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RESUMO

O objetivo deste trabalho ¢ apresentar um modelo de avaliagdo de risco em Certificados de
Recebiveis Imobilidrios sob a dtica do investidor, considerando uma operagéo com lastro
pulverizado e avaliando se a estrutura de subordinag#io suporta a perda esperada no horizonte
temporal sob anilise. O texto apresenta a estrutura de securitizagio de créditos imobiliarios, o
que ¢ o produto CRI, como se caracteriza a engenharia da securitizago e seu papel
alavancador. E importante observar que a proposta do trabalho é focada em um tipo especifico
de securitizagdo com lastro em créditos imobilidrios residenciais pulverizados. Ao final do
trabalho pretende-se que o leitor tenha acesso a uma metodologia de analise de perda
potencial de carteira de créditos imobilidrios residenciais. Adicionalmente, seguirdo
recomendagdes de melhorias e sugestdes de evolugio e aplicabilidade ao mercado nacional.

Palavras-chave: Risco, CRI, Securitizagio, Perda Esperada.



ABSTRACT

The aim of this paper is to present an evaluation model for Certificados de Recebiveis
Imobilidrios credit risk under the view of the investor, considering one transaction with asset
backed securities and analyzing with the subordination structure supports the expected loss at
the time under observation. The text presents the structure of mortgage securitization, the
Brazilian Mortgage Backed Securities — CRI, how to characterize the securitization and the
leverage role that it means. It is important to highlight that the objective of this work is
focused in one specific type of securitization backed in pulverized residential assets.

This paper is intended to provide the reader to have access to a methodology of analysis of
potential loss in a portfolio credit securitization. In addition, the paper will show a
recommendation of improvements and suggestion of evolution and applicability to the
national market.

Key-words: Risk, CRI, Securitization, Expected Loss.
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Capitulo 1
Introdugio

1.1. Objetivo

Este trabalho compde as disciplinas obrigatérias para obten¢ao do titulo de MBA
exigido pelo Programa de Educagio Continuada da Escola Politécnica da USP, tem
como objetivo apresentar um modelo de avaliagéo de risco para Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI) para avaliagdo preditiva de potencial perda em carteira
objeto de securitizacado.

O foco do trabalho estd em propor uma metodologia de avaliar os riscos
incorridos em perdas por defaulf numa carteira securitizada considerando uma
emissdo de CRI padrdo, os lastros que compdem a carteira sdo formados apenas
por recebiveis imobiliarios (apartamentos), oriundos de contratos de compra e venda
firmados entre promitentes compradores e incorporadoras, ou seja, o risco
associado primordialmente a capacidade de pagamento dos compradores e na
possivel recuperag¢io do imoével para posterior recuperacgéo do crédito.

Como forma de caracterizar o trabalho, vale destacar que o CRI avaliado néo
absorve quaisquer riscos relativos a etapa de construcdo (producgdo) do
empreendimento, o ativo real, bem imbvel, que lastreia os créditos, estdo
performados, ndo havendo o risco de execugédo do empreendimento, tendo o risco

desta etapa sido mantido na esfera do empreendedor do setor imobiliario.

1.2. Situacao Atual

Com a conquista da estabilidade econdmica brasileira atravées das
transformagdes ocorridas a partir de 1994 mediante o Plano Real, a adeséo ao
sistema de metas de inflagdo em 1999, apés a crise cambial, propiciou ao
mercado financeiro uma adequacac maior as politicas de crédito, tornando os
juros no Brasil menos distorcidos e mais acessiveis ao empresariado brasileiro.
Esta comodidade deu-se ndo apenas no sentido de ter possibilitado ao
empresario obter recursos para investimentos mais baratos, mas também em

grande parcela, devido a um maior grau de previsibilidade quanto as
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expectativas futuras, e facilitou o planejamento estratégico para os agentes do
mercado proporcionando uma inovagdo na cultura de financiamento das
empresas e dos meios de produgéo.

Por contar com uma dindmica de ciclo razoavelmente distinta, a
consirucdo civil apresenta alguns aspectos peculiares, principalmente no que
tange o financiamento da comercializagao ser notadamente longo, o que implica
numa decisdo estratégica de alta complexidade, principalmente por
historicamente ficar ao encargo das incorporadoras o papel também de
financiadora dos promitentes compradores.

Quando verificada a evolugédo do financiamento imobiliario no Brasil, percebe-

se um aumento substancial do volume financeiro direcionado para este tipo de

crédito:
Financiamento - Funding Poupanga SBPE {em RS bilhdes)
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Figura 1 — Gréfico: Financiamento Recursos de Poupanga(SBPE)
Fonte: ABECIP.

Verifica-se um aumento superior a 4.000% no volume de financiamento
imobiliario no periodo de 10 anos, que revela uma ampliacdo robusta da demanda
por este tipo de produto, ainda que para este caso, foram considerados apenas os
recursos oriundos de poupancga, que possuem regulamentagdo prépria e restritiva
quanto ao tipo de imével a ser financiado, ndo sendo crédito livre.

Ainda de acordo com projecdes da ABECIP, os recursos de poupanga para

financiamento imobiliaric devem ter seu esgotamento em 2013. Em 2011, a relagdo



entre o estoque de financiamento e o volume de poupanca estava em 46%, sendo
que as projecbes eram de que em 2013 esta relacdo seria de 76%, como o
direcionamento dos recursos de poupanga & por determinacao do Banco Central do
Brasil na ordem de 65%, a alternativa para obtengéo deste funding sera entre outras
via securitizacao.

BARREIRO MAFRA (2006) cita que devido as distor¢des que o mercado
de incorporacgdo apresenta a falta de perspectiva de recursos compativeis em
prazo e volume ao mercado imobiliario, o setor imobiliario passou a buscar
modelos alternativos, baseados em hovos instrumentos de captacao e regulados
por condi¢des de mercado.

Com a aprovacdo da LEl 9.514 em que fica instituido o Sistema
Financeiro Imobiliario, adicionalmente & instituida a alienagao da coisa fiduciaria,
o mercado imobiliaric passou a gozar de maior mobilidade em livre negociagao,
além de possibilitar a recuperacdo do bem imoével sem risco juridico para as
incorporadoras.

Neste novo modelo proposto pelo SFi as empresas ganharam maior
mobilidade na obtencdo dos recursos necessarios ao financiamento a produgéo,
garantindo melhoria de condigdes na obtengao das linhas, outro beneficio desse
novo arcabouco € a facilidade com que se pdde realizar a antecipagdo dos
recebiveis quando da entrega das chaves dos iméveis acs compradores.

E nesse contexto que a securitizagdo imobiliaria ganha outros contornos
no Brasil, pratica ja bastante disseminada et economias desenvolvidas em que
sdo envolvidos basicamente dois mercados: [i] mercado primario — & a préatica
em que o crédito imobiliario & originado, [ii] mercado secundario — aquele que
desempenha o papel de provedor de funding de longo prazo junto aos

investidores de titulos lastreados em dividas, grupos de ativos entre outros.

1.3. Justificativa

O mercado de securitizagdo imobilidaria se apresenta de fato como uma
alternativa na obtencéo de recursos para financiamento a produgéo ou para o
aumento do fluxo de capitais para a produgdo imobiliaria através da antecipagao

de recebiveis caracterizada pelo ativo financeiro.



Por se tratar de um produto de investimento financeiro, na ética do
investidor do CRI, o ativo apresenta a dicotomia classica de finangas de risco e
retorno, que & passivel de avaliagéo por investidores e gestores de riscos que
dependem cada vez mais da disposigdo de informagbes claras e precisas
quanto as caracteristicas do lastro da carteira objeto da securitizagdo para a
correta avaliagdo de risco e suporte a decisdao de investimento ou
desinvestimentos neste tipo de carteira.

Por se fratar de uma transferéncia de risco, a securitizacdo requer a
utilizagdo de um ferramental analitico confidve! que permita aos investidores,
sejam institucionais, pessoas fisicas ou empresas, a correta avaliacdo dos riscos
contidos numa operacéo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios, por isso a
motivacdo em propor um modelo de avaliagdo da perda potencial de uma
carteira num determinado horizonte temporal e a discussdo das aplicabilidades

se revelam de grande valor para estudo.
1.4. Organizagao

O presente estudo esta estruturado de forma a apresentar em finhas gerais a
estrutura do produto CRI, explicando o processo de securitizagao,
posteriormente apresentaremos o CRI pulverizado, que é o ativo objeto deste
trabalho, também serad apresentado o mercado de CRI, na sequéncia,
apresentaremos a evolucdo historica das Teorias de Finangas com aplicacdes
para avaliagdo de riscos em porifélios de crédito, também alguns trabalhos
realizados a este respeito.

Nos capitulos subsequentes apresentaremos o desenvolvimento do
maodelo e os resultados obtidos.

Por fim, no ultimo capitulo, sdo feitas as consideragbes finais sobre o
trabalho avaliando os resultados e sinalizando possiveis melhorias futuras para

desenvolvimentos de modelos ou contribuigées em outros trabalhos.



Capitulo 2
O Certificado de Recebiveis Imobiliarios — CRI

2.1. A Securitizacao

A palavra securitizagdo tem origem no termo inglés securitization, termo semelhante
também em inglés securities que em traducdo livre seria o equivalente a valores
mobilidrios, ou seja, transmite uma relagdo direta com o uso de valores mobiliarios,
que séo os titulos transacionados em mercado que proporcionam a transferéncia de
recursos entre os agentes superavitarios e os agentes deficitarios, essa mobilidade
de recursos é fundamental para a atividade econémica uma vez que permeia toda a
cadeia de atividades produtivas, seja na industria, comercic ou mesmo na prestagéo
de servigos.

A estrutura dos titulos securitizados transmite uma relagédo de liquidez a ativos
liquidos, ou ainda, tornando ativos non fradables em atives fradables mediante a
estruturacdo de um produto financeiro, entre outras palavras, a securitizagdo
transforma fluxos de recebiveis, que podem ter origem em diversos tipos de créditos,
em um tipo de ativo cambiavel no mercado financeiro.

Segundo Securato (2007), a securitizagdo € uma operag¢do financeira
estruturada que permite a emissdo de valores mobilidrios lastreados em ativos,
especialmente segregados, visando eliminar ou minimizar o risco de crédito da
companhia emissora dos titulos aos investidores do mercado financeiro.

O processo de securitizagdo representa uma grande inovagdo pois permite
uma clara segregagéo entre o risco de crédito do originador dos recebiveis e o risco
do ativo lastro da operagéo.

Sob uma perspectiva econdmica, o avango corrobora com a mudanga do
paradigma do mercado de crédito, onde no modelo tradicional existe a figura de um
financiador central, através das instituigbes financeiras, em que estruturalmente os
investidores aplicam seus recursos em troca de uma determinada remuneragéo,
assumindo ele o risco da instituicdo ndo cumprir com sua obrigagdo. Um exempio
classico é o Certificado de Depésito Bancario, instrumento pelo qual o Banco se

compromete a remunerar o recurso do comprador do produto por uma taxa de juros
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acordado para um determinado horizonte de tempo, caracterizando uma divida da
instituicdo financeira e que, portanto, o investidor do recurso assume o risco de
crédito desta. Por sua vez, a instituicdo ao emprestar recursos ao empreendedor
assume o risco do empreendimento, ou qualquer que seja o destino do empréstimo
bancario a ser realizado, o participante que se endivida junto a instituicdo, lhe
confere o risco de performance do crédito.

Resumidamente, no modelo classico, a instituicdo financeira assume um
passivo diante de seus investidores e adquire ativos que s@o os compromissos de
cumprimento dos contratos de empréstimos junto a seus clientes.

Como consequéncia, o obter recursos junto as instituicbes acaba absorvendo
maiores custos financeiros em fungdo de toda a estrutura necessaria a presenca do
intermediador financeiro.

