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RESUMO

O presente trabatho tem como objetivo desenvolver e aplicar um modelo de risco de
crédito para a determinagio do valor de mercado de titulos privados de crédito (mais
especificamente as debéntures) como também calcular o seu risco, dentro de uma
institui¢do de administragio de recursos de terceiros. A preocupagdio do texto estd
centrada na solugio do problema da instituigio, apresentando os procedimentos e
métodos necessérios. O texto apresenta também a adaptacio e aplicacdo do modelo
EDF ao mercado brasileiro, possibilitando a transmissio da experiéncia da

implementagéo de tal modelo na lingua portuguesa.



ABSTRACT

This report has a goal to develop and apply a credit risk model to obtain market value
of a corporate debt (especially debentures) and also determine its market risk, for an
Asset Management Firm. This text deals mainly with the solution of the problem,
procedures and methods are presented herein. The text adapts the EDF model to the

Brazilian market, providing some practical experience of the author in the subject.



1. INTRODUCAO

1.1. O Estagio

O estagio onde foi realizado o Trabalho de Formatura iniciou-se em janeiro
de 2001, no “Santander Banespa Asset Management”, mais especificamente na area
de Controle de Risco (Risk Management).

“Asset Management” (em inglés “Administragéio de Ativos”) € a empresa de
um conglomerado financeiro que tem como fungo administrar os recursos de
terceiros, normalmente npa forma de Fundos de Investimentos, Carteiras
Administradas ou Clubes de Investimento.

Fundos de Investimentos sdo aplicagdes financeiras nas quais o investidor
compra cotas do fundo, tornando-se “condémino” deste. Quando o investidor quiser
retirar o seu investimento da aplicagdo, pode “vendé-las” de volia para o gestor,
resgatando seu investimento imediatamente (em alguns casos, fundos possuem um
prazo de caréncia para o resgate, proporcionando mais tempo ao gestor vender os
ativos necessdrios na carteira do fundo). Existem quatro tipos de fundos de
investimentos, sio eles: Fundo de Investimento Financeiro (FIF), Fundo de
Aplicagio em Cotas (FAC), Fundo de Investimento em Agdes (FIA) ¢ Fundo de
Aplicacdio de Cotas de Fundos de Investimento em Agdes (FACFIA). FIF sfo todos
os fundos que possuem mais da metade de sua carteira composta por titulos de renda
fixa. FAC é o fundo que aplica sua totalidade em cotas de FIFs. FIA ¢ um fundo de
investimento que aplica seu patrimdnio em agdes. FACFIA ¢ um fundo que compra
integralmente cotas de FIAs.

Carteiras administradas sdo carteiras de titulos e agdes de uma dnica pessoa
juridica, as quais nfo sfo dividias em cotas. O investimento & convertido em
Patriménio Liquido, e o cdlculo de rentabilidade se da pela Taxa Interna de Retorno.

Por tltimo, Clubes de Investimento so tipos especiais de fundos, regidos por
regras diferentes dos fundos de investimento. Os clubes de investimento
normalmente sio constituidos por pessoas de uma mesma empresa. Muitas vezes
esses clubes sio formados por funciondrios de empresas interessados em participar

de uma oferta piiblica de a¢des da empresa das quais eles sdo funcionarios.
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1.2. Contexto da escolha do tema

No inicio do estagio, a drea de risco calculava somente o risco de mercado
dos fundos e carteiras administradas, ndo calculando o valor em risco nos outros
tipos de risco (crédito, liquidez, operacional, etc.). Ao longo do ano de 2001, foram
implementados controles de risco de liquidez e operacional, porém o controle de
risco de crédito continuava limitado ao conirole de exposi¢éo por emissor.

Na segunda metade de 2001 e ao longo do ano de 2002, algumas empresas
nacionais nfio conseguiram honrar suas dividas internas (CEMAR e INEPAR) ou
externas (CELESC), levando a criagdo de provisdes para desvalorizagio de
debéntures por parte dos gestores dos fundos. Outras empresas anunciaram
renegociagbes com os debenturistas, como é o caso da GloboCabo e AES Tiete,
tentando diminuir as taxas de juros ¢ alongando o prazo de vencimento. Nesses
episédios, a maioria dos gestores optou pela provisdo total do papel, resultando em
perdas expressivas aos cotistas dos fundos (exemplo no Anexo A).

A criagiio de uma provisdo de desvalorizagio de debéntures (PDD) € uma
tentativa de registrar no prego dos titulos emitidos por essas empresas a sua condigdo
atual de crédito. Ao registrarmos o prego de um titulo pela expectativa do mercado
(no caso, a expectativa do crédito da empresa), estamos realizando uma “Marcagéo a
Mercado” (do inglés Mark to Market). Com a criagio de uma provisio de
desvalorizagdo de debéntures, o gestor esta realizando uma marcagéo a mercado por
evento (sendo evento qualquer atitude do emissor que melhore ou piore sua
habilidade de pagar sua divida).

Com a crescente necessidade de se apurar os riscos de crédito das carteiras
dos fundos de investimento (visto os problemas mencionados), iniciou-se o estudo de
um modelo para contabilizar esses titulos ao seu valor de mercado (também chamado
de Marcacio & Mercado, ou seja, contabilizar os titulos da carteira pelo seu prego de
mercado).

O modelo em desenvolvimento pela drea de Gestio de Recursos do Asset

Management leva em consideragfio muitos dados subjetivos, como notas de empresas




de classificagfio e avaliagdes subjetivas da empresa, do mercado e de seu prognéstico
futuro.

A intengdio desse trabalho de formatura € desenvolver um modelo, eliminando
principalmente a utilizagio de notas atribuidas por agéncias de classificagfo.
Adicionalmente, sera feita a analise do risco de crédito, utilizando-se o conceito de
“Value at Risk” (Jorion, 2000), o qual sera visto mais adiante no capitulo 4.

Os motivos para essa analise conjunta de prego de mercado de uma
debénture, bem como seu risco de crédito, se da justamente porque as duas
informagdes sfio retiradas da mesma distribuigdio de probabilidades. A marcacgéo a
mercado nada mais € do que achar a média dos pregos, ponderada pela probabilidade
das expectativas do mercado, dada a sua distribui¢io de probabilidade (no caso de
uma distribui¢io normal, a média ponderada sera igual a média, desde que o peso
para todas as observag8es seja igual). Ja o calculo do risco de crédito € encontrar o
minimo valor de mercado que tenha um determinado nivel de confianga (dada a
distribui¢o de probabilidades, o minimo valor sera aquele com probabilidade
acumulada de 1 - o). A Figura 1 ilustra uma distribuicdio normal, com a sua média

destacada.

AT

i

Figura 1: Distribuicao normal de probabilidades



Mais ainda, para encontrarmos o preco de mercado, devemos estudar
profundamente a estrutura dessa distribui¢o, bem como suas principais variaveis e
os fatores correlacionados.

Alternativas usualmente propostas no exterior, como a utilizagéo do mercado
secunddrio para a Marcacdo & Mercado, nfio podem ser implementadas no Brasil, ja
que este mercado ndo possui volume nem representatividade, sendo muitas vezes
local de manipulagdes de institui¢Ses financeiras. Apesar das tentativas das bolsas de
valores brasileiras implementarem um mercado secundério centralizado em seus
sistemas de negociagio eletronica (Sisbex da Bolsa do Rio e BovespaFIX da
Bovespa), o mercado secundario de divida privada brasileira se d4 diretamente entre
os agentes do mercado, o chamado mercado de balcdo. A falta de representatividade
do mercado secundirio se d4 pelo infimo volume, ja que os poucos titulos
negociados diariamente possuem um volume negociado menor que 1% do total da
emissdo. Para melhor ilustrar esse problema, a Tabela 1 apresenta todos os negécios

realizados na semana de 10 a 14 de junho de 2002.



