também são iguais, ou seja:

cr(RRi) = cf(RR2 ) = ... = &(RRn) = cr e

objetivo final desse trabalho é comparar a volatilidade implícita desses títulos com a

Logo, é notória a necessidade de um modelo que nos ajude a calcular uma

E[min{RR^ ,RR^

Px.y =P^x,y
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4.2 Distribuição de Recovery Rates

após seu default, e que esses preços tenham distribuição lognormal (Apêndice) com valor

esperado RR, volatilidade cr e correlação p, tem-se:

(4.3)

com X: - 7V(0,l) e Correlação(X jyXj) = p .

(4.4)

O valor da opção cheapest to deliver é dada pela diferença entre o recovery value

esperado dos títulos e o recovery value mínimo esperado de vários títulos após o default.

Isso pode ser representado por:

CTD  Option = RR- E[M ] = RR- E[min(RRl, RR2,..., RRn)]

O valor da opção não foi calculado em valor presente, pois interessa a este trabalho

somente o impacto da opção de escolher o título com recovery value menor no evento de

default. Assim, entender o processo estocástico que rege os preços dos títulos em default

momento de default.

não é o objetivo desta pesquisa, mas sim sua distribuição (hipoteticamente lognormal) no

M RR

Seja MRR

RRt = RR • e(^5a2)+aXi, sendo i = 1,..., n.

Admitindo que RRí,RR2,...,RRn sejam preços de títulos de um emissor específico

= min(RRl,RR2,...,RRn) e = min(X1,X2,...,Xn), logo temos que:
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Por essa razão, a distribuição dos preços assim como o preço da opção CTD são

calculados a partir da fórmula de um processo estocástico de preços (modelo lognormal)

em t igual a 1 e com taxa de juros livre de risco nula.

Uma vez descoberto como calcular a esperança do mínimo dos preços dos títulos

em default, essa deve ser utilizada no apreçamento dos CDS como inputs do modelo de

probabilidades. Essa esperança é justamente o valor futuro dos fluxos de caixa do contrato

de CDS no caso de default, ou seja, serão trazidos a valor presente pela taxa de juros livre

de risco e pelo respectivo tempo no cálculo do preço do CDS.

4.3 Modelo para apreçar uma opção de compra européia para o máximo de dois

ativos

No caso de dois ativos, é razoável representar a opção CTD como:

CTD Option = RR- E[MB] = RR- E[min(RRl,RR2)], sendo: (4.5)

A fórmula (4.5) pode ser reescrita da seguinte forma:

CTD  Option = RR- E[RRl + min(/?/?2 - RR{ ,0)]

RRi = RR ■ e(-°-5a''}+aX', X, ~ TV(O,1)

RR2 = RR-ei~°-5ff,*a‘i, X2 ~ TV(0,1)
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CTD  Option = RR - E[RRX - max(/?/?( - RR2,0)]

CTD Option = RR- E[RR} - max(/?/?j - RR,,0)]

CTD  Option = RR - E[RR^ ] + E[max(/?/?, - RR2,0)]

CTD  Option = RR - RR + E[max(/?/?, - RR2,0)]

CTD  Option = E[max(/?7?] - RR2,0)]

Substituindo RR2 pelo strike de uma opção de compra europeia, é possível

interpretar o valor dessa esperança como o valor de uma call, de acordo com o modelo

Black & Scholes. William Margrabe (1993) introduziu essa relação para ativos RRj eRR2

correlacionados onde:

Efuiaxí/?/?! - RR2 ),0] = RR{ x N(dt) - RR2 x N(d,), sendo: (4.6)

(4.7)d,=

(4.8)d2 = dt —cr,e,

(4.9)

cr

1 2 \+-a
2

cr2 = a2 + cr2 - 2oxo2p
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4.4 Modelo para apreçar uma opção de venda europeia para o mínimo de múltiplos

ativos

4.4.1 Preliminares:

Boyle & Tse (1990) derivaram uma fórmula que aproxima o valor de uma opção de

compra para o máximo de múltiplos ativos, utilizando o Método de Clark (Clark - 1961).

Esse método estima os momentos da distribuição do máximo ou mínimo de várias

variáveis aleatórias. Porém, a fórmula de Boyle & Tse (B&T) requer o cálculo dos quatro

primeiros momentos dessa distribuição.

algoritmo relativamente simples que envolve a estimação somente dos dois primeiros

momentos do máximo de inúmeras variáveis aleatórias correlacionadas, também através do

Método de Clark. Somente como ilustração da eficácia dos cálculos desenvolvidos por Lin,

o quadro 3 compara os resultados do valor de opções de 3 ativos obtidos por Monte Cario

(‘Exato’, no quadro 3) com os resultados obtidos por B&T e Lin.

Quadro 3: Exemplo de preços gerados pelo modelo de Lin

Abs Error
(0.085)
(0.065)
(0.047)
(0.033)
(0.012)

Preços Atuais 
_______ Vols 

Matriz 
de 

Correlação 
______ Slnke 

30 
35 
40 
45 
50

40
30% 

_____ 1_ 
0.9 
0.9

Exato 
16.351 
12.384 
8.986 
6.270 
4.220

Preços Atuais 
_______Vols 

Matriz 
de 

Correlação 
______Slrike 

30 
35 
40 
45 
50

Puts sobre o Mínimo de três ativos 
________ Ativo I Ativo 2 Ativo 3 

40 
30% 

_____ l_ 
06 
0.4 

Exalo 
1.015 
2.668 
5.263 
8.628 

12.515

40 
30% 
04 
0.6 

____ l_ 
Lin 

1.019 
2.666 
5.244 
8.579 

12.427

Abs Error
0.003

(0.002)
(0.019)
(0.048)
(0.088)

Calls sobre o Máximo de três ativos 
AlivoJ___ Ativo 2 Ativo 3

40 
30% 
09 
0.9 

____ 1_ 
Lin 
16.266 
12.319 
8.939 
6.237 
4.208

Ativo 2
40 

30% 
09 

______ l_ 
0.9

B&T 
16 351 
12.383 
8.984 
6.267 
4.226

Ativo 2
40

30% 
0.6 

______ 1_
0.6 

B&T

O modelo utilizado a seguir, proposto por Lin (2004), requer o cálculo de um

Fonte: 'Valuation of Options on the Maxinuiiii/Miniiiiuin of Multiple Assets, Discrete Lookback Options and 

Equity-lndexed Anniiities’. Sheldon Lin.
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4.4.2 Descrição do Modelo de Lin:

preços dos ativos subjacentes são lognormais e que a taxa livre de risco é conhecida e

constante. O preço dessa opção tem, portanto, seu valor esperado equivalente ao pay-off da

opção no vencimento, na medida neutra ao risco, descontado pela taxa de juros livre de

risco.