A mudanca do paradigma reside na desintermediacdo financeira que a
securitizacdo proporciona uma vez que as instituigdes financeiras migram seu papel
de provedor e garantidor de recursos e passam a exercer um papel de
estruturadores e distribuidores dos valores mobiliarios criados. A rigueza
proporcionada pela utilizagdo de valores mobilidrios est4 em realizar a transferéncia
dos riscos e de igual modo e inversamente proporcional na reducéo dos custos
incorridos, o que torna esse meio de obtengdo de recursos muito mais vantajoso aos

empreendedores.

2.2. O Produto CRI

Os mecanismos institucionais de securitizacdo podem ser através da estruturacéo
de diversos produtos financeiros como os Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios, Fundos de Investimentos Imobiliarios, e o produto financeiro que € o
objeto de estudo deste trabalho o Certificado de Recebiveis Imobiliarios — CRI.

Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios sdo titulos de crédito nominativos e
escriturais, emitidos Unica e exclusivamente por companhias securitizadoras de
crédito imobiliario, lastreados em que podem ser pulverizados ou concentrados
dependendo da estrutura, constituindo-se em promessa de pagamento em espécie.

Os CRIs podem possuir caracteristicas bastante distintas, podendo ser:



Quanto ao ambiente de negociagdo, podem ser registrados e
transacionados na CETIP e no Bovespafix.

Os créditos imobiliarios destinados a lastrear a emissdo de CRI, gozam do
regime fiduciario que permite a estipulagdo de um patriménio em
separado, destinado Unica e exclusivamente ao pagamento dos valores
mobiliarios aos quais tais créditos serviram de lastro.

Os investidores tém como representante de seus interesses um agente
fiducidrio, que deve ser uma instituicdo financeira ou companhia
autorizada pelo Banco Central.

Podem ser emitidos com claustla de corregao com periodicidade mensal.
Podem apresentar limites de exposi¢do aos ativos componentes.

Ha a transferéncia do ativo por venda para o investidor final. Porém o
fluxo de caixa passa pela securitizadora, normaimente. Dessa forma o
investidor acaba sendo exposto ndo sd ao risco de crédito do cliente
original do ativo utilizado como lastro do CRI, mas também ao risco de
crédito da securitizadora.

Sao garantidos pelo lastro e pelas garantias dos ativos lastro (ex: iméveis,
fianca).

Podem ser emitidos com subordinagéo.

Como exemplo, o CRI com lastro pulverizado pode ser esquematizado com a

seguinte estrutura:

Qriginador

{empreendedor) Constituigio

Pagamento das prestaces

Mutuério
(devedor)

/[ Compra e Venda

A

Cessaodos W
Recebiveis

> Securitizadora

{emissora)
doVeiculo Pagamento g
pela Cessdo "
Remuneragioe
- II R$ amortizagio do CRI
Imbveis v
{carteira Coordepador -
ulverizada Heer,
B ) Agente Fidueidrio Investidores
Servicer R
AssessorLegal —
AgénciadeRating -

Figura 2 — Fluxo esquemético do CRI pulverizado.



Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios sao titulos de crédito nominativos e
escriturais, emitidos Unica e exclusivamente por companhias securitizadoras de
crédito imobiliario, podendo ser lastreados em créditos pulverizados ou créditos
concentrados dependendo da estrutura, constituindo-se em promessa de pagamento

em especie.

2.3.Marcos Regulatérios no Brasil

E relevante destacar que a evolugédo do mercado de capitais como alternativa de
financiamento a produgéo é fruto de uma coordenacéo de agfes que historicamente
foram realizadas através do envolvimento das partes ligadas, o arcabouco legal que

permitiu o desenvolvimento deste mercado foram construidos conforme a tabela:

Instituicé@o Base Legal
Certificado de Recebiveis Imobiliarios Lei n® 9.514/ 1997
Letra de Crédito Imobiliario (LCI) Lei n® 10.931/ 2004

Letra Hipotecaria (LH)
Cédula de Crédito Imobiliario (CCl)
Fundos de Investimento Imobiliario Lei n°® 8.668/ 1993

Tabela 1 - Marco legal dos CRI.

Dentre os avancos institucionais promovidos pelas leis supra
mencionadas cabe destacar que a Lei n® 9.514 /1997 instituiu junto ao
instrumento financeiro CRI, a alienacgédo fiduciaria de bem imodvel, instrumento
legal pelo qual a recuperagéo do crédito se torna mais rapida e efetiva a transitar
pelos recursos legais.

Esta evolucdo trouxe beneficios econdmicos com a redugdo em larga
escala do risco moral, ou seja, 0os promitentes compradores dos iméveis passam
a descartar com maior rigor a hipotese da inadimpiéncia por terem o
conhecimento do artificio legal que possibilita a retomada do bem imobiliario, e
contribuiu com a reducdo dos spreads para este tipo de crédito, uma vez que o

risco do inadimplemento é bastante mitigado.



2.4 Estatisticas do Mercado de CRI no Brasil

Quando considerada a relevancia do assunto a ser tratado, destaca-se a
importdncia sob o aspecto do conceito econémico e as vantagens relegadas no
ambito da obtengdo de recursos ao empreendedor da construgao civil ao término de
sua operacdo. E apresentado a seguir um modelo simplificado do processo de
incorporagéo tipica e onde o CRI se apresenta como possivel solugdo de
financiamento dentro desse processo, ou seja, qual o contexto em que o CRI é
inserido no processo fabril da construgdo civil no modelo proposto pelo presente

trabalho. Para ilustrar consideramos o fluxo fisico-financeiro:

Fim da obra

0-18 18-30 meses oo 60-72 meses

HEses nigses
Transferéncia dos
) . Lancamento s
Inicio do Projeto Pré-Venda % Recebiveis para os
Rt Lancamento, ;
Agquisicao do campanha de
Terreno marketing e inicio da Construcio E d
Aprovacao do pré-vendaque se Continuam as pré-vendas
Projeto estenderaté o final da
A obra coim desconto
Expeetativad = . o
Prévendas 0% 33% 5 . - 67%
0% 3% 12% 5%

Figura 3 — Fluxo de Incorporaco Imobilidria tipica ~ a origem dos recebiveis.

Como observado, a transferéncia de recebiveis & realizada ao término do
processo, o quando se trata de CRI cujo risco de performance nao exista, considera-
se que a cessao dos recebiveis é realizada no “pds-chave” no jargdo do mercado de
construgao civil.

Ainda dentro desse contexto, vale destacar a evolugédo do mercado de CRI no
Brasil, considerando o estoque de CRI, podemos perceber a evolugdo do mercado

desse produto:
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Figura 4 — Evolugfio do estoque de CRI emitidos
Fonta: CETIP.

Quanto & liquidez, podemos perceber que para este tipo de ativo financeiro

notamos um crescimento substancial das negociagbées e também dos volumes

transacionados:
CRI - Volume Negociado x N© de Negdcios
(2007-2011)

10.011,61 | +590
o 3.106 !
s -
[*)
S 2.500
%n - 8.000 " ,ﬁb
o .-
R 2909 ©
8% g
gg 1.351 4.066,90 1.500 hg_
& 000 8.
E 1000 8
,E 1.622,63 | s

' Lo — e 7 o e 127 | L s B
2007 2008 2009 2010 2011

Figura 5 — Velume de CRI negociado e guantidade de negocios realizados com CRI
Fonte: CETIP,

O demanda por este tipo de ativo implica na participacdo de Securitizadoras
como estruturados responsaveis e indispensaveis no processo de originagdo e
estruturacéo desses ativos financeiros, em relagdo a participagdo de mercado, entre

2007 e 2011 sumarizados destacam-se:
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Securitizadoras por Volume Emitido
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Figura 6 — Volume de CRI emitido pelas principais securitizadoras
Fonte: CETIP.
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Capitulo 3
Revisdo da Literatura

Na secdo anterior fora apresentadas em linhas gerais como sao caracterizados o0s
CRI, quais as principais caracteristicas o funcionamento e a estrutura de
securitizagdo de créditos imobiliarios, nesta secédo sera apresentada sucintamente a
evolugéo histérica da avaliagdo de perdas em portfolio de crédito e também alguns
conceitos basicos sobre mensuragdo de risco de portfolio. As definigbes
matematicas apresentam-se de foram geral e continua no tempo de modo que
possam ser aplicadas no desenvolvimento dos modelos de mensuragéo de risco de

crédito para portfélio de créditos imobiliarios.
3.1 Evolugéo Histérica

Quando falamos em gestdo de risco de crédito frata-se de um tema de grande
atengdo no mercado financeiro e na comunidade académica, sobretudo em razéo da
evolugdo das técnicas de mensuragéo e gerenciamento de risco de crédito que vem
ocorrendo ao longo dos tltimos anos e a tecnicidade exigida para obtengao de maior
grau de assertividade na sua mensuragao.

Verifica-se que as instituicdes financeiras ddo maior énfase na utilizacéo de
modelos quantitativos como suporte as decisées de crédito, principalmente pelo
interesse que os bancos #&m em determinar o montante de capital econfmico que
deve ser alocado em razdo dos riscos inerentes aos seus portfolios.

Podemos afribuir as instituigbes financeiras a incessante busca pelo
aprimoramento das técnicas de gestdo de risco de portfélio de crédito exatamente
por demandarem novas tecnologias de calculo e obtengéo do risco de carteiras,
entretanto, devido ao grau de desenvolvimento econémice maior, diversos modelos
gerados foram realizados no mercado internacional, portanto, sem considerar as
distingbes no ambiente econdmico e institucional do Brasil, fazendo com que a
aplicagdo seja bastante restrita necessitando passar por algumas adaptacoes.

Segundo Assaf Neto (2008), crédito consiste no ato de colocar um
determinado valor a disposigdo de um tomador, mediante compromisso de

pagamento em data futura. Sob essa perspectiva, o crédito esta relacionado a
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expectativa do recebimento de um valor em certo periodo de tempo. O risco de
crédito consiste na chance de que essa expectativa ndo se cumpra.

A exposicdo ao risco de crédito também pode ser definida como o
possibilidade da ocorréncia de perdas geradas pela nao realizacdo de um evento de
pagamento ou ocorréncia de default (inadimpléncia) daguele que tomou os recursos
ou ainda pela deterioragdo de sua qualidade de crédito. Quanto & classificagcdo do
evento de default fica ao critério das instituicbes, se caracteriza-lo em fungéo do
tempo de atraso e em qual medida neste tempo. No casc brasileiro, a pratica
verificada por grande maioria das entidades privadas s&o os atrasos nos
pagamentos superiores a 90 dias corridos da data estabelecida.

Bessis (1998) observa que o risco de crédito pode ser dividido em trés partes:
risco de default, risco de exposigéo e risco de recuperacéo. O risco de default refere
se a probabilidade de ocorrer um evento de defaulf com o tomador; o risco de
exposi¢ido decorre da incerteza em relagdo ao valor futuro da operagéo de crédito; o
risco de recuperacgéo refere-se a incerteza quanto ao valor gue pode ser recuperado
no caso de um default do tomador.

As principais referéncias para os modelos de risco de crédito de portfélio
foram durante a década de 1990, onde predominantemente vemos os bancos
internacionais e empresas provedoras de servicos de consultoria os grandes
motores desse desenvolvimento.

Esses modelos apresentaram como principal contribuicdo a modelagem do
risco agregado ao tratar do porifélio e ndo apenas as exposi¢gbes individuais dos
tomadores e transagées, como nas abordagens até entao utilizadas.