Data Nome Cédigo Qtde N* Precos Unitarios
Negocios min med max
10/06/02  BRADESPLAN _ BDPLII 2 2 194556640 10945566400 1045566,
1006002 CSN CSNATL 16 4 106919860 1069199249 10,692,003
10/06/02  TNEPAR INPR12 2 2 203223131 2132231319 21322313
100602 VICUNHA VICN14 3.882 6 103100450  1.032,683200  1.034,3500
TEXTIL {VICN)
11/06/02  BANCOCIDAD  BCAMI4 215 1 303093312 3030933120  3030,933)
ELEASING
1170602  COSERN CSRN1 49 I 136095199 1360951990  13.609,519
1170602  FINAUSTRIA  FNSTI] 506 2 569422752 569422752 56942275
ARRENDAMEN
TO
11706702 INEPAR INPRI2 8 S 213223131 2132231319 211322313
11/06/02  VICUNHA VICN14 14 4 103509000 1035091428  1.035,0920
TEXTIL (VICN)
12/06/62  COPEL CPEL32 1694 6 103150600 1050363544 10,520,948
12006/02  CSN CSNAIL 6 2 107084152 1070841521 10708415
12/06/02 GLOBOCABO  PLIMIZ 100 8 121332650 1206155080 122.33929
120602 BRASIL TEPRI2 230 2100217700 10.111,44953 10201129
TELECOM
12/06/62  VICUNHA VICN14 12 6 103583500  1.035836666  1.035,8400
TEXTIL (VICN)
I306/02  ATL ATLS1 2.488 1 103672543 10.36725434  10.367,254
13/06/02  COPEL CPEL32 360 2 10549171 1052491719 10524917
130602  NOVAMARLIM NVMLI2 625 5 549145070 5492706606  5.543,7800
13/06/02  GLOBOCABO  PLIMI2 6 I 122339290 1223392900  122.339,20
130602  TELEMAR TLMPI2 36 2 TBAIT1495  78.417,14956 78417149
PARTICIPACO
ES
13/006/02  TELEMAR TLMP13 400 2 104556173 1045561736 10455617
PARTICIPACO
ES
13/06/02  VICUNHA VICN14 22 6 103658000 1036580909  1.036,5814
TEXTIL (VICN)
Tabela 1: Negécios realizados no mercado secunddrio

Comparando-se os numeros de contratos negociados na semana e o total de

titulos emitidos, podemos estimar a proporcio dos titulos que sdo normalmente

negociados no mercado secundério, conforme Figura 2.



Porcentagem de Titulos negociados no mercado secundario no
periodo de § dias com o estoque total do titulo
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Figura 2: Representatividade do mercado secundirio

Pode-se notar uma pequena participacio do mercado secunddrio sobre o total
dos titulos emitidos. Além disso, esses foram os unicos titulos privados negociados
na semana estudada, dentre 209 emissdes atualmente no mercado. Intimeras emissdes
ficam anos sem negdcios no mercado secundario, assim, titulos de empresas que
estdo em ma situagdo financeira muitas vezes ficam com pregos defasados, que ndo
refletem sua atual situagdo. Por outro lado, os negécios realizados no mercado
secundario muitas vezes apresentam diferengas muito grandes entre os negécios,
levando a crer que muitas instituiges financeiras repassam titulos entre fundos e
carteiras por valores fora do mercado, distorcendo os precos.

Assim, esse trabalho de conclusiio de curso de graduagiio ir4 desenvolver um
modelo que se adapte as restrigdes do mercado brasileiro, possibilitando, em um
primeiro momento, melhor analisar o risco de carteiras de fundos e, posteriormente,
ajudar a definir de forma sistematica pregos de compra e venda para o mercado
secundario de titulos privados.

Tendo em vista a necessidade descrita anteriormente, esse trabalho ira
desenvolver e aplicar um modelo de risco de erédito para a determinagéio do valor de
mercado de titulos privados de crédito (mais especificamente as debéntures) como

também calcular o seu risco.



No capitulo 2, vamos introduzir o risco de crédito, defini¢des gerais e um
histérico das debéntures no mercado brasileiro. O terceiro capitulo fard uma revisio
bibliografica de analise de crédito, detalhando os diversos modelos Jja existentes no
mercado, com o objetivo de escolher o mais adequado ao problema proposto. O
capitulo 4 serd um detalhamento do modelo escothido, definindo-se os parametros a
serem seguidos na sua aplicagdo. Os resultados serio entdio expostos no quinto
capitulo, juntamente com uma analise da sua consisténcia. Por ultimo, o sexto
capitulo serd a conclusio do trabalho, onde sero comentados os problemas

enfrentados e as possiveis melhorias ao modelo.



2. INTRODUCAO AO RISCO DE CREDITO

Risco de Crédito € a mais antiga forma de risco nos mercados financeiros. A
sua origem remonta justamente ao surgimento do mercado de crédito,
aproximadamente no século XIX aC (Homer e Sylla et al [1996]), quando o Cédigo
de Hamurabi incluia inimeras se¢fes relativas a regulamentagfio da concessdo de
crédito na Babildnia.

Na sua esséneia, o risco de crédito de 4000 anos atras continua atrelado ao
mesmo fator: a incerteza do tomador do empréstimo ira pagar o empréstimo. Porém,
métodos e modelos sfo desenvolvidos constantemente, tentando modelar a incerteza
e otimizar a politica de crédito das instituigdes financeiras. Tradicionalmente, os
banqueiros (ou um investidor qualquer) avaliam o crédito de forma artesanal,
avaliando individualmente as necessidades de crédito e a sua capacidade de honrar
dividas dos seus clientes. Pode-se se afirmar que a abordagem continua semelhante,
pelo menos na concessdo de crédito a pessoas juridicas (a analise de crédito a pessoa
fisica desenvolveu-se muito nos ultimos anos, técnicas de “credit scoring” ja so

utilizadas para a aprovacdo de crédito automatica a pequenos empréstimos).

2.1. Definindo o Risco de Crédito

A operagio de crédito possui dois personagens principais: Tomador de
recursos e o Credor (ou investidor). Os tomadores de recursos sdo aquelas pessoas
fisicas ou juridicas que necessitam de capital adicional (além do capital préprio) para
investir em bens, capital de giro ou mesmo pagar outras dividas (rolagem de dividas).
J4 o credor empresta dinheiro para, depois de certo periodo, receber o montante
emprestado, acrescido de juros. O objetivo do empréstimo &, portanto, gerar lucro
para as duas partes, seja pela cobranga de juros do lado do credor, seja pela
alavancagem do retorno de wma empresa.

Para a definigio dos juros de um empréstimo, o credor ird estimar a sua
expectativa de receber o pagamento no fim do periodo. Usando como base a
probabilidade de pagamento, podemos estimar o quanto seria indiferente para o

credor emprestar para uma pessoa fisica ou juridica (com risco de crédito) ou



emprestar pela Taxa Livre de Risco (no caso brasileiro, empréstimo para o Tesouro
Nacional).

Essa taxa de retorno, também chamada de Taxa de Indiferenca, pode ser
obtida igualando o montante final do empréstimo (Valor Futuro) para os dots casos,
sem e com risco de crédito. Isolando a taxa de indiferenca do empréstimo com risco
de crédito nesta igualdade, obtém-se a equagéo (1).

Tx = (1+TRF) —1

252

(1-p)ou M
onde “Tx” é a taxa de indiferenca (exponencial anual, em base de 252 dias), “Trr” €

a taxa de juros livre de risco (exponencial anual, em base de 252 dias), “p” ¢ a
probabilidade do ndo pagamento e “DU” os dias tteis até o vencimento.

Podemos visualizar ¢ conceito de igualdade dos valores futuros na Figura 3,
onde se pode ver que no valor presente (dia 0} existe uma diferencga entre os valores,

justamente igual a P (probabilidade de inadimpléncia).

Igualdade no Valor Futuro
1.20 ‘ —
|
115 je—— - -
0 | s
3 110 = N - —————— | —Liwe de Risc
E s .
- o | Com l3|§co
TE 105 —— RS 2 DB TR R S| de Crédito |
[ __./’f-
1.00 .|[\,-:“_'_._ﬁ_ Probabiidadedel———————————
' inadimpléncia
T S s
0 126 252
Dias Uteis

Figura 3: Igualdade no Valor Futuro

A Figura 4 ilustra a correlagfio entre a taxa de juros (de indiferenga) para cada
probabilidade de ndio pagamento. Pode-se observar um crescimento exponencial da

taxa de indiferenga, mostrando que uma pequena variagiio na percepgio de
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probabilidade de inadimpléncia pode levar 2 um aumento consideravel na taxa de

retorno exigida pelos investidores.