Sendo S1(T),S2(7’),...,S„(7') os pay-offs dos n ativos no vencimento T, e pela

ativos com strike K tem pay-off

Na medida neutra ao risco e, considerando uma taxa livre de risco constante e

contínua igual a r, tem-se que o valor dessa opção deve ser:

(4.10)

Faz-se necessário calcular, logo, a esperança matemática: Eil/f - minfS* (T)} I .

é possível reescrever essa esperança matemática da seguinte forma:

/^min

O modelo padrão de apreçamento de opções de múltiplos ativos assume que os

Uma opção de venda para o mínimo de n

Xk é normal mente distribuído com média pk e variância a2k .

/ \ n z x
Sabendo que: — min{S,.(T)}) = -SK(T)) I X., < min{X.} I,

k=1 x y z

suposição de que os preços são lognormais, tem-se que SK(T) = eXlt ,k=l,2, .... n, onde

equivalente a IX - min{St (T)}l no vencimento T, onde (x), = max(x,0).
' lS*Sn
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E^-min|St(T))JJ=

= e

(4.11)

Os valores esperados na fórmula (4.11) precisam ser calculados. Duas ferramentas

são utilizadas para a solução dessa fórmula: a Transformação de Esscher (Gerber & Shiu -

1994) e o Método de Clark.

calculade Esscher matemáticaA Transformação dea esperança

denota o indicador de variável aleatória com respeito ao evento A. A solução dessa

esperança pode ser dada por:

)}=£{€*'}Pr{AT( >ax,N2 >a2;l,0}, (4.12)

sendo ^,^2

coeficiente de correlação. A medida de probabilidade é denotada por Pr(A) para qualquer

evento A e O(x, y;/>) é uma função de distribuição normal bivariada padrão com

E{eN'l{Nx >a

-e~rTYiE{Sk{T)l{Xk >\nK,Mt >0)} 
á=i

onde: Pr{/V, > a t,N2 >a2;l,0}= O

'rTK^E{l(Xk >\nK,Mk >0)}+ 
t=i

^2

as médias das variáveis aleatórias, £|2,£2 as respectivas variâncias e p o

I,/V2 >a2

>ax,N2 > a2)}, na fórmula (4.11), onde N/ , N2 são normais bivariadas e Z(A)

onde Mk = -Xk - max{-X .}, k = 1,..., n. 
j*k 1

/
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bibliográficas seguem no Apêndice.

Já o Método de Clark é utilizado para estimar momentos do máximo ou mínimo

entre inúmeras variáveis aleatórias correlacionadas. No caso deste estudo, essa variável é o

{-X j}. Para que esses momentos sejam calculados, esse método parte da hipótese

ativos é equivalente à distribuição de uma normal

bastante custoso, porém o máximo de dois ativos normalmente distribuídos é bem definido.

Esse algoritmo utiliza uma técnica recursiva para n ativos, tomando dois ativos a cada

da seguinte relação:

A partir dessa igualdade, os primeiros quatro momentos do máximo de três ativos

com um quarto ativo podem ser dados por:

Aplicando esse método repetidamente para n variáveis, é possível calcular a

distribuição do máximo entre n variáveis normais.

max(x,,x2,

valor esperado, variância e covariância de max(xt,

multivariada. O cálculo de uma normal multivariada para mais de três ativos pode ser

de que a distribuição conjunta de n

passo. Assume-se que o max(x1(

X2>

x2) é normalmente distribuído. Dada essa hipótese, o

x3) podem ser aproximados a partir

•Xj.-X,) = max(max(x1,x2,x3),x4)

max(x,, x2, x3) = max(max(X], x2), x3)

coeficiente de correlação equivalente a p. A prova, assim como as referências

maxyxi



82

4.4.3 Método de Clark

variáveis normais multivariadas com médias pk, variâncias

k = 1, 2, n, e coeficientes de correlação iguais a pkj, k,j = /, 2, n. Para k = 3, 4,

} eXt

(£2 =7]k -vf) as estimativas para o primeiro momento, oSejam vk,7]k

Çk a correlação entre

Para k = 3,

•2}d(/Í2) + ^22

onde d>(x) e 0(x) são a função de distribuição normal padrão e a função densidade

k-i 1 ’ e

max{X], X2,...,XJk_I

22]o>(-/?2) + [//, + p2]r20(h2),

Os parâmetros vk, e Çk para k > 3 são obtidos recursivamente pela relação:

e h2normal padrão, f2 = ct2 -2pl2crlcr2 + cr2,

}, e a correlação entre max{X,,X2,...,XÁ_,

= ki2

e £2

v3 =//l<b(A2) + //2O(-/?2) + 0(A2),

segundo momento e a variância de max{Ãj,X2,...,X

r  P^^(h2) + p22a2^-h2)

Sejam Xl,X2,...,Xn

n deseja-se estimar os primeiros dois momentos das variáveis aleatórias

max{X1,X2,...,Xt_1} e X*, respectivamente.
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Seja:

e

h.