Podemos destacar entre os principais modelos difundidos na industria
financeira internacional os modelos KMV, desenvolvido pela KMV Corporation
(KEALHOFER e BOHN, 1993), CreditMetrics, desenvolvido pelo J.P. Morgan
(GUPTON et al., 1997), CreditRisk+, desenvolvido pela Crédit Suisse First Boston
(CSFB, 1997) e CreditPortfolioView, desenvolvido pela McKinsey (WILSON, 1997a;
1997b).

As dificuldade de adogdo e implementacdo desses modelos na realidade do
mercado doméstico vdo desde o uso de informacgées a valores de mercado com
poucos dados disponiveis sobre as companhias, no caso do KMV e CreditMetrics, a

obtengcdo de dados referentes & longas taxas de defaulf relativas a diversos
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segmentos da carteira, e até na obtengdo de dados macroecondmico no caso do
modelo CreditPortfolioView.

Quando comparado as outras metodologias, o CreditRisk+ né&o requer muitos
parametros de entrada, o que torna sua aplicagdo no caso do mercado brasileiro
mais facil de ser implementada. O problema apresentado por este modelo reside no
fato de que para uso aderente espera-se que as taxas de default sejam baixas, o

que pode nao ter aderéncia ao mercado brasileiro.
3.2 Mensuragéo de Risco de Portfélio

Segundo Assaf Neto (2008), os principais conceitos utilizados na mensuracao de
risco de crédito sdo a perda esperada (expected loss — EL) e a severidade do
default (loss given default — LGD). Podemos definir a perda esperada como a
estimativa da média das perdas do portfélio e representa a perda que uma
carteira de crédito por incorrer ao longo de determinado periodo. Os principais
componentes para a estimagdo da perda esperada s&o a probabilidade de
default associada ao devedor, o valor da exposi¢dc no momenio em que o
defaulf ocorre e a efetiva exposicao financeira no momento desta ocorréncia,
que pode ser recuperada de acordo com a caracteristica do crédito. Portanto,
podemos afirmar que os principais procedimentos de mensuragio de risco de
crédito esses trés pardmetros: risco de defaulf, risco de exposi¢do e risco de
recuperacao.

A severidade dado a ocorréncia do defaulf - LGD, podemos considerar
como combinagdo entre o risco de recuperacdo do crédito e o risco de
exposicido do tomador, apresentando o conceito de perda caso ocorra a
inadimpléncia (loss given default — LGD). Consideramos entao a perda, como o
montante que a detentor da carteira de crédito espera perder caso ocorra o
evento de default, sendo esta perda dada pelo valor da exposigdo no momento

da inadimpléncia (exposure), deduzida da taxa de recuperacéo (recovery rate):
LGD = Exposure x (1 — Recovery Rate)

Podemos portanto obter a perda esperada através do produto entre a

probabilidade de default (defaulf probability — DP) e a perda dado o default:
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EL=DPxLGD

O principal parametro para a construgcdo de modelagem de risco de
crédito € o risco de default , que pode ser definido como a incerteza em relacéo
a capacidade do devedor em honrar 0 compromissc assumido com seu
financiador, seja num carteira de crédito bancario ou em qualquer produto
financeiro em que exista o comprometimento entre as paries que caracterize a
relacao crediticia.

Nao é escopo deste trabalho o risco de perda nao esperada, conceito
amplamente debatidoc no meio bancario em funcdo da ampla regulagdo que
estes estdo sujeitos e que sao medidas utilizadas para a alocagé@o do capital
econdémico a fim de garantir a solvéncia do sistema bancario em situacdes de
estresse de mercado, o objetivo do presente trabalho &€ o de apresentar a
aplicacao de um modelo de avaliagdo de risco para uma carteira hipotética
securitizada de CRI onde seja possivel mensurar preditivamente a perda

potencial.
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Capitulo 4

O Modelo Conceitual

Como verificado no capitulo anterior, a abordagem central para o célculo do risco de
crédito é baseada na triade, probabilidade de inadimpléncia, recuperagéo do crédito
e exposigdo financeira no momento da ocorréncia da inadimpiéncia. O modelo
proposto se fundamenta nesta proposig&o, adicionalmente, como forma buscar um
nivel de sofisticagdo maior, para determinar os valores que essas variaveis podem
assumir, foram adotadas premissas para a construgdo do modelo e tambéem
modelos matematicos utilizados em finangas quantitativas para inferéncia desses
valores.

O modelo construido busca obter a probabilidade de default para o
financiamento imobilidrio através da utilizacéo de regressao linear multivariada, onde
as variaveis explicativas para o evento so: comprometimento de renda das familias,
endividamento das familias e o Indice Geral de Pregos a Mercado (IGPM-FGV). As
séries histéricas foram obtidas no sitio do Banco Central do Brasil entre setembro de
2005 e dezembro de 2011. A escolha das variaveis como explicativas da
inadimpléncia foram definidas conceitualmente sem que houvesse um
aprofundamento no referencial tedrico, entretanto, foram utilizados testes estatisticos
para validar, posteriormente, a relevancia destas na explicagdo do fendmeno
econdmico observado.

Apos a definicdo das variaveis, como sera apresentado adiante, foi construido
um algoritmo para simulagio de Monte Carlo para o portfélio de crédito, para simular
diversas vezes o comportamento da inadimpléncia associado ao comportamento da
recuperagdo do crédito, que conforme se verifica, segue uma distribuicao Beta de
probabilidade.

O uso da Simulagdo de Monte Carlo permite avaliar, com base na teoria dos
grandes nimeros e para um dado intervato de confianga, qual o comportamento, na
média, dessas variaveis. Cabe observar que objetivo deste trabalho néo € discorrer
sobre os ferramentais matematicos utilizados, mas apresentar um modelo de

avaliagéo de risco de perda para o ativo.
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4.1 Premissas para Construgao

Para consfrucdo do modelo, foram consideradas premissas relevantes, sendo estas
passiveis de andlise mais aprofundada:

« Homogeneidade do portfélio securitizado, os CRI séo instrumentos que
agregam diversos confratos que lastreiam a operagéo, portanto, a
caracteristica dos diversos contratos sdo naturalmente distintas, as
caracteristicas dos iméveis também sao distintas entre si. O modelo
assume que os lastros sdo homogéneos em sua totalidade.

» Nao foram consideradas as correlagbes de inadimpléncia
potencialmente existentes entre os créditos que lastreiam a operagéo
avaliada.

e 0O modelo desenvolvido considera que as condigbes econbmicas
permanecerdo inalteradas no horizonte de tempo avaliado, e que,
portanto as correlagdes entre o comportamento do crédito e o ciclo
macroeconémico permaneceréo inalteradas.

e A probabilidade de default é equivalente a inadimpléncia histérica para
o financiamento imobilidrio, num contexto em que medida de
probabilidade € uma medida de incerteza.

e Aceitacdo da premissa de que as varidveis explicativas da regressao
linear sdo de fato variaveis que explicam, validados posteriormente

pelo teste estatistico apresentado.

4.2 Virtudes do Modelo

O modelo apresentado possui como principais virtudes a facilidade na obtengéo dos
dados utilizados e a fidedignidade dos dados, pois se tratam de informagdes obtidas
junto ao Banco Central do Brasil.

Outra virtude a se destacar é a facilidade de implementagéo do modelo,

mesmo com o uso de ferramentas matematicas sofisticadas, ndo existe um
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aprofundamento teérico, tornando seu uso acessivel. Também neste contexto, o
modelo ndo requer conhecimento avangado de computagao tendo sido

implementado em planilha eletrénica de uso doméstico.

4.3 Limitagdes

O modelo apresenta também limitagées que podem ser alvo de estudos futuros,
entre elas, destacam-se:

e Nao foram consideradas informacgdes quanto a concesséo do crédito na
originagao dos contratos, dessa forma, ndo existe nenhum aspecto sécio-
econdmico incorporado ao modelo e que potencialmente tenha significancia
na ocorréncia de eventos de default.

+ O modelo ndo incorpora o percentual entre o financiamento e o valor do
imovel, argumento este que implica na propensao que o promitente
comprador do iméve! tem em inadimplir.

¢ O modelo nio explora caracteristicas da safra da carteira, ou seja, em que
momento do prazo do contrato, na média, os contratos foram cedidos para
compor o lastro do CRI, informagé&o relevante também na observagao quanto
a propensao a inadimpléncia que os promitentes compradores possuem na

medida que amortizam suas dividas individualmente.
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Capitulo 5
Aplicagdo do Modelo para avaliacdo de risco em CRI

No capitulo 2 foram apresentadas em linhas gerais o que sao € como sao
estruturados os Certificados de Recebiveis Imobilidrios lastreados em creditos
pulverizados e algumas estatisticas de mercado, no tltimo capitulo verificou-se em
linhas gerais quais foram as evolugdes de modelagem para crédito e também quais
os parametros utilizados na avaliagdo do risco de crédito quando avaliados em
conjunto constituindo um portfélio. Nesta se¢ao apresentaremos a estimacdo do
pardmetros apresentados anteriormente para a avaliagao de risco de um CRl e a
avaliagdo do comportamento do risco de perdas tendo em vista o nivel de

subordinagdo proposto na operacao.

5.1 Caracteristicas do CRI a ser avaliado

Para realizagdo deste trabalho, escolhemos o CRI emitido pela securitizadora

Brazilian Securities com as seguintes caracteristicas:

Caracteristicas da Emissao

N° da Emissédo 263 e 264
Data de Emissao 20/08/2012
Valor da Operacao R$ 24.926.167,38
Saldo devedor médio R$ 13546830
Prazo Maximo (meses) 166
LTV (Loan to Value) Ponderado 55%
Quantidade de Contratos 184
Quantidade de CRI emitido 82
.Sllé:lc;cs)rﬁ;:-r:;!neratorlos Cota 8,00%
g Pemaneraiios Cote 3o
% de Subordinacao 16%

Tabela 2 — Caracteristicas do CRi analisado.
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Quanto a caracterizagdo da carteira que lastreia a operagéo, consideramos,
para simplificar o problema, que todos os contratos assumem um valor médio
equivalente, também nao foi preocupacdo deste trabalho verificar a tipificagédo do
imével quanto as caracteristicas de seus promitentes compradores, de forma que
ndo ha discriminacdo dos dados quanto a processos de scoragem de crédito, ou

perfil de crédito quanto aos aspectos de concessé&o.

5.2 Estimagao do EAD

O CRI tem por caracteristica gerar um fluxo de caixa oriundo de outros fluxos, ou
seja, a medida que os promitentes compradores realizam seus respectivos
pagamentos em fungdo das dividas imobiliarias assumidas, estes recursos sao
capturados através da estrutura e enviados a um caixa central, papel exercido pela
securitizadora, que conforme o cronograma de amortizagdo e rendimento do CRI
efetua o pagamento aos investidores deste. Dadas as customizagbes dos
financiamentos imobiliarios, os CRI possuem baixo grau de homogeneidade guanto
a seu lastro.

Para aplicacdo neste trabalho, geramos o fluxo de caixa da operagao
considerando os vértices de pagamento conforme o prospecto de apresentacéo do
produto, entretanto, como forma de simplificagdo do modelo, aplicamos o Sistema de
Amortizagdo Constante (SAC) sobre o montante da emissao.

Segundo Vieira Sobrinho (20086), este sistema & extremamente simples e sua
denominagdo deriva da sua principal caracteristica, ou seja, as amortizacbes
periodicas sao todas iguais ou constantes.

Para estimar o EAD, apés a estrutura do fluxo, consideramos o valor presente
do titulo no horizonte de tempo conveniente para avaliagdo do risco, no caso do
presente trabalho optamos pelo horizonte de 1 ano.

O calculo do valor presente é baseado na férmula:

Fy

VP(i) = T+

20



Onde,

i = taxa de juros periodica;

Ft = valor do fluxo no periodo;

VPi(i) = valor presente do t-ésimo fluxo;

VP(i) = valor presente do fluxo total.