500 %

450 %
400 %

350 %

1 1 1 1 1
0% 10% 20% 30% 40% 50% B50% 70% 80%
: Probabilidade de Inadimpléncia

0 %

Figura 4: Taxa de Retorno x Probabilidade de Inadimpléncia

2.2. Breve Histérico de Debéntures

As debéntures sdo titulos de divida de médio e longo prazo, podendo ser
emitidas por sociedades por agbes, conferindo ao detentor do titulo (também
chamado de debenturista) um direito de crédito contra a emissora, nas condigSes
constantes da escritura de emisséo.

No Brasil, as debéntures sfio uma das mais antigas formas de captagdo por
meio de titulos. A sua regulamentagfio remonta 4 época do Império (Lei n.° 3.150 e o
Decreto n.° 8.821, ambos de 1882).

As emissdes de debéntures também foram objeto do ciclo de euforia e
especulagdio conhecido por encilhamento (1889-1891). O esgotamento desse ciclo

trouxe como um dos desdobramentos o Decreto n.° 177-A/1893, conhecido como
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“Let dos Empréstimos por Debéntures”. Essa regulamentagio, complementada pelo
Decreto n.° 22.431, de 1933, e pelo Decreto-Lei n.° 781, de 1938, era mais rigorosa e
permaneceu valida até o inicio dos anos 60, mas o mercado de debéntures foi pouco
expressivo, porque nio existiam mecanismos que protegessem as aplicagdes de longo
prazo dos efeitos da inflagdo.

A Lei n.° 4728, de 1965, editada em meio as mudangas que reorganizaram o
sistema financeiro nacional, introduziu importantes inovagdes as debéntures,
destacando-se a possibilidade de conversio em agles e a corregio monetdria.
Posteriormente, por meio da edigio da Lei das Sociedades por Agbes (Lei n.°
6.404/76), as debéntures assumiram a forma que prevalece atualmente. Ao mesmo
tempo, a criag@io da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), por intermédio da Lei
n.° 6.385/76, disciplinou o mercado de capitais, trazendo maior seguranga para os
investidores.

Apesar dos avangos da regulamentagdo, o mercado de debéntures teve
comportamento irregular nos anos 80, em funcfo das constantes mudancas de regras
operacionais, tributarias e dos indexadores, muitas delas introduzidas pelos diversos
planos de estabilizaggo.

Em 1988, as debéntures tiveram a sua aquisi¢do encorajada por instituigdes
financeiras e, em seguida, o Plano Verfio permitiu o uso de uma ampla gama de
indexadores, estimulando os investidores. Contudo, as incertezas politicas e a politica
econdmica recessiva ocorrida em 1990-1991 esfriaram o mercado de capitais
doméstico, que em seguida também passou a sofrer a concorréncia das captagGes
externas.

Depois do Plano Real, o mercado de debéntures comegou a apresentar
recuperaciio, em fungfio da estabilidade monetdria, do progressivo alongamento dos
prazos dos titulos de divida, das reestruturagdes patrimoniais ¢ financeiras das
companhias, da retomada do crescimento econdémico e¢ do processo de privatizagéo.
Nesse processo, as debéntures se tornaram importante instrumento de captagdo de
recursos para empresas de arrendamento mercantil (leasing), administragio e

participagéo, servigos de utilidade publica, comércio e insumos intermediérios.
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A partir de 1995, as notas promissérias de distribuicdo publica tornaram-se
um titulo de renda fixa complementar as debéntures, por serem de curto prazo e de
emissdo mais simples.

Existem basicamente dois tipos de debéntures, as conversiveis e as simples. A
primeira € aquela que permite aos seus detentores a conversio dos titulos em acdes
da prépria empresa, observados os prazos e condi¢des da escritura da emissdo. J4 as
debéntures simples séo aquelas que ndo permitem conversio em agdes.

Debéntures também podem ser classificadas quanto ao tipo de garantia.
Debéntures com garantia real sdo aquelas que tém bens proprios ou de terceiros, sob
a forma de hipoteca ou penhor como garantia. Garantia flutuante sfio os titulos que
possuem bens proprios como garantia, porém a empresa nio esti impedida de
negociar esses ativos. As emissSes quirografirias (também conhecidas como sem
garantia) s§o aquelas que ndo possuem nenhum privilégio no caso de liquidagio,
concorrendo em igualdade de condigdes com os outros credores quirograférios,

Toda emisséo de titulo privado possui uma terceira parte envolvida (além do
emissor € do investidor), chamada de Agente Fiducidrio. Segundo Gitman (1997),
esse agente pode ser um individuo, uma empresa ou um departamento de crédito de
um banco comercial, agindo como protetor dos direitos dos possuidores desses
titulos, assegurando que o emissor cumpra todas as obrigacdes contratuais, tomando

determinadas a¢des em prol dos investidores caso nio seja cumprido o contrato.
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3. ANALISE DE CREDITO

A analise de crédito visa decidir pela concessdo de um empréstimo e pela sua
manutencdo. A boa andlise de crédito ¢ aquela que leva em consideragfio a taxa de
indiferenca do empréstimo, concedendo-o somente quando este se mostrar favoravel
ao investidor. Para auxiliar na anslise de crédito, analistas de crédito vém, ao longo
dos anos, criando e desenvolvendo diferentes modelos.

Os modelos acumulam o conhecimento, experiéncia e a experimentacio
humana que podem ser aplicados & explicagdo de fendmenos, como as pessoas se
comportam, como as coisas funcionam. Os modelos facilitam a compreensio dos
fendmenos e eventualmente ajudam na sua exploragio.

Os modelos de analise de crédito, da mesma forma, tém como objetivo
determinar (direta ou indiretamente), baseado em nossa experiéncia anterior e
premissas em relagio ao futuro, o valor de um empréstimo ou titulo, o risco
(probabilidade) do nfio pagamento de um empréstimo.

Existem intimeros modelos para an4lise de risco de crédito propostos até hoje.
Os modelos podem ser classificados por trés dimensdes basicas: as técnicas
empregadas, o dominio de sua aplicagio e os produtos aos quais se aplicam.

Podemos dividir as técnicas utilizadas nos modelos de anslise de crédito em
diversas técnicas. A seguir, ilustramos a divisdo proposta por Caouette (1999),
dividindo em cinco técnicas detalhadas a seguir:

o Técnicas econométricas — modelam a probabilidade do ndo
pagamento (ou prémio de inadimpléncia) como variavel dependente,
cuja variagfo € definida por uma série de varigveis independentes e
disponiveis. Entre elas, temos razdes financeiras, indicadores
econdmicos e varidveis externas;

* Redes neurais — Sistemas computacionais que tentam simular o
funcionamento do cérebro humano por meio de uma emulagdo de uma
rede de neurdnios interligados. Usam dados semelhantes aos da

analise econométrica, porém chegam a um modelo de decisio por
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meio de implementacio alternativas de um método de tentativa e erro,
segundo Caouette (1999);

Modelos de otimizagdo — sdo técnicas de pesquisa operacional que
definem pesos ideais para os atributos que minimizem os erros e
maximizem os lucros;

Sistemas especialistas (baseados em regras) — De maneira estruturada
tentam simular o processo decisorio de um analista de crédito bem-
sucedido. Diferentemente das redes neurais, as regras e sua aplicagio
se ddo subjetivamente;

Sistemas hibridos utilizando computagiio, estimativa € simulagfio
diretas — sfio métodos que misturam as técnicas mencionadas
anteriormente, utilizando também dados como matrizes de
probabilidade de migracéio (matrizes que mostram a probabilidade de
um “rating” migrar para outro) e utilizagio da formulagéio tedrica de

opehes.

O dominio de aplicagio de um modelo de andlise de crédito é o momento no

processo de empréstimo ao qual a técnica serd utilizada, desde a aprovagfio do

crédito até as melhores estratégias de cobranga. O dominio é em qual momento do

processo de crédito que o modelo serd utilizado pela instituigio. Os possiveis

dominios s8o os seguintes:

Aprovacdo de crédito — Representa a aprovacfio de um crédito a um
cliente.

Determinacdo de uma nota de crédito (“rating”) — Titulos ou
empréstimos de uma instituicio sdo avaliados por um modelo,
atribuindo-se um “rating”, possibilitando um controle de exposigio
por “rating”. ‘
Precificagéio de Crédito — Modelos sfio utilizados para se avaliar o
preco de mercado do empréstimo.

Aviso prévio financeiro — Modelos s#o utilizados para a detecgéio de
possiveis problemas de inadimpléncia.

Estratégias de cobranga — Modelos podem ser utilizados para auxiliar

na elaboragdo de uma reestruturagio da divida da empresa.
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Por ultimo, existe a divisdo por produtos aos quais os modelos se aplicam.