A relação recursiva é dada por:

=

.2 
i-l ’

k-iMh-ò’

'k-iWk-i )>

Tk-\ ~£k-\ ^-Ck-\£k-\

t-l Aà-1

^-1

^-1

=rç*-i^(Vi)+kL

(Pk-2,k£k-2^U'lk-'2. ) P k-2,k

£k-\

)+k-i

r _ <Pk-X.k£k-^k-l y+Pk-i.k
£ ^k

<yk-x^-hk-ò .----------------- , onde:

} = max{max{Xl,X2,...,Xí_2},Xt_l}

^*-2)

max{X1,X2,...,X

^k =vt_lO(At_l) + Lik-W-hk-i
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4.4.4 Aplicação

Como mencionado anteriormente, temos que o valor da opção é:

Dado que r = 0, tem-se:

É preciso identificar as médias, variâncias e coeficientes de correlação, com a ajuda

do Método de Clark. A aproximação de Mk por uma variável aleatória normal é acurada

conforme resultados apresentados no quadro 3.

o coeficiente de

{-Xy} obtidos pelo Método de Clark. Dessa maneira,

,TYE{St(T">l(X, < In K,Mk > 0)} 
*=l

onde M k =

= e~rTK'£jE{l(Xk <\x\K,Mk >0)}-e
*=i

Sejam y/k,f^k a média e variância de max

correlação entre - Xk e max>3Ct.

—X. - max{-X , k = 1,...» n. 
j*k J

n n
= K^E{l(Xk <\nK,Mk > 0)}-£ E{Sk (T)l(Xk <\nK,Mk > 0)}

4=1 4=1

P.nin =e-rrE^-min{SJk(T)}) j=
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Var(Nk ) = (Tk - 2z.kakAk + A*

e pk = —Corr(Xk ,M k) =

Aplicando a fórmula (4.12), o valor aproximado de pmjn pode ser dado por :

onde Sk (0) = e~rTE{Sk (T)} é o preço inicial do k-th ativo. Os argumentos di(k),

(h(k), dj(k), d^k), são dados por:

í/2(£) =

P min = KX 0>(-d,(k),d, (k)-,Pí)- £(0)4>(-d, (k),d2 (ky.p,) 
4=1 4 = 1

-A -^4 -^4(^4 -S4A4>

— 2“4^’4A4 A4

^k ^k^-k 

ylVar(Nk)

pk -1 n ÁT
0-4

A4 + ~ »n A-
^4

+a'a
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5. APLICAÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS

5.1 Dados

Os testes foram realizados para os contratos de CDS de Brasil e Turquia, com

comparação com os CDS spreads de mercado:

Global'Q9: é, um título emitido pelo governo brasileiro no mercadoa)

externo que paga juros semestrais de 14.50% ao ano e vence em 15

de Outubro de 2009;

Turkey'09: é um título emitido pelo governo turco no mercadob)

externo que paga juros de 12,375% ao ano e vence em 15 de Junho de
2009.

Os dados coletados para modelagem compreendem o período de 13 de Abril de 2000 a 12

de Abril de 2005 contemplando os preços e spreads de compra e venda dos ativos

relacionados.

5.2 Resultados

Para cada um dos países, serão apresentados os resultados para os tópicos a seguir:

a) A curva de intensidade de defaidt, extraída dos contratos de CDS;

b) O basis tradicional sujo, o basis tradicional limpo e o basis ajustado entre os

CDS spreads e o spread dos títulos;

vencimentos em um, dois, três, cinco e dez anos. Dois títulos foram utilizados para a
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c) O prémio implícito da opção CTD, como diferença do basis tradicional

limpo e o basis ajustado;

d) Os dados de recovery valites implícitos nos contratos de CDS, a partir da

hipótese de 25% de recovery value esperado dos títulos;

e) A volatilidade implícita da série de recovery values para múltiplos ativos;

f) A regressão entre a volatilidade implícita de recovery values e a volatilidade

de ativos selecionados;

g) O apreçamento da opção CTD, dada a volatilidade de maior poder

explicativo sobre a volatilidade implícita de recovery rates\

h) O basis residual não explicado pela opção CTD.

5.2.1 Brasil

Os gráficos 14, 15, 16 e 17 ilustram a curva de intensidade de default e

probabilidade de sobrevivência com recovery value de 25%.

Gráficos 14 e 15: Curvas de Intensidade de default para Brasil implícitas nos contratos de CDS

Abril de 2000 Julho de 2002
Int Default kit Default

120.00% 14.00%

f 40.00%12.00%100.00%
- 35.00%

10.00%
80.00% • 30.00%

8.00% i 25.00%
60.00%

6.00%

40.00%
4.00%

10.00%T20.00% i20.00% 2.00%
r 5.00%

0.00%
01 04 06 09

- 45.00%

100.00% -

I

40.00% -

t 20.00% I
; 15.00%

80.00% I

60.00%

Prob.
Sobrev

FYob.
Sobrev

120.00% •

0.00% -
98

- 0.00%
14

4 0.00%
12
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Gráficos 16 c 17: Curvas de Intensidade de default para Brasil implícitas nos contratos de CDS

Novefrbro de 2003 Fevereiro de 2005
hl Default kit Default

120.00% 120.00% 8.00%

- 7.00%100.00%

■ 6.00%10.00%
80.00% 80.00%

8.00%
60.00% 60.00% t 4.00%

6.00%

40.00% 40.00%
4.00%

t 2.00%
20.00% 20.00%2.00% - 1.00%

0604 06 09 12 09 12 14

Essas curvas apresentam uma piora significativa na qualidade de crédito do Brasil,

no período de Abril de 2000 para Julho de 2002, o que reflete a crise pré-eleição ocorrida

durante o ano de 2002. A partir de 2003, houve uma melhora dessa qualidade ilustradas nos

gráficos 16 e 17. Em Fevereiro de 2005, os contratos de CDS embutiram uma

probabilidade de default do Brasil de 0,5% para um ano, e de 18% para cinco anos.

Os gráficos 10 e 11 ilustram o basis tradicional sujo, o basis tradicional limpo e o

basis ajustado entre os CDS de Brasil e o Global'Q9. Observa-se um aumento dos basis

entre o período de Abril de 2002 a Abril de 2003, em concordância com a piora da

qualidade de crédito do Brasil no mesmo período, sugerindo um aumento do prémio CTD.

Neste caso, os vendedores de CDS esperam receber prémios de opção CTD, dada a maior

probabilidade implícita do Brasil entrar em default.

O gráfico 12 apresenta a suposição do prémio da opção CTD como a diferença

entre o basis tradicional limpo e o basis ajustado. Neste gráfico, o prémio CTD está

ilustrado como bps acima da taxa de juros livre de risco.