Para a construgdo do nosso modelo, os fluxos de pagamento do CRI foram
descapitalizados diariamente em relacdo a data de avaliagdo, e por uma taxa
considerada como a taxa de originagdo dos créditos que lastreiam a operagéo,

equivalente a 15,71% a.a.:

15,71% a.a.

R

Il S 1 1
: Fc1 FC12 FC13 FC14 FCi
v Y

Valordeemissia
Valor Presente no harizonte de

andlise —12 meses
l'fEADJJ

Figura 7 - Fluxo de Caixa para cdlculo da exposicdo no momento da inadimpléncia - EAD.

Apoés a constru¢do do fluxo e a realizagdo dos céalculos, obtivemos os

seguintes resultados:

Dia Anélise 20/08/2012

Harizonte 12 meses
Valor Emisséo R$ 24.926.167,38
Data Emisséo: 20/08/2012 REYEs S B e a1 e %
Vencimento: 20/08/2016 [elelpliE:1e 84
Duration: 1.352 Dcs [=A BN ele/ eIz 86.718
PU Inicial 300.972,63 20N 80 0.890,04
Qtde: 82 CRIs EEepXe =\ =le e 2dIo 6.O8

Tabela 3 — Valores do célculo de exposicio no momento da inadimpléncia.

21



5.3 Estimagédo do LGD

Para estimar a perda dado a ocorréncia do default utilizamos a distribuicao Beta, que
segundo (Gupton & Stein) possui maior aderéncia a recuperagao desse tipo de
crédito, para cada obrigagdo que lastreia o CRI, de forma que a definicdo dos
pardmetros a e B da distribuicdo foram obtidos através de dados historicos em

obtidos pela conforme tabela:

Taxas de recuperagio por classe de senioridade (% do valor face, i.e., “par")

Senioridade Média (%) Desvio Padréo (%)
Garantias Sénior 53,80%  26,86%
Subordinadas 32,74%  20,18%

Tabela 4 — Valores de recuperacio de crédito imobilidrio.

Para este trabalho nosso objetive & considerar o risco de crédito para o
investidor, portanto, tomamos como estatistica para a estimacéao da perda dado a
ocorténcia do default os dados de garantia sénior, ou seja, com média 53,80% e

desvio padrao 26,86%.
5.4 Estimagéao da PD

Retomando o conceito de perda esperada apresentado no capitulo anterior,
podemos afirmar que o portfolio de crédito consiste em n obrigagdes, cada qual
com sua exposicao financeira no momento da ocorréncia do default w; e a
probabilidade de ocorréncia do defaulf p;. A ocorréncia do default pode se

modelada como uma variavel aleatdria de Bernoulli, D;, tal que:

1 com probabilidade p,
D:
' 0 com probabilidade 1- p,

Tornando a severidade da perda denotada por A, a perda incorrida devido
ao defauit da obrigacéo i é dada por L; = w;4;D; , podemos portanto assumir que

a perda do portfélio &€ dada por:
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n n
=1 i=1

A relacdo matematica assumida implica que para identificarmos a perda de
um portfolio de crédito, é realizada mediante a identificagdo da parametrizagio
correta, ou seja, escolha e definicdo de varidveis que tenham comportamento
aderente a realidade pratica, mas também das inter-relagGes existentes entre essas
variaveis dento do contexto e dindmica econdmica em que estdo inseridas.

Foram apresentados para o exemplo pratico como foram calculados a
exposicdo financeira do CRI, a perda uma vez que ocorra 0 default sendo
caracterizada por uma variavel aleatéria com distribuicdo Beta e cujos parametros a
e B pré definidos tendo sua origem em dados hisidricos obtidos, neste tépico do
capitulo, sera apresentado como a probabilidade de default fot calculada para cada
obrigagéo existente no CRI sob analise.

Para definicdo da perda esperada neste modelo, consideramos a perda
esperada como a prépria taxa de inadimpléncia do setor imobiliario verificada. Tendo
se definido a perda esperada como equivalente a inadimpléncia, o desafio do
trabalho neste ponto &, portanto, obter com assertividade o valor da inadimpléncia
do financiamento imobiliario no horizonte preditivo que orienta esta analise.

Optamos em sistematizar a escolha das variaveis de forma a seguir o
seguinte fluxo para estimar a perda esperada:

a) Obtengdo de séries histéricas cuja relagdo econdmica tenha razoabilidade

critica, escolha realizada discricionariamente;

b) Verificagio entre as variaveis, qual a defasagem possui maior correlagéo

com a variavel explicada,

¢) Realizagdo de teste de normalidade com as variaveis explicativas;

d) Realizagao da regressao linear mltipla;

e) Utilizacdo do modelo de Vasicek para obtengéo dos valores das variaveis

explicativas no horizonte de analise,

23



5.4.1 Selecdo das Séries Histdoricas

Para o calculo da regressdo foram coletados dados mensais dos indices, no
periodo compreendido entre janeiro de 2005 a dezembro 2011, as seguintes
séries histéricas foram obtidas:

¢ Inadimpléncia Financiamento Imobiliario

« Endividamento das Familias;

« Comprometimento de Renda das Familias;

« [ndice Geral de Precos do Mercado — IGPM.

5.4.2 Identificagdo da Defasagem entre as Variaveis

Como um fendmeno econdmico é em si social, € relevante para a nossa analise
saber a se existe uma relag&o temporal entre a inadimpiéncia do financiamento
imobiliario e as demais variaveis que explicam o modelo. Para realizar uma
identificagdo mais precisa, foram geradas defasagens de até 6 meses e

selecionadas aquelas que apresentaram melhor coeficiente de correlagao.

Coeficiente de Correlagdo de Pearson definido por:
o EGa-DOi=)  _ covh)
Vo G — 0% - 3L -9 Jvar(X) -var(Y)

Onde,

Xq, X, X € Y1, V2, , Yy, S80 0OS valores medidos de ambas as variaveis;
¥ ey correspondem as médias de ambas as varidveis;

var(x) e var(y) correspondem as varidncias de ambas as variaveis.
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Para as séries historicas selecionadas, obtive-se:

Indice Geral de

Comprometimento de  Endividamento das Pregos do Mercado

Renda das Familias Familias (IGPM)
Inadimpléncia Defasagem & Defasagem @ Defasagem 2
Financiamento Correlagao Correlacéo Correlagdo
Imobiliario -0,74925 -0,90627 -0,86932

Tabela 5 — Correlagio das defasagens das varidveis explicativas do modelo

5.4.3 Realizacao do Teste de Normalidade para as Variaveis Explicativas

Afim de verificar como se distribuem as varidveis explicativas, realizamos o
Teste Jarque-Bera, baseado na diferenca entre os coeficientes de assimetria e
curtose dos dados x4, x,, -+, Xy,

As hipéteses nula e alternativa no teste, sao:

Hy:xy,%5,, %, ~ N (4,0%)

H,:ndo H,
A estatistica do teste é
aZ | (ay,—3)2
JB=nCot+=0)
o Z?:];{?fi -7
3 = 3 ’
78"
.y
4 — 4 b
ns
— ]
& o 2l =)
n
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Para as variaveis selecionadas em nosso modelo os resultados obtidos

foram:
Resultados do teste Jarque-Bera
Comprometiment:  Endividamento das
de Renda Familias IGPM

JB = (n/6)*(S*2+(1/4)4(K-3)*2)

Observagdes 76 76 76
Assimetria (S) -0,2179 -0,0376 0,2855
Curtose(K) 0,3551 -1,1789 -0,1379
JB 22,7538 55,3435 32,2135
gl 74 74 74
limite 95,0815 95,0815 95,0815
Nommalidade Normal Nomal Normal

Tabela & — Resultados do teste Jarque-Bera

5.4.4 Realizacao da Regresséao Linear Miltipla

O software utilizado para obtencéo da regressao foi Excel, cujo método adotado
& 0 MMQO (Método dos Minimos Quadrados Ordinarios) para os estimadores

OLS.

Resultados:

Coefficients
Intercept 7,236872302
Comprometimento de Renda das Familias  0,186755052
Endividamento das Familias -0,219883099
IGPM -0,335799787

Tabela 7 — Coeficientes da regressdo multivariada.

Por nao ser o objetivo fim deste trabalho uma modelagem puramente
economeétrica, utilizamos o coeficiente de determinagao, também chamado de R?
como principal referéncia de avaliacao quanto a qualidade da regressao, ou, o
quanto a variavel inadimpléncia do financiamento imobiliario & explicada pelas
outras variaveis consideradas no modelo.

O Coeficiente de determinagéo é uma medida de qualidade do modelo em

relacdo a sua habilidade de estimar corretamente os valores da variavel

resposta.
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O R? indica quanto da varidncia da variavel resposta é explicada pela
variancia das variaveis explicativas. Seu valor esta no intervalo de 0 a 1: Quanto
maior, mais explicativo € o modelo.

A inclusdo de inUmeras variaveis, mesmo que tenha muito pouco poder
explicativo sobre a varidvel resposta, aumentardo o valor de R? o que & ruim,
pois incentiva a inclusdc indiscriminada de variaveis, indo contra o principio da
parcimonia. Para resolver este embate, podemos usar uma medida ajustada do
coeficiente de determinagéo que é penalizada quando incluimos variaveis pouco
explicativas, de forma que consideramos para este fim o Coeficiente de
determinacéo ajustado, R? ajustado.

O R? ajustado é determinado pela férmula:

RE=1 SQT/(n—1)

Onde,

SQT =SQE + SQR

Estatisticas da Regressao:

Regression Slatistics

Multiple R 0,915179895
R Square 0,837554241
Adjusted R Square 0,830785667
Standard Error 0,589432089
QObservations 76

Tabela 8 — Estatisticas da regressio multivariada.

Obtivemos um R? ajustado = 0,8307856, o que confere alta capacidade

explicativa quanto ao fendmeno observado.
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5.4.5 Utilizagido do Modelo de Vasicek para previsdo das variaveis

explicativas

O modelo de Vasicek, Oldrich (1977) utiliza o processo estocastico de

Ornstein—Uhlenbeck:
dx = n(x — x)dt + odz
Onde n é o fator de reversdo a média, c & o desvio padrdo e z € o

processo de Wiener, dz é a variavel aleatdria normal padréo.

Sua forma discreta é assim representada:

Xe = Xp8 M+ (1 — e M)

Para obtencdo dos valores preditivos das variaveis explicativas do modelo
da regressdo, foi implementado o modelo de simulagdc de Monte Carlo, que
basicamente consiste em gerar n sucessivas amostras das variaveis com a
geracdo de numeros pseudo-aleatérios, entretanto, como os valores £ sao
independentes e identicamente distribuidos, através da fatoracdo de Cholesky
obtivemos as sementes aleatdrias correlacionadas, e portanto variaveis
explicativas geradas num contexto econémico em que se correlacionam.

Dessa forma, definicdo dos parametros para o calculo estocastico ficou

assim definido:

Comprometimento
de Renda das
Familias

Endividamento
das Familias

Spot

Média-
Vol Mensal - o
Fator Reversao

il
Simulacoes

Tabela 9 — Valores para realizagio da simulagdo Monte Carlo.
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Onde,

Spot = tltimo valor obtido da série histérica da variavel.

Média = média aritmética da série histdrica.

Vol Mensal = desvio padrao da série histérica.

Fator de Reversdo = média aritmética dos dltimos 12 meses da série
histérica.

T = Horizonte de tempo, em meses, de projecao.

Simulagdes = quantidade de iteragbes para o calculo.

Os resultados obtidos foram:

Comprometimento
de Renda das
Familias

Endividamento
das Familias

IGPM

Valor Esperado 31,86%

Tabela 10 — Valores resultantes da simulagdo de Monte Carlo com a aplicagfo de Vasicek no
céleulo preditivo.