Analisando-se a Tabela 2, observa-se a variedade de produtos (divididos pelo tipo de

tomador de empréstimo), uma explicagdo de cada um dos tipos de produto e os

modelos aplicaveis para cada um.

Produto

Modelos aplicaveis

Grandes Tomadores
Corporatives

Tomadores intermediérios
de mercado

Tomadores intermediarios e
privados

Pequenas empresas

Imével Comercial

Residencial e Imabilidrio

Descrigao
Negeciados  publicamente, com ampla
divulgagae. Muitos investidores

institucionais com capacidade de pesquisa.
Baixa monitorago (ciclo anual)

Negociados  publicamente.  Divulgagae
moderada. N3o ha ou ha pouca divida
negociada publicamente.

Nio tem titulos de capital negociados
publicamente. N&o ha divida publica. Mais
problemas de informagso.

Nio tem titulos de capital. Até as
demonstragdes ndo sio objeto de auditoria.

N&o tem titulos negociados plblicamente.
Aprovagdo baseada nas projegdes de fluxo
de caixa e valor de garantia real.

Confianga no valor da garantia real.

N&o ha demonstragdes financeiras. Menos
problemas de informag3o, por causa dos

Potencial para maior uso de scoring de
crédito, por causa de dados methores.

Baixo uso de modelos de scoring de
crédito. Maior &énfase na administragso.

Uso limitado de modelos de scoring de
credito.

Uso moderado de modelos de scoring de
crédito.

Mais confianga na granatia real e menos
conflanga nos compromissos.

Melhor uso de dados financeiros. Uso
crescente de modelos de scoring de crédito

Confianga em varidveis demograficas.
Garantia real apenas para bens de

Consumidor bureaus de crédito. congumo durdvels. Grande uso de modelos
de scoring de credito.
Tabela 2: Aplicagdes dos modelos de risco de crédito

Fonte: Caouette (1999)

No presente capitulo, serfio vistas alguns dos diversos modelos de analise de

crédito. Pelo escopo do trabalho estar restrito a debéntures, os modelos a serem
analisados serdo somente aqueles que possam ser utilizados para empresas abertas.
Modelos como scoring de crédito ou aqueles baseados em dados demograficos nio
sfo aplicaveis, porque a empresa aberta geralmente possui um universo restrito de
comparagdo, tornando a anélise demasiadamente dependente da escolha da amostra.

Dessa forma, serfio vistas com detalhes as seguintes ferramentas de analise de
crédito:

e Agéncias de “Rating”
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¢ Andlise de Crédito Classica
* Modelos baseados em dados contdbeis e valores de mercado
¢ Modelo baseado em preco de agéo
* Modelo baseado em “matriz de transigdo de rating”
Ao fmal de cada item, serdo comentadas as desvantagens de suas abordagens,
apontando seus pontos fracos e deficiéncias.

O final do capitulo ir4 analisar as abordagens e definir qual sera a escolhida.

3.1. Agéncias de “Rating”

As agéncias de “rating” s@o empresas especializadas na avaliagio da
capacidade de crédito de titulos emitidos por corporagdes ou instituigdes publicas
(nacionats, estaduais ou municipais). Seu trabalho é informar os investidores sobre a
probabilidade do ndo pagamento dos juros e principal dos titulos avaliados,
atribuindo notas e modificando-as conforme as mudangas no mercado e nas
condicdes do emissor e levando em conta as perspectivas futuras da empresa e do
mercado.

As agéncias de “rating” internacionais de maior destaque no mercado
financeiro sdio: Moody's Investors Service, Standard & Poor’s (S&P) e Fitch.
Quando alguma dessas agéncias faz alguma alteracfio de notas atribuidas a titulos
corporativos ou de nagles, o mercado reage instantaneamente. Isso ocorre, pois
existem muitos fundos de investimento com politicas atreladas a notas dessas
agéncias. Fundos que s6 podem investir em tftulos com grau de investimento devem
se desfazer dos titulos rebaixados ao grau especulativo pela agéncia de “rating”.

No Brasil, existem algumas agéncias locais de “rating”, atribuindo notas as
emissdes de titulos nacionais. Sdo elas a “SR Rating” e a “Atlantic Rating”, por
exemplo. Agéncias internacionais, como a S&P, Moody's e Fitch, também emitem
avaliagdes das emissdes nacionais mais significativas, assim essas agéncias de
“rating s nacionais muitas vezes ficam em segundo plano.

Na Tabela 3, todas as notas possiveis de serem atribuidas sdio listadas,

juntamente com uma pequena interpretagfio de cada uma e a equivaléncia entre as
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diferentes agéncias de avaliagfio de crédito. Estas empresas dividem as notas de

crédito em dois grupos principais, os credores em grau de investimento e aqueles de

grau especulativo.

Agéncias
Grau S&P e outras Moody’s Interpretaciao
AAA Aaa Mais alta qualidade; extremamente forte
o AA+ Aal Alta qualidade
T AA Aa2
E AA- Aa3
§ A+ A1 Forte capacidade de pagamento
2 A A2
E A- A3
= BBB+ Baal Capacidade de pagamento adequada
g BBB Baa2
BBB- Baa3
BB+ Ba1 Provéwel cumprimento de obrigagdes; Incerteza corrente
BB Ba2
BB- Ba3
g B+ B1 Obrigagdes de alto risco
¥ B B2
3 B- B3
2. CCC+ Caal Vulnerabilidade presente & inadimpléncia
3 cce Caa2
8 cC Caa3
© cc
C Ca Em faléncia ou inadimpléncia ou com outros problemas
D

Tabela 3: Simbolos de “Rating” de Créditos para titulos de Longo Prazo

O processo de avaliagio de uma emissio de titulo segue um roteiro
predeterminado. O processo pode ser observado na Figura 5, a qual apresenta o

fluxograma presente no “Corporate Ratings Criteria” da Standard & Poor's.
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Processo de apuracdo de nota de crédito — S&P

Solicitagéo = *Indicar time de analistas N Encontro

de nota . . e com emissor
*Conduzir pesquisa preliminar

A

Observagdo |, Divulgagdo | Reunido do
da Nota comité de rating
3
Y
Pedido de
reavaliagio

Figura 5: Standard & Poor’s debt rating process

A Figura 5 mostra a linearidade do processo, sendo ele iniciado pelo proprio
emissor do titulo, o qual solicita a avaliagiio a uma agéncia de “rating”.

Depois de solicitada a avaliagfo, a agéncia ird escolher um time de
especialistas e iniciar uma pesquisa inicial, utilizando-se dados disponiveis. Apos
esta etapa inicial, o time de especialistas ira encontrar-se¢ com os administradores da
empresa, colhendo informagGes adicionais, eventualmente informac&es néio publicas.
Logo depois, um comité sera realizado pela agéncia de “rating”, chegando-se a um
“rating”. A emissora, antes que a nota seja publicamente divulgada tem a
possibilidade de pedir revisdo da nota. Depois de reavaliada, a nota sera entfio
divulgada. Segue entdio um periodo de observagiio, acompanhando-se a empresa até
que o titulo venga.

O processo de analise de crédito das agéncias de “rating” utiliza-se de muitas
das ferramentas utilizadas pelos analistas de a¢des (estudo do balango da empresa,
fluxo de caixa descontado, etc.), porém difere em um aspecto principal, o horizonte
da avaliagdo. Enquanto os analistas de a¢Bes possuem um horizonte curto e médio
prazo (analise € feita com base no fluxo de caixa da empresa, olhando principalmente

os produtos atuais da empresa), as agéncias de “rating” precisam analisar um
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horizonte de tempo mais longo (a analise deve levar em conta perspectiva de novos
produtos, decadéncia dos atuais, aparecimento de concorrentes e a saida dos atuais).
O ponto de vista da andlise também difere, pois sua analise estda voltada nio ao
retorno ao acionista, mas sim no retorno ao detentor de titulos (credor).

A maior parte das agéncias de “rating” divulga publicamente seus métodos
de avaliagéio, porém a profundidade com que essas metodologias sio divulgadas
varia muito de empresa a empresa. Analisando-se as metodologias da S&P e da
Moody’s, percebe-se uma maior énfase da primeira nos indicadores econdmicos e
financeiros da empresa a ser analisada, enquanto a Moody's ndo divulga quais
indicadores baseia-se, dando muita énfase em andlise de comités. Assim, existe a
crenga no mercado que a S&P € mais estatistica e a Moody’s € mais subjetiva.
Apesar disso, a atribuigdo de notas das duas agéncias vem se comportando de
maneira muito semelhante ao longo do tempo.