Rob 
Sobrev

0.00% -
04

Rob.
Sobrpv

0.00%
01

-1 0.00%
14

5.00% 
I

14.00%

• 12.00%
j

100.00%

- 0.00%
17

- 3.00%
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O gráfico 18 ilustra os recovery values implícitos nos contratos de CDS (RRcds) de

Brasil. Os dados apresentam-se no intervalo [0,25%], em concordância com a teoria de que

devem ser iguais ou menores que o valor esperado de recovery value assumido para o

Global'09, neste caso equivalente a 25%. Nota-se que o prémio da opção CTD, como

percentual do valor de face, é representado como o complementar de RRcds a 25%.

Gráfico 18: Recovery Value dos CDS e o prémio da opção CTD

25.00%

20 00%

' II

15.00%

10.00%

5.00%

Dessa série de prémios CTD, extraiu-se a volatilidade implícita para o prémio entre

o mínimo de dois a oito ativos. O modelo de Margrabe foi utilizado para calcular a

volatilidade de uma opção de mínimo de dois ativos, e o modelo de Lin foi utilizado para o

mínimo de três ativos em diante, até o máximo de oito ativos.

O gráfico 19 mostra o resultado das volatilidades implícitas de RRcds para o

volatilidade calculada para o mínimo de oito ativos é significativamente menor do que para

dois ativos, extraídas do prémio de opção CTD.

Ii□ RR CDS
□ Prémio Opção CTD

1

Oct-03 Apr-04 Oct-04

J
0.00%

Apr-00

Mi

!
Oct-02 Apr-03

mínimo de dois e oito ativos e, conclui-se que, apesar de formatos semelhantes, a

i $
Oct-OO Apr-01 Oct-OI Apr-02
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Gráfico 19: Volatilidades implícitas para o prémio CTD do mínimo de dois c oito ativos

18005» 200%

- iam;

. iw%

• 120%
1000% .

• 100%
800% |

600%

13/10/00 13/04/01 13/10/01 13/04/02 13/10/02 13/04/03 13/10/03 13/04/04 13/10/04

No gráfico 19, a volatilidade implícita dos recovery values embutidos nos CDS para

o mínimo de dois ativos está representada na margem esquerda e, para o mínimo de oito

ativos, na margem direita.

O gráfico 20 ilustra o ganho percentual médio ao adicionar-se um ativo por vez no

cálculo dessa volatilidade. Por exemplo, a volatilidade implícita calculada para o mínimo

de três ativos foi em média 66% menor em relação ao mínimo de dois ativos, e assim

sucessivamente. Visualizando o gráfico, conclui-se que o benefício é cada vez menor para

cada ativo adicionado no modelo. Mais adiante, verificar-se-á que a correlação com a

volatilidade de outros ativos do mercado financeiro é razoavelmente estável já a partir de

dois ativos.
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Gráfico 20: Benefício percentual dc número de ativos
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Com o objetivo de identificar volatilidades de outros ativos no mercado financeiro

semelhantes à volatilidade implícita de recovery valite, foram efetuadas regressões lineares

representadas na tabela 10. Os ativos selecionados foram dois índices não diretamente

relacionados ao Brasil, o VIX e o EMBI Global

ao Brasil, a volatilidade de câmbio implícita em contratos de opção de um mês, o índice de

ações Ibovespa e o EMBI Brasil(9).

Observando a tabela 10, conclui-se que quanto maior o número de ativos

considerados no modelo de Lin, maiores são os valores de correlação e R-quadrado em

relação aos índices selecionados. Além disso, o benefício em R-quadrado das variáveis

explicativas em relação à variável dependente (volatilidade dos recovery values) é

marginalmente decrescente.

(8) O EMBI Global é um índice calculado pelo JP Morgan que mede o retorno de instrumentos de dívida
denominados em dólares, emitidos por entidades pertencentes ao bloco chamado mercados emergentes.
Atualmente, o EMBI Global cobre 184 instrumentos, de 32 países diferentes.

(9) O EMBI Brasil mede o retorno de instrumentos brasileiros denominados em dólares.

■ M<fdia
□ Máximo i
□ Mínimo

11%
i------ ,6%

60.00% ■

50.00% ■

0.00% - ---- -------
2 para 3 ativos

40.00% 4

30.00% I

(8), e três índices diretamente relacionados



92

Nota-se que a variável de maior poder explicativo sobre a volatilidade dos recovery

values é a volatilidade histórica do EMBI Brasil. Para oito ativos, o poder explicativo do

EMBI Brasil é de 53,9% sobre a variável dependente com uma correlação de 73,4%.

Tabela 10: Regressão Linear da volatilidade de recovery values com ativos selecionados

A partir dos resultados da regressão linear apresentados na tabela 10, é possível

plotar uma projeção da volatilidade de RRcds a partir da volatilidade do EMBI BrasiL

Como ilustrado no gráfico 21, pode-se notar uma razoável aproximação entre os

valores reais e os projetados de RRcds. Os valores projetados apresentam-se menos voláteis

do que os reais, porém as tendências são semelhantes no decorrer do tempo.

A fim de estimar o quanto essa variável explica do basis entre títulos e CDS, o

próximo passo será recalcular preços de RRcds utilizando as volatilidades projetadas a

partir do EMBI Brasil (gráfico 22).

#
Ativos

# 
Ativos

2
3
4
5
6
7
8

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0%

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0%

68.3%
69.4%
70.6%
71.8%
72.6%
73.1%
73.4%

2
3
4
5
6
7
8

R2___
7.4%
3.2%
3.4%
3.6%
3.9%
4.1%
4.3%

R2 
29.2% 
28.9% 
28.5% 
28.6% 
28.8% 
29.1% 
29.3%

R2___
37.3% 
39.6% 
40.9% 
41.9% 
42.6%
43.1% 
43.4%

R2__
10.7% 
9.8% 
9.8% 
9.8% 
9.8% 
9.9% 
9.9%

R2
46.7%
48.2%
49.9%
51.5%
52.6%
53.4%
53.9%

Ibovespa - Vol anual 
histórica___

| Correi | P-Valor 
61.1% 
62.9% 
63.9% 
64.7% 
65.3% 
65.7% 
65.9%

____________________ Variáveis explicativas - Vols Específicas
BRL/CS$ Vol Implícita - 1 

mês ________
J Correi | P-Valor

54.1%
53.7%
53.4%
53.5%
53.7%
53.9% 
54.1 %

VIX ________
| Correi | P-Valo"

27.2%
17.9%
18.3%
19.1%
19.7%
20.3%
20.8%

EMBI Brasil - Vol anual 
histórica_

Correi | P-Valor 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0%

Variáveis explicativas - Vols Genéricas________
EMBI Global - Vol anual 

histórica_
| Correi | P-Valõ? 