Graficamente, constata-se a conversdo a média para as simulacdes:

2200 4 Gomprometimento de Renda

21,00

20,00 -

18,00 A

18,00 T T T : ]
1 2 3 4 5 6

Figura 8 — Grafico: comprometimento de renda esperado.
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Figura 9 — Gréfico: endividamento das familias esperado.
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Figura 10 — Gréafico: IGPM esperado.

Com a obtencédo dos valores esperados das varidveis que explicam o
modelo da regressido, foi possivel estimarmos o valor esperado para a

inadimpléncia no financiamento imobiliario no horizonte de tempo desejado para

a avaliacao.
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Capitulo 6
Resultados Obtidos

Nesta Secédo serdo apresentados os resultados obtidos do trabaltho, a Perda
Esperada para a carteira que lastreia o CRI. Posteriormente trataremos das
conclusdes definidas através da avaliagdo dos resultados. Para encerrar,
mencionaremos as limitagdes do modelo proposto e também as possiveis

contribuicdes para desenvoivimentos futuros.

6.1 Perda Esperada para o CRI

Apés a realizagdo das iteragées, conforme apresentado no capitulo 4, com

base no modelo de regressao linear:

Probabilidade de Default

Intercepto 7.2369
Comp. de Renda Familias 0,18676
Endividamento Familias -0,21988
IGPM -0,3358

Tabela 11 — Coeficientes da regresssa linear multivariada.

Retomando o modelo de risco em portfélio,

n n
L= Z Li = Z Wi.;‘lfDi
i=1 i=1

A Perda Esperada para a carteira do CR! ficou em 2,2740% com 5% de
significdncia, ou seja, existe a probabilidade de 95% de que a perda esperada da

carteira seja de 2,2740% em um horizonte de 1 ano.
Como a exposigdo no momento do default, apresentada anteriormente ficou

em R$ 23.510.890,00, a perda financeira da emissio pelo risco de portfdlio de

crédito em um ano seria equivalente a:
2,2740% x R$ 23.510.890 = R$ 534.655
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O modelo proposto busca obter num primeiro momento o nivel de
inadimpléncia para o financiamento imobiliario, que para o caso apresentado no
horizonte de um ano da operagdo com emissdo em agosto de 2012 a inadimpléncia
estimada para 12 meses é de 3,50%, entretanto, quando verificadas as
inadimpléncias ocorridas nos dltimos meses de 2012, percebe-se uma clara

tendéncia de baixa, conforme grafico:

Inadimpléncia superios a 90 dias Financiamento Imobilidrio {%)

165 - 1,64
1,60 1,57 1,56
155 4451 1,52 153 34
1,50 -
1,45 - 1,44
1,40 -
1,35 -
1,30 - '

Fev Mar Abr Mai Jun Set Out Nov De:z

Figura 11 — Inadimpléncia no Financiamenta Imobilidrio verificada.

A diferenca entre o observado no modelo e a tendéncia verificada pode-se
atribuir a meméria que o modelo carrega por se valer dos niveis de inadimpiéncia
verificado desde 2005, cabe a propésito desta observacdo, para trabalhos futuros, a
adogéo de algum tipo de critério de ponderacdo das varidveis explicativas ao
modelo.

Como o objetivo é verificar a qualidade do portfélio, o0 modelo se revela,
portanto, mais conservador, e ndo impeditivo quanto a tomada de decisdo, ou seja, o
fato do modelo apresentar inadimpléncia em indice mais elevado do que a provavel
tendéncia, o valor ndo se torna impeditivo ao investidor tomar sua decisio quanto a
aquisigdo do CRI ou n&o. Dessa forma, o modelo mesmo sendo conservador quando
comparado o resultado da probabilidade de inadimpléncia, & bastante assertivo
quanto ao aspecto de seu principal objetivo que é o de subsidiar a decisdo do

investidor.
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Uma vez considerada a estrutura de subordinagso, podemos no nosso caso,
avaliar restritamente o percentual de perda esperada, que é de 2,2740% em um ano,
com o percentual de subordinacéo da operacdo, que para o CRI avaliado é de 15%,
ou seja, podemos concluir que para o horizonte de 1 ano, a estrutura de
subordinagéo mais do que suporta o risco de crédito da operagio.

Como forma de verificar a sensibilidade da carteira, foi realizado ainda um
testes adicionais para verificagio da inadimpléncia no horizonte de um ano, foi dado
um choque arbitrario de 5 pontos percentuais nas variaveis explicativas da regressao
multivariada e verificou-se um aumento da inadimpléncia para 5,12%, portanto,
conclui-se que a inadimpléncia é altamente sensivel a ciclos econdmicos, se erros
has condugdes macroecondmicas elevar o nivel de endividamento em geral das
familias certamente esses créditos deveréo estar mais propensos a inadimpléncia.

Cabe mencionar que o prazo para o término da operacéo é aproximadamente
de 13 anos e a andlise esta voltada para o horizonte de 1 ano, portanto, é
necessario uma melhor avaliagdo para cencluirmos quanto a qualidade do crédito no

transcorrer do prazo da operagéo como um todo.
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Capitulo 7

Conclusées

O presente trabalho procurou construir um modelo de avaliagdo de perda preditiva
para carteira de crédito imobiliario securitizados afravés do CRI, para esta
construcao, foram utilizados os conceitos fundamentais de risco de crédito em
portfélio dentro do contexto em que varidveis macroeconémicas sdo determinantes
no comportamento da inadimpléncia verificada, a relevancia deste fato reside em
que é possivel por meio destes verificar quais ciclos macroecondmicos podem afetar
severamente este tipo de crédito, e como consequéncia esse instrumento financeiro
apresentado.

Foram apresentadas também as principais caracteristicas do instrumento
financeiro CRI e também a engenharia de processo que desenha este produto que
apresenta, geralmente, a possibilidade da estrutura de subordinagéo como forma de
garantia adicional a seus investidores de que seu patrimdnio sera preservado, neste
contexto, & valido mencionar que essa distincdo se da pela diferenga entre cotas,
sendo a cota vendida aos investidores a sénior € a cota subordinada, que a a
parcela de recursos que absorve as perdas, sendo normalmente adquiridas pelo
originador dos créditos, conferindo inclusive o interesse deste quanto a qualidade
dos créditos que lastreiam a operagao.

Do ponto de vista do investidor, o titulo & atrativo caso seja possivel encontrar
um mercado secundario pujante onde exista a possibilidade de se desfazer do titulo
mediante a venda a outro participante de mercado.

Por ser um instrumento que permite a alavancagem financeira, o cuidado em
controlar a contento o risco de crédito deste produto é além de informar, possibilitar
maior controle da securitizagdo, garantindo a ndo existéncia de risco sistémico no
mercado financeiro, os fitulos de securitizacdo objetivam isolar os riscos do
empreendimento, no caso avaliado, por se tratar de uma estrutura em que o risco de
performance nao existe por serem iméveis performados, a operagcio se caracteriza
em sendo uma antecipacdo de recebiveis, que gera caixa para a incorporadora de
rendimentos que ela teria no horizonte de tempo se lhe fosse conveniente financiar o

promitente comprador.
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Na medida em que a evolugdo da analise for feita com maior eficacia, também
sera possivel o uso desta metodologia para célculo do risco de carregamento deste
tipo de ativo pelas instituicbes financeiras, promovendo maior abertura de
informacbes e redugdo do risco moral decorrente da inexatiddo dos valores a
mercado desses instrumentos financeiros, principalmente através da transferéncia
de riqueza incorrida para estruturas de fundos de investimentos cuja marcacéo a
mercado dos CRI ainda é financeiramente rudimentar.

O modelo é de facil utilizagdo e com processo de obtengéo de informagfes e
dados acessiveis, quanto aos principais procedimentos abordados de rapida
aplicacao, podendo ser adotados dentro de uma estrutura geral de classificacdo da
operagao, outros aspectos de riscos nao contemplados no modelo como a questéo
fiduciaria, por exemplo, por investidores ou mesmo estruturadores de crédito ou
agéncias de classificacdo de riscos.

Como a securitizagdo imobiliaria se apresenta como alternativa de recursos
para a construgdo civil, tratadas no inicio do trabalho, acredita-se ter contribuido a
essa tendéncia fornecendo uma metodologia de avaliagdo que proporcione, atraveés
de dados de facit obtengéo e veracidade comprovada, um auxilio no processo de

analise de risco de perda por inadimpléncia presente nos CRI.
7.1 Desenvolvimentos Futuros

1. O modelo apresentado no presente trabalho ndo contempla o risco da
realizagcdo de pré-pagamento por parte dos promitentes compradores de seus
respectivos financiamentos imobiliarios, mesmo este risco sendo
representativo e impactando no risco de reinvestimento e nao configurando o
default, entretanto, & possivel versar sobre condicbes de incorporar esse
componente de risco numa avaliagédo preditiva.

2. Quando da aplicacdo do modelo de Vasicek, para efeitos de reversao a
média, foi adota a média aritmética dos pardmetros da regressdo, todavia, por
se tratarem de varidveis altamente correlacionadas a macroeconomia,
quaisquer mudancga de paradigma econdmico no contexto em que se aplicam
pode perder a eficacia, algumas linhas de estudo podem ser tomadas
exemplificadamente o uso de séries temporais para previsdo das variaveis

conforme o horizonte de analise a ser verificado.
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3. A perda dado a ocorréncia de defauit adotada foi através da distribuicéo beta
com os pardmetros avaliados, cabe observar que os dados de recuperagao
de crédito foram observados no mercado de morigages que € a versao norte
americana do financiamento imobiliario, dentro do contexto econdmico e do
arcabougo legal que garante a recuperagdo do imével naguele pais, para se
obter maior grau de eficacia, é importante destacar a necessidade de
obtencéo de dados que possam permitir uma avaliagdo coerente da dinamica
de recuperacao de crédito desta natureza para a realidade brasileira.

4. Um grande passo a ser dado no desenvolvimento deste trabalho é de
acrescentar ao modelo alguma medida de perspectiva temporal para a
recuperagdo do crédito, ou seja, quanto tempo & efetivamente gasto entre a
retomada do imével alienado e a liquidagdo deste para honrar 0 nao
pagamento e financeiramente qual o impacto deste recurso conforme o
rendimento prometido ac investidor do CRI.

5. Um dos objetivos na estruturagio deste trabalho era, em posse do modelo,
realizar back testing para verificar a aderéncia do modelo tendo em vista o
histérico de uma emissdo, a fim de verificar com que grau de eficacia o
modelo conseguiria prever a inadimpléncia, de forma que se poderia verificar
a histéria de uma emissédo quanto as suas perdas, entretanto, ndo foi possivel
obter o histérico de perda do titulo, nem mesmo seu pre¢o unitario no
decorrer do prazo em que vigora o que impediu a realizagdo deste importante
passo para avaliagdo do modelo.

6. Por fim, uma grande contribuicdo a ser considerada é através da adocéo de
modelos de intensidade, por exemplo Duffie e Garleanu (2003), é possivel
obter-se o valor de prémio, em percentual, a ser exigido pelo risco de crédito
assumido na operagdo, com isto, é possivel o desenvolvimento de uma
estrutura a termo para a taxa de juros com risco de crédito e como
consequéncia uma metodologia mais apropriada para avaliagdo do custo de

oportunidade desses titulos.