A atribuigio de notas da S&P ao Risco de Crédito de empresas esta
relacionada a analise de dois fatores principais: risco do negdcio e risco financeiro. O
risco do negécio, para a Standard & Poor’s, é composto pelas caracteristicas do setor,
a posigio competitiva da empresa (em relagio a tecnologia, eficiéncia,
regulamentagdio, propaganda, etc.) e a administragio da empresa. Ja o risco
financeiro pode ser dividido em 6 subfatores, sfo eles: caracteristicas financeiras,
politica de finangas, lucratividade, estrutura de capital, protegio do fluxo de caixa e
flexibilidade financeira.

A Moody's, por outro lado, adota uma politica de nfo revelar detalhes de sua
metodologia. A sua analise estd baseada em entrevistas com a administragio da
empresa, indagando sobre o desempenho passado desta e sobre o seu planejamento
estratégico. Pode-se discutir que essa énfase pode levar a uma maior subjetividade a
atribuigfio de notas, fortalecendo empresas com administradores conhecidos e com
boa reputagdo em detrimento a empresas com administradores desconhecidos ou
juniores.

Alguns problemas surgem quando se tenta utilizar notas de agéncias de

“rating” para andlise de risco de crédito de titulos privados.
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Primeiro, a énfase aos “ratings” privados é menor do que é dado as notas
soberanas (notas atribuidas aos pafses), levando a uma andlise mais lenta e menos
cuidadosa da empresa.

Outro aspecto importante € a falta de um conhecimento melhor dos métodos
de cada uma das agéncias. N&o se sabe o grau de subjetividade colocado em cada
uma das notas atribuidas pelas agéncias.

Além disso, as mudangas de “rating” muitas vezes acontecem depois de
ocorrido o problema (um pedido de renegociagdo por parte da empresa), como pode
ser visto no caso Enron recentemente.

Outro fato importante € a criagio de escalas de “rating” locais pelas agéncias
internacionais. Com diversas escalas diferentes, nfio hd como comparar de forma
correta 0s “ratings” atribuidos pelas diferentes agéncias, levando a conclusSes
erradas quanto ao risco de crédito do emissor.

Por ultimo, o fato das avaliagGes serem pagas pelos proprios emissores de

titulos pode levar, no caso de algumas agéncias menores, uma nota maior.

3.2. Anilise de Crédito Classica

O risco de crédito sempre esteve intimamente ligado as instituicdes
financeiras, em especial aos bancos. Foram eles que aceitaram os riscos de crédito
das empresas em todo mundo e permitiram que essas investissem mais capital em
seus negocios. Ultimamente, os bancos vém perdendo participagio no mercado de
crédito para outras instituigdes, mas sua importincia continua. Foram eles os
criadores de uma abordagem formal e completa para a analise de crédito, a chamada
analise de crédito classica.

A andlise de crédito cldssica estd baseada em um sistema de regras e
processos dos quais depende acima de tudo do julgamento pessoal e subjetivo de
pessoas altamente treinadas pelas instituigSes. “As decisSes de crédito sdo pessoais.
N&o podem ser feitas com base exclusivamente em diretrizes ou técnicas analiticas.

Cada executivo de empréstimos deve exercer seu bom senso e julgamento” (Hale

[1983] apud Caouette [1999]).
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A experiéncia dos analistas mais antigos é muito valida e apreciada por
diversos motivos. Analistas com muita experiéncia na empresa possuem uma
bagagem da cultura da empresa, sabem os limites, conhecem os mitos e as historias,
enfim, conhecem a cultura de crédito da instituicio. Além disso, a experiéncia
confere aos analistas mais graduados uma melhor vis3o das varidveis presentes na
analise, reconhecendo situagdes ja vividas anteriormente.

A andlise de crédito classica vem sofrendo algumas mudangas nos Gltimos 50
anos. Empréstimos eram feitos normalmente para financiar o capital de giro das
empresas, atendendo necessidades sazonais das empresas. Os empréstimos tinham
garantias de ativos liquidos, presentes no balango das empresas. Na segunda metade
do século passado, as instituigdes financeiras comecaram a financiar também a
expansdo dessas empresas, emprestando dinheiro para investimentos em ativos fixos,
por prazos mais longos. Por serem ativos fixos e sem liquidez, se a empresa viesse a
faléncia, o banco provavelmente teria dificuldades em vender esses ativos
prontamente pelo valor esperado. Com isso, os analistas de crédito comegaram a
concentrar suas andlises no fluxo de caixa da empresa, pois é o fluxo de caixa que
permite analisar a liquidez da empresa, mostrando se serd possivel gerar caixa
suficiente para pagar os juros de suas dividas. O fluxo de caixa futuro de uma
empresa esta sujeito a riscos diversos (agbes governamentais, problemas trabalhistas,
demanda, concorréncia, etc.), fazendo com que o executivo de crédito passe entdio a
analisar esses riscos ao qual o fluxo de caixa futuro da empresa estd sujeito.

Para a andlise do fluxo de caixa ¢ balango das empresas, as instituicbes
padronizaram suas andlises analiticas por meio de indices financeiros. Esses indices
permitem uma analise absoluta ou relativa, bem como comparar o seu desempenho
ao longo dos anos ou com os indices de empresas similares. Um cuidado especial
deve se ter ao analisar esses indices. O executivo de crédito deve checar a origem das
informagdes, procurar possiveis fathas e imprecisdes, prever possiveis problemas que
venham a ocorrer.

A andlise de crédito classica estd baseada em um tripé (Caouette [1999]):
carater, capacidade e capital (Figura 6). Para que um analista conceda um
empréstimo, deve estar seguro quanto & reputagdo do tomador, a sua capacidade de

gerar riquezas (suficientes para o pagamento dos juros) € o nive! de alavancagem da
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empresa (propor¢do de capital de terceiros em relagdo ao capital préprio do

acionista).

L Andlise Cléssica }

[

Cardter Capital Capacidade
(reputag@o) (alavancagem) (volatilidade dos ganhos)

Figura 6: Tripé da andlise de crédito cldssica
Fonte: Caouerte (1999)

Saunders (2000) propds a adicfio de dois novos fatores ao tripé proposto por
Caouette (1999). Os cinco fatores indicados foram carater, capital, capacidade,
garantia real (collateral) e condi¢des econdmicas.

As técnicas analiticas vem sendo muito desenvolvidas nos altimos anos, mas
a decisdo final continua, na maioria das instituicSes financeiras, baseada na opinifio
subjetiva do analista de crédito.

O processo de andlise de crédito classico € longo e trabalhoso. O processo

envolve o trabatho em diversas etapas, como pode ser observado na Figura 7.



O tomador tem uma estralégia
de pagamento? Quais outros
servigos o tomador precisa?

Fluxo de processo de Anélise de Crédito

Motivaghio: Por que a empresa
precisa fazer empréstimos?
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O aplicador fem interesse pela
geografia do setor?A faxa de
recompensa de risco é
aceitavel? (Cuitura de Crédito)

1 ]
Revisao do negocio € da
estratégia: A empresa tem um
claro senso de dirggao e de
como chegar la? Isso é
fatctivel?
| I

Andlise de administragio:
Competéncia, integridade e
profundidade.

Analise de demonstrages
financeiras: Analise de
balango e de fluxo de caixa
(eficiéncia e custos,
lucratividade, estabilidade dos

Analise do Setor: Posicio no
setor, parte do mercado,

Argumentos gualitativos a
serem baseados no

memorando de crédito

ganhos ¢ alavancagem). hderan(;adcit-:i r?;igo._zendenmasu
Avalia o vigor financeiro e 40.
competitivo. Suposigbes para
projecoes.
l ]
Rating de Risco,

Simulagao Financeira,

Precificacio para Breakeven ¢
Teste de Stress.

compromissos, documentagéo
de emprestimo e opghes
legais.

Administragao de emprestimo,
estabelecimento de programa

de funding e sistema de
dados.

Figura 7:

Negociagdes, apresentagdo
de crédilo e aprovagéo de

crédito,

Bocumentacao de
empréstimo, outras fungbes
juridicas e fechamento.