32.7% 
31.3% 
31.4% 
31.4% 
31.4% 
31.4% 
31.5%
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Gráfico 21: Volatilidades reais (implícitas) de RRf |>s e valores projetados pelo EMBI Brasil
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Gráfico 22: Valores reais (implícitos) de RRcos e valores projetados pelo EMBI Brasil
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Os dados projetados pelo EMBI Brasil, apresentados no gráfico 22, também estão

no intervalo [0,25%], em concordância com a teoria de que devem ser iguais ou menores

que o valor esperado de recovery value assumido para o Global'Q9 de 25%.
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O prémio da opção CTD, projetado pela volatilidade de EMBI Brasil, é equivalente

ao complementar de RR projetado a 25%. Assumindo-se que a volatilidade de EMBI Brasil

é uma boa aproximação para a volatilidade de RRcds. pode-se apreçar o prémio da opção

CTD independentemente dos CDS spreads de mercado, e calcular o quanto do basis pode

ser explicado pela opção CTD. Para isso, deve-se recalcular o preço do Global'09 a partir

de RR projetado, independentemente, a ser considerado nos contratos de CDS.

O spread do Global'09, recalculado pelo modelo de probabilidade de default

(equivalente ao modelo utilizado para o apreçamento dos CDS) a partir dos recovery values

projetados independentemente, embute em seu prémio todas as diferenças fundamentais,

inclusive a opção CTD. O gráfico 23 ilustra o basis ajustado (equivalente ao CDS spread

menos o spread ajustado dos títulos) e o basis ajustado com o apreçamento da opção CTD.

A diferença entre as curvas deve representar somente o efeito da opção CTD.

Gráfico 23: Basis Ajustado e o prémio CTD

12.00%

10.00% I

6.00%

4.00%

2.00%

Oct-02 Apr-03Apr-02Oct-OI Oct-04

O gráfico 23 ilustra que o basis ajustado, somado ao prémio da opção CTD, explica

praticamente todo o basis de mercado (tradicional).

■Tis

Basis Ajustado + Prémio CTD

Basis Ajustado

Basis Tradicional Limpo

Oct-O.3

8.00%

Apr-04
0.00%

Apr-00 Oct-OO

-2.00%
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O gráfico 24 compara o prémio hipotético da opção CTD, estimado a partir da

diferença entre o basis tradicional e o basis ajustado, e o prémio da opção CTD apreçado,

independentemente, por meio da calibração da volatilidade dos recove ry values. Observa-

suposição feita anteriormente. Além disso, o mesmo gráfico ilustra o basis tradicional

limpo a fim de demonstrar a parcela explicada pela opção CTD.

Gráfico 24: Prémio real e prémio hipotético da opção CTD

12.00%

8.00%

6.00%

4.00%

2.00%

Oct-OlOct-OO Apr-01 Apr-02

-4.00% -

Finalmente, o gráfico 25 ilustra o basis não explicado por nenhum dos fatores

fundamentais (inclusive a opção CTD), que é calculado pela diferença entre o basis

tradicional limpo e o basis ajustado somado ao prémio da opção CTD. Essa diferença

residual deve ser explicada por fatores de mercado não apreçados pelo modelo apresentado

nesse trabalho.

----------- Suposição - Opção CT D

“Opção CTD - Prémio Real

.............. Basis Tradicional Limpo

0.00% ’
Apr-00

-2.00%

se que, neste caso, não há prémios negativos calculados para a opção CTD, corrigindo a

10.00% .
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Gráfico 25: Basis Residual não explicado
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5.2.2 Turquia

Os gráficos 26, 27, 28 e 29 ilustram a curva de intensidade de default e

probabilidade de sobrevivência com recovery value de 25%.

Gráficos 26 e 27: Curvas de Intensidade de default para Turquia implícitas nos contratos de CDS

Abril de 2000 Julho de 2002
ht Default kit Default
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Gráficos 28 c 29: Curvas de Intensidade dc default para Turquia implícitas nos contratos de CDS

Fevereiro de 2005Noverrtoro de 2003
ht DelaultInt Default
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Assim como no caso brasileiro, as curvas (gráficos 26 e 27) apresentam uma piora

significativa na qualidade de crédito da Turquia, no período de Abril de 2000 para Julho de

2002, porém essas foram menores do que as probabilidades de Brasil. Por exemplo, em 15

de Julho de 2002, os contratos de CDS de Turquia apresentaram uma probabilidade de

default para um ano de 16%, enquanto os contratos de Brasil refletiram 32% para o mesmo

período.

A partir de 2003, houve uma melhora da qualidade de crédito de Turquia ilustradas

nos gráficos 28 e 29. Em Fevereiro de 2005, os contratos de CDS embutiram uma

probabilidade de default de 1 % para um ano, e de 15% para cinco anos.

O gráfico 30 ilustra o basis tradicional sujo entre o CDS spread de cinco anos e o

spread do Turkey 09, e o compara com o basis tradicional limpo. Nota-se que ambos

spreads são semelhantes ao longo do tempo, o que sugere que a curva de CDS spread de

Turquia não é muito inclinada. Além disso, observa-se que o basis foi negativo até meados

de 2002 e, a partir de então, positivo até Abril de 2005.

I
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Gráfico 30: Basis Tradicional ‘Su jo’ e ‘Limpo’ de Turquia
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Gráfico 31: Basis Tradicional ‘Limpo’ e o Basis Ajustado
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Como demonstrado no gráfico 31, o basis ajustado entre o CDS spread e o

Turkey’09 é, praticamente, constante no tempo o que está em concordância com o fato de

hipotético da opção CTD calculado pela diferença entre o basis tradicional limpo e o basis

ajustado é quase equivalente ao próprio basis tradicional limpo (gráfico 32).