36



Anexo A — Fluxo Financeiro do CRI

Saldo
PMT devedor Novo Saldo

# Pata Dias | Fator Pré| atualizado | Amortizacéo ) Juros PMT |devedor

1 | 20/08/2012 24.926.167 24.926.167
2 | 20/09/2012 | 31 |1,012644 25.241.342 151.068| 315.175| 466.243| 24.775.100
3 | 201072012 | 30 |1,012234 25.078.198 151.088| 303.098| 454.166| 24.624.032
4 | 20M1/2012 | 31 _11,012644 24.935.387 151.088| 311.355| 462422 | 24.472.864
5 | 20/12/2012 | 30 [1,012234 24.772.368 151.068| 209.402| 450.469| 24.321.897
6 | 20/01/2013 | 31 [1,012644 24.629.431 151.068| 307.534 | 458.602| 24.170.829
7 | 20/02/2013 | 31 [1,012644 24.476.453 151.068| 305624 | 456.692| 24.019.761
8 | 20/03/2013 | 28 [1,011414 24.293.816 151,068 | 274.155| 425223| 23.868.694
9 | 20/04/2013 | 31 ]1,012644 24.170.497 151.068| 301.804| 452.871| 23.717.626
10 | 20/05/2013 | 30 11,012234 24.007.787 151.068| 290.161| 441.228| 23.566.558
11 | 20/06/2013 | 31 11.012644 23.864.542 151.088| 297.983| 449.051| 23.415.4%1
12 | 20/07/2013 | 30 (1,012234 23.701.955 151.068| 286.464 | 437.532| 23.264.423
13 | 20/08/2013 | 31 [1,012644 23.558.586 151.068| 294.163| 445.231| 23.113.355
14 | 20/09/2013 | 31 [1,012644 23.405.608 151.068| 292.253| 443.321| 22.962.288
15 | 20/M0/2013 | 30 [1,012234 23.243.207 151.068| 280.920| 431.988| 22.811.220
16 | 20/11/2013 | 31 [1,012644 23.099.653 151.068| 288.433| 439.500| 22.660.152
17 | 20/12/2013 | 30 |1,012234 22.937.376 151.068| 277.224| 428.291| 22.508.084
18 | 20/01/2014 | 31 [1,012644 22.793.697 151.068| 284.612| 435.680| 22.358.017
19 | 20/02/2014 | 31 | 1,012644 22.640.719 151.068| 282.702| 433.770| 227206.949
20 | 20/03/2014 | 28 |1,011414 22.460.413 151.068 | 253.464 | 404.532| 22.055.881
21 | 20/04/2014 | 31 |1,012644 22.334.763 151.068| 278,882 | 420.950| 21.904.814
22 | 20/05/2014 | 30 |1,012234 22172797 151.088| 267.883( 419.051| 21.753.746
23 | 20/06/2014 | 31 ]1,012644 22.028.808 151,068 | 275.062| 426.129| 21.602.678
24 | 20/07/2014 | 30 [1,012234 21.866.965 151.068 | 264.287| 415.354| 21.451.611
25 | 20/08/2014 | 31 |1,012644 21.722.852 151.068 | 271.241| 422.309| 21.300.543
26 | 20/09/2014 | 31 [1.,012644 21.569.874 151.068 | 269.331| 420.399] 21.149.475
27 | 20/10/2014 | 30 |1.012234 21.408.217 151.068 | 258.742| 409.810] 20.998.408
28 | 20/11/2014 | 31 [1,012644 21.263.919 151.068 | 265.511| 416.579| 20.847.340
29 | 20M12/2014 | 30 |1,012234 21.102.386 151.068 | 255.046| 406.113(| 20.886.272
30 | 20/01/2015 | 31 |1,012644 20.957.963 151.068| 261.691| 412.758| 20.545.205
31 | 20/02/2015 | 31 [1,012644 20.804.985 151.068 | 259.780| 410.848) 20.384.137
32 | 20/03/2015 | 28 [1,011414 20.626.910 151.068| 232.773| 383.841{ 20.243.068
33 | 20/04/2015 | 31 11,012644 20.499.029 151.0688 | 255.960| 407.028| 20.092.002
34 | 20/05/2015 | 30 [1,012234 20.337.807 151.068| 245.805| 396.873| 19.540.934
35 | 20/06/2015 | 31 {1,012644 20.1893.074 151.088| 252.140| 403.208| 19.789.866
36 | 20/07/2015 | 30 [1,012234 20.031.975 151.088 | 242.109| 393.176| 19.638.799
37 | 20/08/2015 | 31 | 1,012644 19.887.118 151.068 | 248.320| 399.387| 19.487.731
38 [ 20/08/2015 | 31 [1,012644 19.734.140 151.068| 246.408| 397.477| 19.336.663
39 | 20/10/2015 | 30 |1.012234 19.673.227 151.068 | 236.564| 387.632| 19.185.585
40 | 20/11/2015 | 31 |1,012644 19.428.185 151.068 | 242.589| 393.657| 19.034.528
41 | 20/12/2015 | 30 |1,012234 19.267.396 151.068 | 232.868] 383.936| 18.883.460
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42 | 20/01/2016 | 31 [1.012644] 19.122.220]  151.068| 238769 389.837| 18.732.392
43 | 20/02/2016 | 31 [1,012644] 18.969.251 151.068 | 236.859| 387.926| 18.581.325
44 | 20/03/2016 | 29 [1,011824| 18.801.026]  151.088| 219.701| 370.769| 18.430.257
45 | 20/04/2016 | 31 [1,012644| 18.663.295|  151.068| 233.038| 384.106| 18.279.189
46 | 20/05/2016 | 30 |1,012234| 18.502.816|  151.068| 223.627| 374.695| 18.128.122
47 | 20/06/2016 | 31 [1,012644| 18.357.340]  151.068| 229.218| 380.286| 17.977.054
48 | 20/07/2016 | 30 |1,012234| 18.196.985|  151.068| 219.931| 370.998| 17.825.986
49 | 20/08/2016 | 31 [1,012644| 18.051.384|  151.068| 225.308| 376.465] 17.674.919
50 | 20/09/2016 | 31 |1,012644| 17.898.408|  151.068| 223.488| 374.555| 17.523.851
51 | 20/10/2016 | 30 |1,012234| 17.738.237|  151.088| 214.388| 365.454| 17.372.783
52 | 20112016 | 31 [1,012644] 17.592.451 151.068 | 219.667| 370.735| 17.221.716
53 | 20/12/2016 | 30 |1,012234| 17.432.406|  151.068| 210.690| 361.758| 17.070.648
54 | 20/01/2017 | 31 [1,012644| 17.286.495|  151.068| 215.847| 366.915| 16.919.580
55 | 20/02/2017 | 31 [1,012644| 17.133.517|  151.088| 213.937| 365.005| 16768513
56 | 20/03/2017 | 28 |1,011414| 16.950.904|  151.068| 191.391| 342.459| 16.617.445
57 | 20/04/2017 | 31 [1,012644| 16.827.561 151.068| 210.117| 361.184] 16.466.377
58 | 20/05/2017 | 30 |1,012234| 16.667.826]  151.088| 201.449| 352.517| 16.315.310
59 | 20/06/2017 | 31 |1,012644| 16.521.606|  151.068| 206.295| 357.364| 16.164.242
60_| 20/07/2017 | 30 [1,012234| 16.361.995|  151.068| 197.753| 348.821| 16.013.174
61_| 20/08/2017 | 31 |1,012644| 16.215.650|  151.088| 202.476| 353.544| 15.862 107
62 | 20/09/2017 | 31 | 1,012644| 16.062.672]  151.068| 200.566| 351.633| 15.711.039
63 | 20/10/2017 | 30 [1,012234| 15.903247|  151.088| 192.208| 343.276| 15.559.971
64 | 20/11/2017 | 31 |1,012644| 15756.717|  151.068| 196.746| 347.813| 15.408.903
65 | 20/12/2017 | 30 |1,012234| 15597.416|  151.088| 188.512| 339.580| 15.257 836
66 | 20/01/2018 | 31 | 1,012644| 15.450.761 151.068 | 192.925| 343.093| 15.106.768
67 | 20/02/2018 | 31 [1,012644| 15297783 151.068| 191.015| 342.083| 14955700
68_| 20/03/2018 | 28 |1,011414]| 15.126.401 151.068 | 170.700] 321.768| 14.804.633
69 | 20/04/2018 | 31 [1,012644| 14.991.828]  151.068| 187.195| 338.262| 14.653.565
70 | 20/05/2018 | 30 |1,012234| 14.832.836]  151.068| 179.271| 330.339| 14.502497
71 | 20/06/2018 | 31 |[1,012644| 14.685.872|  151.068| 183.374| 334.442| 14.351.430
72 | 20/07/2018 | 30 [1,012234| 14.527.005]  151.068| 175.575| 326.643| 14.200.362
73 | 20/08/2018 | 31 [1,012644| 14.379.916|  151.068| 179.554| 330.622| 14.049.294
74 | 20/09/2018 | 31 [1,012644| 14.226.938|  151.068| 177.644| 328.712| 13.898227
75 | 20/10/2018 | 30 |1,012234] 14.068.257|  151.088| 170.030| 321.098| 13.747 159
76 | 2011/2018 | 31 [1.012644| 13.920.983|  151.068| 173.824| 324.891| 13.596.091
77 | 20/112/2018 | 30 [1,012234| 13.762.425|  151.068| 166.334| 317.402| 13.445.024
78 | 20/01/2019 | 31 [1,012644| 13.615.027|  151.068] 170.003| 321.071| 13.293 958
79 | 20/02/2019 | 31 [1,012644| 13.462.049]|  151.068| 168.093! 319.161| 13.142.888
80 | 20/03/2019 | 28 [1,011414| 13202898  151.068| 150.008| 301.077| 12991821
81 | 20/04/2019 | 31 [1,012644| 13.156.094 151.088] 164.273| 315.341| 12.840.753
82 | 20/05/2019 | 30 |1,012234| 12.997.846|  151.068| 157.093| 308.161| 12.689.685
83 | 20/06/2019 | 31 [1,012644| 12.850.138]  151.068| 160.453| 311.520| 12.538.618
84 | 20/07/2019 | 30 [1.012234| 12.692.015|  151.088| 153.397| 304.465| 12.387 550
85 | 20/08/2019 | 31 |1,012644] 12544182  151.068] 156.632| 307.700| 12.236.482
86 | 20/09/2019 | 31 [1,012644| 12.391.204|  151.088| 154.722| 305.790| 12.085.414
87_| 20/10/2019 | 30 |1,012234| 12.233.267|  151.068| 147.853| 298.920| 11.934 347
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88 | 20/11/2019 | 31 | 1,012644 12.085.249 151.068 | 150.902| 301.970] 11.783.279
89 | 20/12/2018 | 30 [ 1,012234 11.827.435 151.068 | 144.156| 295.224| 11.632.211
90_| 20/01/2020 | 31 | 1,012644 11.779.293 151.068 | 147.082| 298.149| 11.481.144
91 | 20/02/2020 | 31 | 1,012644 11.826.315 151.068 | 145171 296.239| 11.330.076
92 | 20/03/2020 | 29 |1,011824 11.464.04Q 151.068 | 133.964| 285.032| 11.179.008
93 | 20/04/2020 | 31 | 1,012644 11.320.360 151.068 | 141.351] 282.419| 11.027.941
94 | 20/05/2020 | 30 | 1,012234 11.162.856 151.068| 134.915| 285.983| 10.876.873
95 | 20/06/2020 | 31 | 1.012644 11.014.404 151.068 | 137.531| 288.599| 10.725.805
96 | 20/07/2020 | 30 |1,012234 10.857.025 151.068| 131.219| 282.287| 10.574.738
97 | 20/08/2020 | 31 | 1,012644 10.708.448 151.068| 133.711| 284.778| 10.423.670
98 | 20/09/2020 | 31 | 1,012644 10.555.470 161.068 | 131.800| 282.868| 10.272.602
99 | 20/10/2020 | 30 |[1,012234 10.398.277 151.068 | 125.675| 276.742| 10.121.535
100 ) 20/11/2020 | 31 |1,012644 10.249.515 151.068| 127.980| 279.048 9.970.467
101 |_20/12/2020 | 30 |1,012234 10.092.445 151.068 | 121.978| 273.048 9.819.399
102 | 20/01/2021 | 31 |1,012644 9.943.559 151.088 | 124.160| 275.227 9.668.332
103 | 20/02/2021 | 31 | 1,012644 9.790.581 151.068 | 122.250] 273.317 9.517.264
104 | 20/03/2021 | 28 |1,011414 9.625.891 151.068 | 108.628 | 259.695 9.366.196
105 | 20/04/2021 | 31 |1,012644 9.484.626 151.068 | 118.429| 269.497 9.215.129
106 | 20/05/2021 | 30 [1,012234 9.327.866 151.068| 112.738| 263.805 9.064.061
107 | 20/06/2021 | 31 |1,012644 8.178.8670 151.068 | 114.608 | 265677 8.912.993
108 | 20/07/2021 | 30 |1,012234 9.022.034 151.068 | 109.041| 260.109 8.761.926
109 [ 20/08/2021 | 31 | 1,012644 8.872.714 151.088 | 110.789| 261.856 8.610.858
110 | 20/09/2021 | 31 | 1,012644 8.719.736 151.068| 108.879| 259.948 8.459.790
111 | 20/10/2021 | 30 | 1,012234 8.563.287 151.068 ) 103.497 | 254 564 8.308.722
112 | 20/11/2021 | 31 ] 1,012644 8.413.781 151.068 ] 105.058| 256.126 8.157.655
113 | 20/12/2021 | 30 |1,012234 8.257.455 151.068 99.801| 250.868 8.008.587
114 | 20/01/2022 | 31 | 1,012644 8.107.825 151.068| 101.238| 252.308 7.855.519
115_| 20/02/2022 | 31 | 1,012644 7.954.847 151.068 99.328| 250.396 7.704.452
116 | 20/03/2022 | 28 | 1,011414 7.792.388 151.068 87.937| 239.004 7.553.384
117 | 20/04/2022 | 31 | 1,012644 7.648.892 151.068 95.508 | 246.575 7.402.316
118 | 20/05/2022 | 30 | 1,012234 7.492.876 151.068 90.560| 241.827 7.251,249
119 | 20/06/2022 | 31 | 1,012644 7.342.936 151.068 91.687 ] 242755 7.100.181
120 | 20/07/2022 | 30 |1,012234 7.187.044 151.068| 86.863| 237.931 6.949.113
121 | 20/08/2022 | 31 [ 1,012644 7.036.980 151.068| 87.867] 238.935 6.798.046
122 | 20/09/2022 | 31 | 1,012644 6.884.002 161.068 | 85957 | 237.024| 6.646.978
123 | 20/10/2022 | 30 | 1,012234 6.728.297 151.088| 81.319] 232.387| 6.495.910
124 | 20/11/2022 | 31 | 1,012644 6.578.047 151.068| 82.136| 233.204| 6.344.843
125 | 20/12/2022 | 30 | 1,012234 6.422.465 151.068| 77.623| 228.690| 6.193.775
126 | 20/01/2023 | 31 |1,012644 6.272.091 151.068| 78.316| 229.384| 6.042.707
127 | 20/02/2023 | 31 | 1,012644 6.118.113 151.0688| 76.406] 227.474 5.891.640
128 | 20/03/2023 | 28 [ 1,011414 5.958.885 151.068 67.246| 218.313 5.740.572
129 | 20/04/2023 | 31 | 1,012644 5.813.158 151.068| 72.586| 223653 5.589.504
130 | 20/05/2023 | 30 | 1,012234 5.657.886 151.068| 68.382| 219.450 ©.438.437
131 | 20/06/2023 | 31 | 1,012644 5.507.202 151.068] 68.765| 219.833 5.287.369
132 | 20/07/2023 | 30 {1,012234 5.352.054 151.068| 64.686| 215.753 5.136.301
133 | 20/08/2023 | 31 | 1,012644 5.201.246 151.068) 64.945) 216.013] 4.985.233
134 | 20/09/2023 | 31 | 1,012644 5.048.268 151.068 | 63.035| 214.103| 4.834.166