Financiamento de
empréstimo, revisfo do

emprestimo e cobranca.

Fluxe do Processo de Analise de Crédito
Adaptado de Caouette (1999)

A anélise de crédito classica apresenta iniimeros problemas graves, dificeis de

serem contornados,

Em primeiro lugar, para manter uma area de andlise de crédito, instituiges

financeiras precisam ter constantemente muitas pessoas em treinamento e

atualizagfio, tornando-as assim especialistas.

Além disso, os bancos desconfiam nas andlises de outras instituigBes

financeiras, ndo compartilhando entre eles suas decisdes, preferindo manter uma

estrutura completa de analise de crédito (em um empréstimo conjunto, os bancos
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realizam andlise separada para a mesma empresa, ndo compartilhando suas
informagdes).

O fato da analise classica estar baseada na subjetividade do especialista faz
com que a instituicdo esteja sujeita a erros humanos. Profissionais com carater
duvidoso ou sem talento para analise de crédito podem levar a resultados desastrosos.
Esse problema se torna muito dificil de se controlar quanto maior o banco.

Saunders (2000) cita as vezes uma falta de consisténcia no modelo, pois este
ndo delimita quais fatores comuns importantes devem ser analisados para tipos
diferentes de empresas.

Por ultimo, a andlise de crédito, por ser extremamente burocritica e
hierarquizada faz com que se perca a agilidade que os negdcios nos ultimos anos
pedem. O mercado financeiro premia aquele com maior flexibilidade, agilidade e

sofisticagio.

3.3. Modelos baseados em dadoes contibeis e valores de mercado

Tendo em vista as diversas falhas as quais esta sujeita a andlise de crédito
classica, tém-se desenvolvido nos dltimos anos novas técnicas de andlise, baseando-
se em dados contdbeis das empresas e em valores de mercado.

A primeira tentativa foi o “Credit Scoring”, na qual comparavam-se
indicadores e indices de uma empresa com a média setorial. Essa andlise permite
observar quando uma empresa estd distante das outras empresas do setor,
observando-se as diferen¢as nos indices. Um dos problemas de tal analise estd na
dificuldade de se ponderar pontos fortes e fracos, por exemplo, uma empresa com
alta lucratividade e com baixa liquidez pode ser considerada uma boa empresa para
alguns e péssima para outros.

Surgiram logo apés modelos multivariados, os quais utilizavam-se de andlise
discriminante multipla. A andlise discriminante multipla € utilizada para, dada uma
amostra, decidir em qual dos dois ou mais possiveis grupos essa amostra pertence. A
idéia geral € substituir as diversas observagdes por um unico valor, definido como

uma combinagio linear dessas.
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Para a andlise de crédito, sdo definidos pesos para as diversas varidveis
independentes (no caso, indices retirados dos balangos e fluxos de caixa da empresa),
resultando em uma varidvel dependente Z (combinacio linear das variaveis
independentes). Além disso, pontos da fungfio Z sdo definidos, baseados em um certo
nivel de significincia, definindo os limites para cada um dos grupos possiveis (0s
pontos sdo obtidos através da andlise de diversos dados historicos, de empresas
algum tempo antes de uma deterioragfio de seu crédito juntamente com empresas
com bom crédito). A varidvel resultante e os pontos definidos da fungdio permitem a
classificagdo da amostra (no caso a situagio de uma empresa em um determinado
pericdo de tempo) em trés grupos: bom crédito, mau ecrédito e em divida (dado o
nivel de significancia da andlise, nada se pode concluir).

Dentre os diversos modelos de scoring disponiveis, o mais utilizado é 0 Z de
Altman, desenvolvido para empresas abertas ¢ fabris por Edward I. Altman em 1968.

Utilizando-se a andlise discriminante multipla exposta, conforme expressio (2)

Z=0.012X, +0.014.X, +0.033.X, +0.006 X, +0.999.X

Z £1.81 — Quebra

5ei1.81<Z £2.99 - Area _de _Indecisa"o

@

Z>299 —>ndo quebra

onde: X, ¢ a razdo entre Capital de Giro e Ativo Total — Mostra a liquidez de uma
empresa (ativo circulante menos passivo circulante) pelo seu ativo total; X, € a raziio
entre Lucros Retidos e Ativo Total — Mede a proporgdo do ativo total que tem como
origem Lucros reinvestidos na prépria empresa. Funciona como um indicador da
idade da corporagéio, sendo perfeitamente aceitdvel essa diferenciagdo, pois se sabe
que a “mortalidade infantil” de empresas é fato comum e conhecido; X3 é a razdo
entre Lucros antes de Juros e Imposto de Renda € o Ativo Total — Medida de
produtividade dos ativos totais da empresa, ndo levando em conta aspectos como a
alavancagem da empresa e politicas tributdrias, representando o poder de ganho dos
ativos da empresa; X4 € a razfio entre o Valor de Mercado do Patriménio Liquido e
Valor escritural do Passivo Total — Representa o quanto os ativos totais de uma

empresa podem perder de valor, antes que a empresa se torne insolvente, ou seja, o
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Seu passivo sera maior que o seu ativo (e patriménio liquido negativo); Xs € a razfio
entre Vendas e o Ativo Total — Também conhecido como giro do ativo, representa a
capacidade de geracéio de faturamento dos ativos totais de uma empresa.

Os resultados do modelo Z de Altman funcionam para uma amostra pequena,

como se pode observar na Tabela 4.

Tempo de Quebra Grupo Previsto
Nomero  Grupc 1 Grupo 2 (nao-
{Ano) Grupo Efetivo de Casos (quebrado)  quebrado)
1 Grupo 1 (quebrado) 33 94% 6%
Grupo 2 (ndo-quebrado) 33 3% 97%
2 Grupo 1 (quebrado) 33 73% 27%
Grupo 2 (ndo-quebrado) 33 6% 94%

Tabela 4: Resultados do Modelo Z de Altman
Fonte: Altman (1968)

O modelo proposto teve sucesso em mais de 90% dos casos de faléncias um
ano antes do ocorrido (campos em verde significam acerto na previsdo, enguanto
campos em arnarelo significam erros de previsao). Ja dois anos antes da faléncia, a
eficacia do modelo caiu, porém ainda acima de 70% de acerto.

Além do modelo acima proposto, Altman (Saunders [2000]) desenvolveu
ainda dois outros modelos, um deles proposto para empresas de capital fechado
(substituindo o valor de mercado da empresa pelo valor escritural da mesma) e outro
para empresas nio fabris (retirando-se da equagfo a varidvel Xs, ou giro do ativo).
Tanto os coeficientes como os limites inferiores € superiores dos modelos foram
alterados, levando em consideragfio a nova condigdo. Os resultados obtidos pelos
dois outros modelos foram equivalentes aos obtidos pelo modelo original.

Por ultimo, devemos citar o modelo ZETA, desenvolvido por Altman,
Haldeman e Narayanan (1977), que veio a atualizar o modelo Z, concentrando-se o
estudo em empresas maiores (com mais de 100 milhdes de doélares em ativos),
levando em consideragio também na andlise empresas de varejo (grupo normalmente
muito vulnerave! a faléncias). O modelo utiliza sete variaveis independentes ¢ a
defini¢do dos limites € variavel em relagdo aos custos incorridos na aceitago de um

crédito indevido e na rejeicéio de um bom crédito.
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0O modelo Z de Altman, bem como diversos outros modelos multivariados de
pontuaciio de crédito possuem alguns problemas e questdes que devem ser
levantados.

O modelo proposto € linear, contrariando-se o sentimento de ndo linearidade
que vemos nos momentos que sucedem a bancarrota de uma empresa.

Além disso, o modelo proposto por Altman ¢ totalmente dependente dos
dados de balango e demonstragdes contdbeis das empresas. Na maioria dos paises, os
dados contdbeis sdo divulgados periodicamente (trimestralmente), diminuindo a
sensibilidade do modelo em situagdes de stress do mercado. Outro aspecto relevante
¢ o fato da utilizagdio da chamada “contabilidade criativa” (Placido Lisboa [2001])
para maquiar dados contdbeis, levando a resultados incorretos e possivelmente
catastroficos.

Por ultimo, o modelo nfio leva em consideraciio as relacdes e interagdes
existentes entre as varidveis independentes e a variavel dependente. Ou seja, o efeito
indireto que as intera¢8es entre as varidveis independentes tem sobre a variavel

dependente nfio é levado em considerag#o.