(
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--------- Basis Ajustado

. ■' ■ ■ Basis T radieional Limpo 
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Gráfico 32: Bnsis gerado pela opção CTD como diferença entre o hasis tradicional e o ajustado
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Para os períodos em que o prémio hipotético da opção CTD assume valores

negativos, os valores dos recovery values implícitos nos contratos de CDS (RRcds) a serem

calculados devem ser iguais a 25%, ou seja, o valor real da opção CTD deve ser

considerado nulo. O gráfico 33 ilustra o RRcds e o prémio da opção CTD, como percentual

do valor de face, representado como o complementar de RRcds a 25%.

Gráfico 33: Recovery Value dos CDS e o prémio da opção CTD
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Dessa série de prémios CTD, extraiu-se a volatilidade implícita para o prémio entre

o mínimo de dois a oito ativos, ulilizando-se os modelos de Margrabc e Lin.

volatilidade calculada para o mínimo de oito ativos é significativamente menor do que para

mínimo de dois ativos está representada na margem esquerda e, para o mínimo de oito

ativos, na margem direita.

Gráfico 34: Volatilidades implícitas para o prémio CTD do mínimo de dois e oito ativos
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Assim como o gráfico 20, o gráfico 35 também ilustra o ganho percentual médio ao

adicionar-se um ativo por vez no cálculo dessa volatilidade. Nesse caso, a volatilidade

implícita calculada para o mínimo de três ativos foi em média 67% menor em relação ao

mínimo de dois ativos, e assim sucessivamente. O benefício marginal médio para cada

ativo adicionado ao modelo é bastante similar ao benefício calculado para as volatilidades
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mínimo de dois e oito ativos e, conclui-se que, assim como no caso dos RRcds de Brasil, a

dois ativos, extraídas do prémio de opção CTD. A volatilidade implícita de RRcds para o

600% ■'

O gráfico 34 mostra o resultado das volatilidades implícitas de RRcds para o
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de RRcds de Brasil, apesar dos valores de mínimo e máximo calculados para a Turquia

serem mais dispersos.

Gráfico 35: Benefício percentual de número de ativos
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Os ativos selecionados para explicar as volatilidades de RRcds foram os mesmos

índices genéricos escolhidos no caso brasileiro, o VLX e o EMBI Global, além de três

índices específicos diretamente relacionados à Turquia, a volatilidade de câmbio implícita

e o EMBI Turquia.

Observando a tabela 11, conclui-se que os valores de R-quadrado são relativamente

baixos para todas as variáveis, tendo seu máximo em torno de 19%, explicada peio ISE. Os

valores de R-quadrado não aumentam para números crescentes de ativos considerados no

modelo de Lin. Da mesma maneira, as volatilidades explicativas atingem, no máximo, 44%

de correlação com a volatilidade de RRcds-

(10) O Istambul Stock Exchange National 100, conhecido como ISE, é um índice de ações do mercado turco

e é composto por 100 diferentes empresas locais selecionadas por critérios pré-determinados.

I

i
□ Máximo

6%

Z1

6791

I
| EI Mínimo

12%
I-----|6%

10%
i------ 15%10.00%

0 00% I

140.00% i

30.00% <

20.00%

em contratos de opção de um mês, o índice de ações ISE(I0)

100.00% ,

90.00% J



102

Tabela 11: Regressão Linear da volatilidade de recovery values com ativos selecionados

Conciui-se que, se for utilizada qualquer umas das variáveis acima para tentar

estimar, independentemente, o prémio da opção CTD, a probabilidade de subestimar esse

prémio é considerável, dado que as variáveis selecionadas apresentam baixo poder

explicativo sobre a volatilidade de RRcds.

Sabendo-se que o prémio da opção CTD é nulo até meados de 2002, uma vez que a

diferença entre o basis tradicional limpo e o basis ajustado é negativa, foram rodadas

regressões para as mesmas variáveis selecionadas considerando dados a partir de Janeiro de

2003. Os resultados seguem na tabela 12. Com isso, espera-se obter resultados melhores do

que os apresentados na tabela 11.

2
3
4
5
6 
7
8

2
3
4
5
6
7
8

10.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0%
0.0%

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0%

# 
Ativos

#
Ativos

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

R2___
0.2%
1.1% 
0.9% 
0.8% 
0.7% 
0.6%
0.5%

R2___
2.9% 
4.7% 
4.3% 
4.1% 
4.0% 
3.9% 
3.9%

R2___
1.6% 
1.7% 
1.9% 
2.0% 
2.0%
1.9% 
1.9%

R2
14.0%
19.2%
19.4%
19.1%
18.8%
18.4%
18.1%

R2___
4.7% 
4.0% 
3.7% 
3.7% 
3.8% 
3.9% 
4.0%

ISE • Vol anual histórica
Correi | P-Valor 
-37.4% 
-43.8% 
-44.0% 
-43.7% 
-43.3% 
-42.9% 
-42.6%

VIX ________
| Correi | P-Valor 

-4.6% 
-10.4% 

-9.6% 
-8.8% 
-8.2% 
-7.8% 
-7.4%

_____________________Variáveis explicativas - Vols Específicas
TRL/USS Vol Implícita - 1

mês
Correi | P-Valo"

19.7%
24.6%
23.7%
23.2%
22.9%
22.7%
22.6%

EMBI Turquia - Vol anual 
histórica_

] Correi | P-Valor 
21.7% 
20.0% 
19.4% 
19.4% 
19.5% 
19.7% 
19.9%

Variáveis explicativas - Vols Genéricas________
EMBI Global - Vol anual 

histórica_
| Correi | P-Valor 

-12.8% 
-13.2% 
-13.8% 
-14.0% 
-14.0% 
-13.9% 
-13.8%
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Tabela 12: Regressão Linear da volatilidade <lc recovery valties com ativos selecionados

Na tabela 12, observa-se que o R-quadrado máximo, obtido pela variável ISE, é da

ordem de 41%, significativamente melhor do que os 19% anteriores (considerando todo o

período). Além disso, a correlação também aumentou de 44% para o máximo de 64% para

volatilidades implícitas do mínimo de oito ativos.