39




135 | 20/10/2023 | 30 | 1,012234 4.893.307 151.068| 59.141| 210.208| 4.683.098
136 | 20/11/2023 | 31 | 1,012644 4.742.313 151.068 | 59.215| 210.282| 4.532.030
137 | 20/12/2023 | 30 [1,012234 4.587.475 151.068| 55445| 206.512| 4.380.963
138 | 26/01/2024 | 31 | 1,012644 4.436.357 151.068 | 55.394| 206.462| 4.229.895
139 | 20/02/2024 | 31 | 1,012644 4.283.379 151.068| 53484 | 204.552| 4.078.827
140 | 20/03/2024 | 29 |1,011824 4.127.055 151.068| 48.227| 199.295| 3.927.760
141 | 20/04/2024 | 31 |1,012644 3.877.424 151.068| 49.664| 200.732| 3.776.892
142 | 20/05/2024 | 30 [1,012234 3.822.896 151.068| 46.204| 197.272| 3.625.624
143 | 20/06/2024 | 31 |1,012644 3.671.468 151.068| 45.844| 196.911 3.474.557
144 | 20/07/2024 | 30 |1,012234 3.517.064 151.068| 42.508| 193.575| 3.323.489
145 | 20/08/2024 | 31 | 1,012644 3.365.512 151.088 | 42.023| 1893.091 3.172.421
146 | 20/09/2024 | 31 [1,012644 3.212.534 151.068 | 40.113| 191.181 3.021.354
147 | 20/10/2024 | 30 |1,012234 3.058.317 151.068 | 36.963| 188.031 2.870.286
148 | 20/11/2024 | 31 |1,012644 2.906.579 151.0688 | 36.293| 187.361 2.715.218
149 | 20/12/2024 | 30 | 1,012234 2.752.485 151.068| 33.267| 184.335| 2.568.151
190 | 20/01/2025 | 31 [1,012644 2.600.623 151.068| 32473 | 183.540| 2.417.083
151 | 20/02/2025 | 31 | 1,012644 2.447.645 151.088| 30.562| 181.630| 2.266.015
162 | 20/03/2025 | 28 | 1,011414 2.281.879 151.068| 25.864| 176.931 2.114.948
153 | 20/04/2025 | 31 [ 1,012644 2.141.690 151.068| 26.742| 177.810 1.863.880
154 | 20/05/2025 | 30 [1,012234 1.887.906 151.068| 24.026| 175.094| 1.812.812
155 | 20/06/2025 | 31 {1,012644 1.835.734 151.068 | 22.922| 173.989 1.661.744
156 | 20/07/2025 | 30 | 1,012234 1.682.074 151.068) 20.330| 171.397| 1.510.677
157 | 20/08/2025 | 31 | 1,0126844 1.529.778 151.068 19.102| 170.169} 1.359.609
158 | 20/09/2025 | 31 [1,012644 1.376.800 151.068 17.191| 168.259 1.208.541
159 | 20/10/2025 | 30 |1,012234 1.223.327 151.068 14.785| 165.853 1.057.474
160 | 20/11/2025 | 31 |1,012644 1.070.845 151.068 13.371) 164.439 906.406
161 | 20/12/2025 | 30 | 1,012234 917.495 151.068 11.089| 162.157 755,338
162 | 20/01/2026 | 31 [1,012644 764.889 151.068 9.551| 160.618 604.271
163 | 20/02/2026 | 31 : 1,012644 611.911 151.068 7.641| 158.708 453.203
164 | 20/03/2026 | 28 |1,011414 458.376 151.068 5.173| 156.240 302.135
165 | 20/04/2026 | 31 |1,012644 305.856 151.068 3.820| 154.888 151.068
166 | 20/05/2026 | 30 |1,012234 152.918 151.068 1.848 | 152.916 0

Tabela 12 ~ Fluxo de pagamentos do CR.
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Anexo B - Fluxo Descontado para Valor Presente na ocorréncia do Default

DCs
-329
-299
-268
-238
-207
-176
-148
-117

127
158
189
217
248
278
309
339
370
401
431
462
492
523
554
582
613
643
674
704
735
766
796
827
857

VP
(PMT)

COCOoOO0OO0OCOO0OOO

444 329
436.899
420.585
422.556
406.802
408.653
401.781
370.471
388.832
374.395
375.966
362.030
363.496
357.333
344,123
345.439
332.6H1
333.912
328.217
303.181
317.481
3056.818
306.820
295.571
296.491
291.389
280.737
281.540
271.269

1.352

leBeolelelololoNol oo

2.221.647
15.728.360
27.758.579
40.987.940
51.663.893
64.567.214
75.936.672
80.392.210
96.430.360

104.081.791
116.173.371
122.728.109
134.493.386
143.290.639
148.316.848
159.592.678
163.683.741
174.635.965
181.832.012
176.451.233
194.615.783
196.641.263
206.796.966
208.082.087
217.921.109
223.203.863
223.466.495
232.833.918
232.477.636

COO0CO0OO0O0CQCOO0O0OOQ

0,01889888
0,01858283
0,01788892
0,01797278
0,01730272
0,01738145
0,01708916
0,01575742
0,01653838
0,01592432
0,01589113
0,01539838
0,01546073
0,01519863
0,01463673
0,01469271
0,01415049
0,01420244

0,0139602
0,01289534
0,01350357
0,01300752
0,01305014
0,01257167
0,01261081
0,01239378
0,01194071
0,01197489
0,01153802
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[V
(3]
[

OO0 OoO0ODOoOOCO

0,09449
0,66898
1,18067
1,74336
2,19745
2,74627
3,22985
3,41936
4,10152
4,42696
4,94126
5,22005
5,72047
6,09465
5,30843
5,78803
6,96204
7,42788
7,73395
7,50509
8,27769
8,36384
8,79579
8,85046
9,26894
9,49364
9,50481
9,90324
9,88808




888

918

948

879
1008
1040
1070
1101
1132
1162
1193
1223
12564
1285
1313
1344
1374
1405
1435
1466
1497
1527
1558
1588
1619
1650
1678
1709
1739
1770
1800
1831
1862
1892
1923
1953
1984
2015
2043
2074
2104
2135
2165
2196
2227
2257
2288
2318

271.999
267.287
252.480
258.296
248.922
249.482
240.447
240.944
236.728
228.184
228.591
220.360
220.711
216.820
201.132
209.481
201.983
202.203
194.984
195.166
191.678
184.861
184.966
178.404
178.466
175.259
162.991
169.207
163.246
163.210
157.477
157.406
154.542
149.138
149.016
143.821
143.667
141.029
131.837
136.048
131.344
131.118
126.599
126.347
123.995
119.744
119.455
115.375

241.635.292
245.636.547
239.350.890
252.871.692
251.162.167
259.460.900
257.278.477
265.279.155
267.976.133
265.149.993
272.709.287
269.500.235
276.771.072
278.613.731
264.086.160
281.542.132
277.524.307
284.095.621
279.801.806
286.099.197
286.942.404
282.282.751
288.176.363
283.306.290
288.937.108
289.177.950
273.499.258
289.174.585
283.885.198
288.882.141
283.459.432
288.209.618
287.757.382
282.169.264
286.557.175
280.882.448
285.035.415
284.173.646
268.730.101
282.164.208
276.347.687
279.936.589
274.087.611
277.458.108
276.136.574
270.263.028
273.314.060
267.440.326

0,01156907
0,01136864
0,01073885
0,01098622
0,01058751
0,01061132
0,01022706
0,01024818
0,01006887
0,00970547
0,00972278
0,00937268
0,00938759
0,00922211
0,00855484
0,00890995
0,00859103
0,00860041
0,00829334
0,00830068
0,00815275
0,00786278
0,00786723
0,00758816