3.4. Modelo baseado em preco de agiio

Até agora, os modelos vistos baseavam toda a sua analise em dados contabeis
divulgados pelas proprias empresas.

Como ja comentado anteriormente, dados contdbeis estfo sujeitos a fraudes e
podem ndo relatar a realidade da empresa. Por esse e por outros motivos, surgiu a
necessidade de se criar um modelo de andlise de crédito que utilize informacdes
publicas, que ndo estivesse sujeito & manipulacfo direta da empresa.

Foram criados entfo modelos baseados nos pregos das agdes, ja que as agbes
de uma empresa aberta refletem o sentimento geral do mercado em relagio a uma
empresa, através da oferta e demanda das suas agdes. Devemos lembrar que o
mercado acionério também utiliza informagbes contidas em balango de empresas
para a tomada de decisdes, como por exemplo, analise de fluxo de caixa descontado

(Discounted Cash Flow - DCF). Isso pode diminuir o grau de independéncia dessa
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andlise em relagdo aos dados contibeis, porém € mais sensivel ao sentimento geral
do mercado em relagfo a situagfio da empresa,

A idéia central desses modelos € que o acionista ndo ira honrar as dividas da
empresa (injecdo de capital) se o total do ativo da empresa ndo for maior que a soma
do passivo e do patrimonio liquido da empresa (valor de mercado das agBes
ordinarias e preferenciais). Assim, podemos dizer que as dividas possuem um
comportamento de uma opgdo de venda (put), ou seja, a0 tomarem um empréstimo,
os acionistas venderam uma opgfo de venda de seus ativos pelo preco da divida. Se,
em algum momento a diferenga entre o ativo e o valor de mercado das agSes da
empresa for inferior ao preo da sua divida, os credores podem exercer essa “opgéo”
¢ os acionistas obrigados a “vender” o ativo para os detentores das dividas. A Figura
8 ilustra o comportamento do lucro de uma venda de uma opgiio de venda (put),
sendo possivel observar a existéncia de um valor minimo (préximo a 90) para que o

acionista ganhe com a tomada de um empréstimo.

Lucro com a Venda de uma PUT

|
i

Valer do ative

Figura 8: Lucro com venda de uma opgiio de venda européia

De forma andloga, o capital préprio de uma empresa funciona como uma
op¢do de compra. Se o ativo subtraido do valor de mercado da empresa for menor
que o preco da divida, a opgio de compra ndo sera realizada e a empresa ficara com
os credores. Se ocorrer o inverso, a empresa exercera a opgio de compra e ficard com
a empresa, pagando o empréstimo. A Figura 9 ilustra o comportamento de uma
op¢ao de compra, sendo possivel observar que o ndo exercicio da opgdo por parte do

acionista incorrerd em um prejuizo ao detentor da divida.
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Figura 9: Lucro com a compra de uma opciio de compra européia

No mercado, existem dois modelos principais que utilizam os conceitos
explicitados anteriormente. SZo eles o EDF (da empresa americana KMV,
recentemente incorporada pela Moody s} e o Helix (de empresa com mesmo nome).
Sdo modelos proprietarios ¢ fechados, porém a sua formulagio pode ser feita
utilizando-se as teorias desenvolvidas por Black, Scholes ¢ Merton no inicio da
década de 1970 (Hull. {1999]), que constituem a base da precificacdo de opgdes.

Para facilitar a compreensdo do assunto, sera feita uma breve explicacéo do
modelo, especificamente do EDF da KMV, substituindo-se os métodos proprietarios
e ndo divulgados por formulagSes gerais de Black-Scholes (ver anexo B).

O primeiro passo constitui em calcular o valor de mercado da empresa € sua
volatilidade, baseada tanto no prego e volatilidade de suas agSes (ordinarias e
preferenciais) como no valor escritural de seu passivo O ponto de inadimpléncia da
empresa sera calculado baseado no valor de seu passivo. O valor de mercado
esperado da empresa deve ser estimado, com base em seu valor atual de mercado e
na taxa de crescimento que se espera. Utilizando-se a volatilidade do valor de
mercado da empresa, calculam-se quantos desvios-padrdo o valor de mercado
projetado esta do ponto de inadimpléncia.

Por ultimo, wm mapeamento na curva de probabilidades de inadimpléncia
deve ser realizado, estimando assim a taxa de inadimpléncia prevista para uma dada

distancia.
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Para encontrar o valor de mercado do capital préprio, bem como a sua
volatilidade, utiliza-se a metodologia de calculo proposta por Black & Scholes,

conforme a equagio (3)

E =V,®(d;)- De""d(d,) @)

2 2
ln[VO +r+Ze i1 In 4 +r-Za|r
D 2 D 2
e d,= =d1—0'aﬁ, onde E

com d, =
! o NT o NT

representa o valor de mercado do capital proprio (prego da opgio), D ¢ o valor
escritural do passivo (pre¢o de exercicio da op¢o, também chamado de Strike), Vo é
o valor de mercado do ativo, R € o retorno livre de risco, o, € o desvio-padrio do
valor do ativo, T € o Horizonte de tempo ¢ ®() ¢ a distribuigio acumulada da
normal padrio.

A equagiio (3) possui duas incognitas, referentes ao valor de mercado do
ativo: V e o, Uma nova equacdio com as duas incognitas se faz necessiria para
encontrarmos os valores. Segundo Caouette (1999), a volatilidade do capital préprio

da empresa pode ser calculada por (4)

o = fb(d1)VoO_ a
- E @)

Como E € o valor de mercado do capital proprio e o, é a volatilidade do
capital proprio, seus valores podem ser estimados baseados em seus pre¢os histéricos
(precos das agdes e volatilidade do seu retorno).

A KMV, através de analise empirica de inadimpléncias, encontrou como
ponto mais freqiiente de inadimpléncia o valor igual ao passivo circulante da
empresa mais 50% das obrigagGes de longo prazo. Isso ocorre porque os acionistas
ndo “exercem” suas opgdes logo que a empresa apresente patriménio liquido
negativo (passivo total maior que o ativo total).

Pode-se visualizar na Figura 10 o esquema de utilizagdio do modelo EDF.
Utilizando-se a equagéo (3), encontra-se o valor de mercado futuro do ativo e a sua
volatilidade. A curva de probabilidade ¢ entfio tragada, encontrando-se a

probabilidade do valor de mercado futuro ser menor que o ponto de inadimpléncia.
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Essa sera a probabilidade do n3o pagamento da divida. A KMV utiliza em seu
modelo EDF uma curva obtida empiricamente, baseando-se nos dados de
inadimpléncia de milhares de empresas (a KMV estratifica todas as empresas em
intervalos de inadimpléncia, conferindo a taxa empirica de inadimpléncia para cada

intervalo).

Passible path of asset value over the Dristrilwution of ass«t values
three-year horizon. at daree-year horizon

Curnulative default point

v\\ Thiee-year cumulative default

probability.

Now lYr 2¥r 3Yr Time

Figura 10: Esquema do modelo EDF
Fonte: Crosbie (2002). Copyright by KMV Corporation

No caso da Figura 10, utilizou-se um horizonte de tempo de trés anos. Esse
horizonte pode ser estabelecido, por exemplo, para todos os vencimentos ou
pagamentos de juros e amortiza¢des do principal.

A distincia do ponto de inadimpléncia pode ser dada por (5)

Alnad = LP — (—E +———D)* gl

[Ja*(E+D)*g] (5)

sendo Alnad a distdncia normalizada, P o ponto de inadimpléncia e g o crescimento
dos valores do ativo no horizonte de tempo estudado.
A KMV encontrou como ponto de inadimpléncia mais freqliente o valor do

passivo circulante mais 50% das obriga¢Ses de longo prazo. A escolha desse ponto,
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porém, pode variar entre diferentes empresas. Empresas pertencentes a uma holding
teriam que ter 0s passivos com as suas holdings desconsiderados. Outra possibilidade
s30 companhias nas quais os seus acionistas majoritarios tém uma percepg¢io de valor
diferente do mercado. Este uitimo caso pode ser observado com a empresa Net
{antiga GloboCabo), na qual seus acionistas (GloboPar, BNDES, Microsoft,
Bradespar, etc.) a consideram estratégica e sub-valorizada pelo mercado.

Alguns problemas podem ser identificados nos modelos baseados em pregos
de acdes.