Assim como nos testes feitos para Brasil, as variáveis específicas têm maior poder

variáveis genéricas, muito provavelmente por carregarem as

idiossincrasias do país em questão melhor do que índices globais. Curiosamente no caso da

Turquia, o índice de ações obteve melhores resultados do que o índice de títulos turcos

(EMBI), apesar de ambos serem específicos.

Dessa maneira, o ISE será utilizado para apreçar o prémio CTD embutido nos CDS

spreads. Para isso, pode-se observar nos gráficos 36 e 37 as volatilidades e valores de

RRcds reais comparados aos projetados pelo ISE.
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4
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6
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8
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0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0%

# 
Ativos

#
Ativos

2
3
4
5
6
7
8

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

R2 
26.8% 
27.3% 
27.9% 
28.6% 
29.3% 
29.8% 
30.2%

R2
36.3%
38.2%
39.3%
40.1%
40.7%
41.2%
41.5%

R2 
19.6% 
22.6% 
23.3% 
24.0% 
24.4% 
24.8% 
25.0%

R2 
30.7% 
30.1% 
30.5% 
31.1% 
31.7% 
32.2% 
32.6%

R2
1 1.5%
14.2%
14.8%
15.1%
15.3%
15.4%
15.6%

_ ___________________ Variáveis explicativas - Vols Específicas 
TRL/US$ Vol Implícita - 1 

mês__________ _
j~ Correi | P-Valoi~ 

0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0%

VIX ________
! Correi | P-Valor

44.2%
47.6%
48.3%
49.0%
49.4%
49.7%
50.0%

EMBI Turquia - Vol anual 
histórica_

| Correi | P-Valo~ 
55.4% 
54.9% 
55.2% 
55.8% 
56.3% 
56.7% 
57.1 %

ISE - Vol anual histórica
J~Correi | P-Valor

60.3%
62.0%
62.7%
63.3%
63.8%
64.2%
64.4%

explicativo do que as

a mesma variável explicativa. Os melhores resultados foram apresentados para as

Variáveis explicativas - Vols Genéricas_________
EMBI Global - Vol anual 

histórica_
| Correi | P-Vaíõr 

51.8% 
52.3% 
52.8% 
53.5% 
54.1% 
54.6% 
54.9%
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Gráfico 36: Volatilidades reais (implícitas) de RRçps c valores projetados pelo ISE
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Gráfico 37: Valores Reais (implícitos) de RRçps e valores projetados pelo ISE

25%

20%

15%

10%

5%

Oct-03 Apr-04 Oct-04Apr-03Oct-OO Apr-01 Oct-OJ Apr-02 Oct-02

O prémio da opção CTD, projetado pela volatilidade do ISE, é equivalente ao

25% (gráfico 37). Assumindo-se que essa volatilidade é

volatilidade de RRcds. pode-se apreçar o prémio da opção

l
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CTD independentemente dos CDS spreads de mercado e calcular o quanto do basis pode

de RR projetado, independentemente, a ser considerado nos contratos de CDS.

partir de Janeiro de 2003, embute em seu prémio todas as diferenças fundamentais,

apreçamento da opção CTD. A diferença entre essas curvas representa somente o efeito da

opção CTD.

Gráfico 38: Basis Ajustado e o prémio da opção CTD
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Observa-se que o prémio ajustado somado ao prémio CTD tem um bom poder

explicativo do basis de mercado (tradicional).

Por fim, o gráfico 39 ilustra o basis não explicado por nenhum dos fatores

fundamentais, calculado pela diferença entre o basis tradicional limpo e o basis ajustado

Basis Ajustado + Prémio CTD
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ser explicado pela opção CTD. Para isso, deve-se recalcular o preço do Turkey'09 a partir

inclusive a opção CTD. O gráfico 38 ilustra o basis ajustado e o basis ajustado com o

O spread do Turkey'09 recalculado pelo modelo de probabilidade de default, a
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somado ao prémio opção CTD. Vale ressaltar que esse cálculo foi feito para os dados a

partir de Janeiro de 2003.

O basis residual deve ser explicado por fatores de mercado não apreçados pelo

modelo apresentado nesse trabalho.

Gráfico 39: Basis Residual não explicado
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6. CONCLUSÕES

Além de discutir a qualitativamente a relação entre dois instrumentos de risco de

crédito, títulos e Credit Default Swaps (CDS), esse trabalho teve o objetivo de explicar as

diferenças nos preços desses instrumentos por meio de um modelo de apreçamento de risco

de crédito. No entanto, o maior desafio desse trabalho foi apresentar e testar um modelo de

apreçamento para a opção cheapest to deliver (CTD), embutida nos spreads de mercado de

CDS. Pode-se afirmar que os resultados obtidos foram bastante satisfatórios.

O primeiro objetivo desse trabalho foi discutir a relação existente entre um título e

CDS. Foi provado, sob certas suposições, que a relação livre de risco entre um título e um

CDS é equivalente à igualdade de seus spreads pagos acima da taxa de juros livre de risco.

As assunções feitas dizem respeito à ausência de imperfeições de mercado, como excessos

de oferta ou demanda, e de desigualdades contratuais, como preços diferentes de par ou

prémios de opção CTD.

O segundo objetivo foi de discutir, qualitativamente, os aspectos que influenciam os

preços de mercado de títulos e CDS, afetando sua relação livre de risco. Dentre esses

aspectos, os identificados como de maior importância são: o fato do preço do título ser

diferente de par e a opção CTD embutida nos spreads de CDS. Ambos fatores geram

diferentes riscos de crédito para o detentor de um título em comparação ao vendedor de um

CDS e vice versa e, por isso, são geradores de basis entre esses instrumentos.

A fim de quantificar os principais fatores geradores de basis, esse trabalho aplicou

identificar as diferenças geradas por fatores fundamentais (inerentes aos contratos desses

instrumentos), excluindo a opção CTD. Durante o período de estresse no Brasil no ano de

2002, esse modelo identificou que os fatores fundamentais explicaram, no caso de títulos e

um modelo de árvore binomial para o apreçamento de títulos e CDS, o que permitiu
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CDS de Brasil, aproximadamente 58% do basis total entre títulos e CDS. Por outro lado,

par ($ 100) durante todo o período.