0,0075908
0,00745439
0,00693258
0,00719696
0,00694343

0,0069419
0,00669806
0,00669501
0,00657321
0,00634336
0,00633816
0,00611721
0,00611066
0,00599846
0,00559473
0,00578661
0,00558652

0,0055769
0,00538471
0,00537398
0,00527393
0,00509314
0,00508086
0,00490732

42

10,2733
10,4478
10,1804
10,7555
10,6828
11,0358
10,0429
11,2832
11,398
11,2778
11,5993
11,4628
11,772
11,8504
11,2325
11,975
11,8041
12,0836
11,9009
12,1688
12,2047
12,0065
12,2571
12,05
12,2895
12,2997
11,6329
12,2996
12,0746
12,2872
12,0565
12,2586
12,2393
12,0016
12,1883
11,9469
12,1235
12,0869
11,43
12,0014
11,754
11,9067
11,6579
11,8013
11,745
11,4952
11,625
11,3752




2349
2380
2409
2440
2470
2501
2531
2562
2593
2623
2654
2684
2715
2746
2774
2805
2835
2866
2896
2927
2958
2088
3019
3049
3080
3111
3139
3170
3200
3231
3261
3292
3323
3353
3384
3414
3445
3476
3504
3535
3565
3506
3626
3657
3688
3718
3748
3779

115.064
112.899
107.359
108.766
105.086
104.723
101.195
100.813
98.887
95.576
95.169
91.996
91.573
89.802
84.364
86.455
83.606
83.148
80.421
79.951
78.377
75.826
75.339
72.900
72.403
70.957
66.965
68.223
66.046
65.526
63.448
62.920
61.637
59.701
58.163
57.317
56.773
55.597
52.756
53.371
51.735
51.179
49.622
49.061
48.020
46.577
46.011
44640

270.284.844
268.699.806
258.626.698
265.388.022
259.562.946
261.912.432
256.123.967
258.283.327
256.412.965
250.695.537
252.577.793
246.918.271
248.621.941
246.597.454
234.025.112
242.505.698
237.023.152
238.301.598
232.900.411
234.015.901
231.837.796
226.568.752
227.447.601
222.273.018
222.999.819
220.747.813
210.202.542
216.268.241
211.348.573
211.714.795
206.903.243
207.132.033
204.821.219
200.177.467
200.207.452
195.678.874
195.581.524
193.264.575
184.856.299
188.667.875
184.436.243
184.038.191
179.928.229
179.416.255
177.097.877
173.172.771
172.496.709
168.695.960

0,00489406
0,00480199
0,00456633
0,00462618
0,00446968
0,00445424
0,00430417
0,00428793
0,00420599
0,00406517
0,00404786
0,00391293
0,00389494
0,00381961
0,00358829
0,00367722
0,00355606
0,00353657

0,0034206
0,00340058
0,00333363
0,00322515
0,00320442

0,0031007
0,00307953
0,00301806
0,00284825
0,00290178
0,00280918
0,00278705
0,00269866

0,0026762
0,00262165
0,00253929
0,00251641
0,00243787
0,00241474
0,00236473
0,00224389
0,00227007
0,00220048

0,0021768
0,00211058
0,00208674
0,00204246
0.00198108
0,00195702
0,00189871
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11,4962
11,4287
11,0003
11,2879
11,0401
11,14
10,8938
10,9857
10,9061
10,663
10,743
10,5023
10,5748
10,4886
9,9539
10,3146
10,0814
10,1358
9,90607
9,95351
9,86087
9,63676
9,67414
9,45405
9,48496
9,38917
8,04065
9,19864
8,98939
9,00497
8,80032
8,81005
8,71176
8,51424
8,51552
8,3229
8,31876
8,21979
7,86258
8,0247
7,84472
7,82778
7,65297
7.6312
7,53259
7,36564
7,33689
7,17523




3810
3841
3870
3901
3931
3962
3992
4023
4054
4084
4115
4145
4176
4207
4235
4266
4296
4327
4357
4388
4419
4449
4480
4510
4541
4572
4600
4631
4661

Tabela 13 — Fluxo de caixa descontado para obtenc3o da exposicio financeira no momento da inadimpléncia.

44.072
43.119
41.520
41.297
40.085
39.522
38.383
37.809
36.967
35.919
35.344
34.353
33.778
33.009
31.792
31.551
30.693
30.119
29.312
28.738
28.061
27.325
26.754
26.064
25.494
24.876
24.213
23.704
23.119

167.915.163
165.621.072
160.682,958
161.100.780
157.613.240
156.586.101
153.224.312
152.104.588
149.865.423
146.692.265
145.439.862
142.392.058
141.055.304
138.867.625
134.638.767
134.685.775
131.858.723
130.324.771
127.710.904
126.103.390
124.000.855
121.570.151
119.857.876
117.547.871
115.769.319
113.735.350
111.381.237
109.773.211
107.759.243

0,00187454
0,00183401
0,001766
0,00175652
0,00170538
0,00168101
0,00163256
0,00160814
0,00157235
0,00152775
0,0015033
0,00146114
0,00143668
0,00140398
0,00135222
0,00134197
0,0013055
0,00128106
0,00124673
0,00122234
0,00119353
0,00116224
0,00113794
0,00110859
0,00108436
0,00105808
0.00102988
0,00100821
0,00098335

44

7,14202
7,04444
6,83441
6,85218
6,70384
6,66015
6,51716
6,46954

6,3743
6,23933
6,18606
6,05643
5,99957
5,90652
5,72666
5,72483
5,60841
5,54317
5,43199
5,36362
5,27419

5,1708
5,09797
4,99972
4,92407
4,83756
473743
4,66904
4,58338




Anexo C — Algoritmo construido em Excel VBA

Sub MC_Indicadores()
‘xx0x Declaracéo de Variaveis

Dim Spot1 As Double, Spot2 As Double, Spot3 As Double
Dim S1(} As Double, S2{) As Double, S3() As Doubile

Dim Sim As Long

Dim T1 As Long

Dim vol1 As Double, vol2 As Double, vol3 As Double

Dim med1 As Double, med2 As Double, med3 As Double
Dim rever1 As Double, rever2 As Double, rever3 As Double
Dim i As Long

Dim PDEstimada() As Double, CalcEL() As Double

Dim Media As Double, DesvioPad As Double

Sheets("MenteCarlo").Select
Application.ScreenUpdating = False

'‘xxxxx Entrada de dados

Spot1 = Range{"C3").Value
Spot2 = Range{"D3").Value
Spot3 = Range("E3").Value

med1 = Range("C4").Value
med2 = Range("D4").Value
med3 = Range("E4").Value

vol1 = Range("C5").Value
vol2 = Range("D5").Value
vol3 = Range("E5").Value

rever! = Range('C6").Value
rever2 = Range("D&").Value
rever3 = Range("E8").Value
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T1 = Range("C7").Value
Sim = Range("C8").Value

dt=1/12

Media = Range("L3").VValue
DesvioPad = Range("L4").VValue

‘xxxxx Redimensionando os S's
ReDim S1(Sim, T1) As Double
ReDim S2(Sim, T1) As Double
ReDim S3(Sim, T1} As Double

ReDim PDEstimada(Sim, T1) As Double
ReDim CalcEL{Sim, T1) As Double

‘xxxxx Cria¢d0o do looping para calculo dos S's

'xxxxx Declarando as variaveis

Dim Epson1() As Double

Dim Epsolon1{) As Double

Dim Chow1({) As Double

Dim k As Long, | As Long

"xxxxx Capturando a Matriz Cholesky

Sheets("Cholesky").Select
ReDim Chow1(1 To 3, 1 To 3) As Double

Range("(G8").Select

Fork=1To3

Forl=1To 3
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Cells(8 + k, 6 + I).Select
Chowt(k, I) = ActiveCell.Value

Next |

Next k

'®xxxx Gerando as Matrizes de Semente Pseudo Aleatoria
Sheets("MonteCarlo").Select
Sim = Range{"C8").Value
T1 = Range("C7").Value
xxxxx Redimensionando as Matrizes
ReDim Epsoni(1 To Sim, 1 To T1) As Double
ReDim Epsclont(1 To Sim, 1 To T1) As Double
Fori=1 To Sim
Forj=1ToT1

Epsoni(i, ) = Application.WorksheetFunction.NormSInv(Rnd())

Next |
Next i
Fori=1To Sim
Forj=1ToT1
Fork=1To 3
Forl=1To3

Epsoloni(i, j) = Epsoni(i, j) * Chow1(k, I)
Next |
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Next k
Next j
Next i
Fori=1 To Sim

S1(i, 0) = Spot1
S2(i, 0) = Spot2
S3(i, 0) = Spot3

Forj=1To T1

S1i, j) = S1(i, j - 1) * Exp(-Spot1 * dt) + med1 * (1 - Exp(-dt * Spot1)) + vol1 * (((1 - Exp(-2

* Spot1 * dty) / (2 * Spot1)) * 0.5) * Epsoloni(i, j)
S$2(i, j) = S2(i, | - 1) * Exp(-Spot2 * dt) + med2 * (1 - Exp(-dt * Spot2)) + vol2 * (((1 - Exp(-2

* Spot2 * dt)) / (2 * Spot2)) » 0.5) * Epsoloni(i, j)
S3(i, j) = S3(i, j - 1) * Exp(-Spot3 * dt) + med3 * (1 - Exp(-dt * Spot3)) + vol3 * (1 - Exp(-2

* Spot3 * dt)) / (2 * Spot3)) # 0.5) * Epsolon(i, j)
PDEstimada(i, j) = 7.2369 + 0.18676 * S1(j, j) - 0.21988 * 82(i, j) - 0.3358 * S3(i, )
CalcEL(, j) = PDEstimada(i, j) * Application.BetaDist(Rnd(), Media, DesvioPad)

Next |
Next i
"xxxxx Construgao das Bases de Dados
Sheets("BD_Comprometimento").Select

Cells.Select
Selection.ClearContents

Range("A1").Select

j=0
Fori=1To Sim
Cells(i+1, 1) =i
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Forj=1To T1

Ifi=1Then

Cells(1,j+ 1} =]

End If

Cells(i + 1, )+ 1) = 81(i, j- 1)
Nextj

Next i

Sheets("BD_Endividamento").Select
Celis.Select
Selection.ClearContents

Range("A1").Select

P=

i=0

Fori=1To Sim
Cells(i+1, 1) =i

Forj=1To Tt

[fi=1Then

Cells(1,j+ 1) =j

End If

Cells(i + 1, j+ 1) = 82(i,j - 1)
Next j

Next |
Sheets("BD_IGPM").Select
Cells.Select

Selection.ClearContents

Range("A1").Select
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Fari=1To Sim
Cells(i + 1, 1) =

Forj=1To T1

Ifi=1Then

Cells{1,j+ 1) =j

End If

Cells(i + 1, j+ 1) = S3(i, | - 1)
Next

Next i

Sheets("Probab Default").Select
Cells.Select
Selection.ClearContents

Range("A1").Select

Fori=1To Sim
Cells(i+ 1, 1) =i

Forj=1ToT1

Ifi=1Then

Cells(1,j+ 1) =j

End If

Cells(i + 1, j + 1) = PDEstimada(i, j - 1)
Next |

Next i
Sheets("Calculo_EL").Select
Cells.Select

Selection.ClearContents

Range("A1").Select
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j=0

Fori=1To Sim
Cells(i+ 1, 1) =i

Forj=1ToT1

Ifi=1Then

Cells(1,j+ 1) =]

End If

Cells(i + 1, ] + 1) = CalcEL(i, | ~ 1)
Next j

Next i

Sheets("MonteCarlo").Select
End Sub
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