Por fim, o último objetivo desse trabalho foi analisar a volatilidade implícita dos

recovery values de CDS e, com base em ativos com volatilidades similares, apreçar

países referenciados nos contratos de CDS, tem maior poder explicativo sobre a

volatilidade dos recovery values do que ativos de referência global. No caso brasileiro, o

EMBI Global e o VIX apresentaram R-quadrado da ordem de 10%. Da mesma maneira, o

R-quadrado apresentado pelo índice de ações local da Turquia (ISE) foi da ordem de 40%,

o dobro apresentado pelos outros índices de mercado utilizados no trabalho. Ao apreçar o

prémio da opção CTD a partir desses ativos, esse trabalho identificou que, em períodos de

CDS de Brasil. Já para instrumentos referenciados em Turquia, verificou-se que a opção

CTD explica, em média, 90% do basis total, em concordância com o fato de que,

basis residual não explicado por fatores fundamentais, incluindo a opção CTD, é da ordem

de 10% para Brasil e de 5% para Turquia.

A modelagem matemática apresentada pode ser facilmente implementada para

análise do basis entre títulos e CDS por investidores desse mercado.

crise, o prémio dessa opção explica, aproximadamente, 35% do basis total entre títulos e

praticamente, não há basis gerado por fatores fundamentais para esse país. Atualmente, o

esse modelo apontou que praticamente não há basis gerado por fatores fundamentais para

os instrumentos de Turquia, dado que os preços do título Turkey'G9 ficaram em torno de

independentemente a opção CTD. A volatilidade de ativos que têm relação direta com os

EMBI Brasil apresentou um R-quadrado de 54% sobre a variável dependente enquanto o
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APENDICES

1. Movimento Browniano Geométrico (Mikosch - 1998)

Dado o seguinte processo:

padrão sendo:

a) 50(vv) = O,Vvv;

b) Possui incrementos independentes e estacionários;

c) Vr >0,5, ~ 7V(0,r);

d) Possui trajetórias contínuas.

Nesse caso, X, = f(t,Bt).

Aplicando o Lema de Ito na função acima, obtém-se:

Cada parcela de dXt foi calculada separadamente, sendo:

x,=x0

at

dX, = f^BJ + ^f^B,) dt + M,B,)dB,,

c-~cr2)f(t,Bl)

onde /(r,5,) = /0

■e(c o.5rr )t+aB,, on(je B = (Bt,t >0) representa o Movimento Browniano
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= <J2f(t,B,)

Substituindo na equação de dXt:

dX, =

dX, =

= cdt + odB'

Logo, se dXt = cXtdt + aXtdBt o processo X, é representado por:

Definindo t = 1, temos:

dX, 
X.

x.=x0

f2(t,B,) = ^- = qf(t,B,) 
dB,

\f(t, B,) +1 a2f(t, B,) dt + qf(t, B, )dB,

Xr+-<r2X, dt + aX,dB, r 2 11

^(c-Q.5a2)i-¥aB,

C-~(T2
2

1 2c—cy- 
2

X = Xoec-°-5a2+aB , com B ~ /V(0,l).
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A Transformação de Esscher (Gerber & Shiu - 1994)2.

variâncias £,2,£22 » respectivamente. O coeficiente de correlação é equivalente a p. A.

medida de probabilidade é denotada por Pr(A) para qualquer evento A. Para valores reais

definida como:

Para qualquer evento A, a probabilidade de A é:

Pr{À;^,J2} =

Uma relação óbvia, porém importante é:

A Transformação de Esscher é discutida em detalhes em Gerber & Shiu (1994a,

1996b). Nesses papéis de trabalho, essa transformação é aplicada a vários problemas de

opções americanas perpétuas.

Para calcular E{eN'l(Ni >a

E{eN'l(Nl >altN2 > a2 )}= E{eN'} Pr{/V, >a

)}, escreve-se:

^32,

i > z2}•

a Transformação de Esscher com parâmetros £,,<?2 da medida de probabilidade é

\,N2> a2;1,0}

Sejam Nj, N2 variáveis aleatórias normais correlacionadas com médias Ox,02 e

1,Af2 a2

E{ez'N'+z^l(A)}= E{ez'N'+Z2N'- }Pr{ A;z

E{l(A)es'N'+S2N2}
E[es,Ní+g'-N2}
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É necessário identificar a distribuição de N/, N2 sob essa transformação específica.

Primeiramente, é identificada a função geradora de momento de N/, N2.

Logo, sob a Transformação de Esscher Nh N2 são normais bivariadas com média

permanecem os mesmos. Com isso:

£Pr{A, >at,N2 >a
$2 P^\ ^2

£2
2;L0}=O

U +<!2 )?1 +^2+P^2 )z2 +^fc2Z|2 +2PÉIÍ2Z1Z2 +Í22Z22 )
= e 2

£{eZ|"l+Z!'V2;l,0}=
£pZl+i)*,+Z2A<2

E\e

o coeficiente de correlação</)\ + ,(/>2 + , respectivamente. As variâncias e

-a-, 
—■
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3. VIX

Gráfico 40: VIX histórico

50%

45%

40%

35%

30%

20%

15%

10%

5%

Devido a essas características, o VIX acabou transformando-se num indicador de 

sentimento de mercado. Fazer hedge de portfolios ativos em mercados emergentes com 

posições compradas em VIX tem sido bastante comum por parte dos investidores desse 

mercado. Dessa maneira, quando há uma piora do mercado, perdas provenientse de 

posições ativas em mercados emergentes são compensadas com ganhos em posições 

compradas em VIX, e vice-versa.

O VIX é um índice construído a partir das volatilidades implícitas de uma cesta de 

opções (tanto calls como puts) sobre alguns dos títulos mais relevantes operados na Bolsa 

de Opções de Chicago. Esse índice é uma média ponderada de volatilidades implícitas de 

opções de vários preços de exercício diferentes com vencimento nos próximos dois a três 

meses. Esse índice tende a subir com o mercado volátil e a descer com o mercado pouco 
volátil.
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