Inicialmente, o modelo possui algumas restrigdes quando as empresas a serem
analisadas possuem capital fechado. Nesse caso, a KMV propde a utilizagdo de
empresas similares como uma aproximagdio, somando-se & analise, os dados
contabeis da empresa.

Outro aspecto relevante é o impacto que oscilagdes do mercado de agdes
teriam nas probabilidades de inadimpléncia das empresas.

Uma outra dificuldade esta na obtengio da curva de probabilidade de
inadimpléncia. Sem essa informagdio, ndo ha forma de obter a probabilidade de
inadimpléncia baseado na distdncia obtida pelo método.

Finalizando, agdes com pouca liquidez (pouca negociagdo no mercado de

ac¢des) podem levar a resultados arbitrarios e errados.

3.5. Modelos baseados em matriz de transi¢io de “rating”

Alguns modelos foram desenvolvidos nos ultimos anos, através da
determinacéo da “Matriz de Transi¢io™. A empresa com dado “rating” no inicio do
ano possui uma probabilidade de possuir um “rating” diferente no final do ano. A
obtengfio dessas matrizes € a partir dos dados do inicio e do final do periodo de
avaliac@o (o periodo mais comum ¢é anual), obtendo-se a probabilidade para uma
dada amostra.

As agéncias de “rating” publicam periodicamente essas matrizes de
transicéo, possibilitando a criagiio de um modelo que utilize estas, além do “rating”

inicial da empresa.
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A Tabela 5 é um exemplo de uma matriz de transigdo. Pode-se verificar que
os campos em destaque na diagonal (quando a empresa permanece com 0 Mmesmo

“rating") correspondem a maior concentragio das probabilidades.

Ratingem T,
Ratingem T, AAA AA A BBB BB 8 CCC Inadimpléncia

AAA 90,81 833 068 006 0,12 000 000 0,00
AA 0,70 9065 7,79 064 006 014 0,02 0,00
A 0,09 227 91,056 552 0,74 026 0,01 0,06
8BB 0,02 0,33 595 8693 530 1,17 0,12 0,18
BB 0,03 014 067 7,73 80,53 884 1,00 1,06
B 000 011 024 043 648 8346 4,07 5,20
cce 022 000 022 1,30 238 11,24 64,86 19,79

Tabela 5: Matriz de Transicéio (em %)
Fonte: CreditMetrics — Technical Document (1997)

O processo de analise de crédito baseado na matriz de transi¢éo constitui em
calcular o valor do empréstimo para cada “rating” (utilizando-se o cormrespondente

spread médio). A Tabela 6 ilustra os valores do empréstimo para cada “rating” final

da empresa.
Rating Inicial

Rating final Preco AAA AA A BBB BB B cce
AAA 109,37 99,32 0.77 0,10 0,02 0,03 - 0,24
AA 109,19 9,10 48,98 2,48 0,36 0,15 0,12 -

A 148,66 0,74 8,46 98,93 6,47 0,73 0,26 0,24
BBB 107,55 0,06 0,69 594 93,49 8,31 0,46 1,40
BB 102,02 0,12 0,06 0,75 5,41 82,16 6,61 243
B 98,10 - 0,14 0,26 1,15 8,67 81,87 11,03
ccc 83,64 - 0,02 0,01 0,10 0,84 3,40 54,25
Inadimpléncia 51,13 - - 0,03 0,00 0,54 2,66 10,12
Média 96,21 109,34 109,11 108,50 107,69 101,43 95,39 79,70

Tabela 6: Valor de um empréstimo ao final de 1 ano, para diferentes ratings

A coluna prego equivale ao prego de um titulo emitido com valor nominal de
100 reais e pagamento anual de juros de 6%. Nota-se que o quanto maior ¢ “rafing”,
maior o preco, pois o spread serd menor (quanto menor a taxa pré-fixada, maior o
valor presente do titulo de renda fixa).

Utilizando-se a matriz de transigio anterior, a média ponderada para cada
“rating” inicial pode ser calculada, obtendo-se assim um valor esperado para o final

do ano.
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Por fim, o modelo CreditMetrics propde calcular 0 “Value at Risk”, ou s¢ja, o
valor em risco, dado uma certa significancia (o conceito de Value at Risk, ou seja
valor em risco, serd explicado no capitulo 4).

A Figura 11 mostra a distribuigio de probabilidade do valor do titulo com
“rating” A ao final de um ano, sendo possivel verificar uma grande concentragéo de
probabilidade entre 100 e 110 reais (existe uma baixa probabilidade de piora do

crédito de uma empresa com “rating” A ao longo de um ano).

Distribuicdo de Valores para um titulo

Probabilidade
..
o
=
._..--'

Valor do Empréstimo

Figura 11:  Distribuigio de valores de um empréstimo depois de 1 ano, com
rating inicial “A”

O Value At Risk ser4 a diferenca entre o valor de mercado do titulo pelo valor
do empréstimo que tenha probabilidade acumulada de (1 — a), sendo a a
significdncia desejada (normalmente 0.95 ou 0.99).

Existem alguns problemas no modelo baseado em matriz de transigéo, além
daqueles ja mencionados das agéncias de “ratings”.

Um deles é que a metodologia pressupSe que a matriz de transi¢éo segue um

processo de Markov estivel, ou seja, que a probabilidade de uma alteragio de
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“rating” s6 depende dos dados recentes (independe de dados historicos, como ©
comportamento do “rating” da empresa ao longo dos anos). O problema de tal
abordagem ¢ niio levar em conta tendéncias passadas para o futuro e s6 o fim
imediato. Por exemplo, uma empresa que teve seu “rating” rebaixado tem uma
probabilidade maior de continuar caindo.

Outro problema na abordagem estd na utilizagio de uma matriz unica para
diferentes tipos de empresas (instituigdes financeiras, empresas fabris, servicos, etc.),
em diferentes periodos de tempo (desconsiderando periodos de crise ou de
crescimento) e em diferentes paises. A utilizagdo de matrizes especificas traria
resultados muito mais precisos e coerentes.

Por 1iltimo, 0 modelo proposto pelo JP Morgan néo leva em conta as garantias
oferecidas por alguns tipos de empréstimos, nem considera as diferentes prioridades
nos pagamentos de divida. Garantias podem, por exemplo, reduzir bastante a taxa de
juros cobrada por um empréstimo, tornando a abordagem incorreta para essas
dividas. Um exemplo de empréstimo com garantia ¢ o “PRI Bond” (Political Risk
Insurance Bond), o qual possui seguro contra riscos politicos (pagamentos de juros
sdo assegurados por uma seguradora internacional). Esses empréstimos séo cada vez
mais fregiientes, tendo como clientes a Petrobras, Ambev, BNDES, Banco Bradesco

e Companhia Vale do Rio Doce.

3.6. Comparacio e escolha entre os modelos

Depois de analisar brevemente cada um dos modelos, vamos compara-los e
por fim escolher aquele que melhor se aplica ao problema tratado nesse trabalho de
formatura.

Primeiro, devemos lembrar que o modelo deve, preferencialmente,
possibilitar a precificagio de uma debénture ¢ a sua analise de risco de crédito (Value
At Risk), evitando que seja necessario dois modelos distintos para tratar 0s dois
assuntos.

Além disso, é importante que o modelo utilize dados que estdio disponiveis,
preferencialmente de facil obtengdo. Todos os emissores de debéntures no Brasil

precisam ter pelo menos um “rating” para cada emissdo, além de serem uma
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empresa de capital aberto (empresas de capital aberto devem divulgar balango
periodicamente ¢ a sua maioria possui as suas agOes negociadas em bolsas de
valores). Assim, os dados de entrada devem ser preferencialmente dados de balango,

“ratings” ou valores de mercado.

Andlise de i
Agéncias  Credito Dados Precode Matriz de
de Rating Classica contabeis Ag¢bes  Transigo

Possibilita a precificacéo

de um titulo? X X X X
Possibilita uma analise

de VAR? X X
Considera dados de

balango? X X X

Considera dados de

agéncias de rating? X X
Considera dados de

mercado? X

Tabela 7: Comparaciio dos modelos

A Tabela 7 mostra que os modelos que melhor se aplicam ao problema
estudado sfio aqueles baseados em prego de acdes (EDF) e em matriz de transigdo
(CreditMetrics), pois sdo os tinicos que possibilitam tanto uma precificagfio do titulo
como a obtencio do Value At Risk.

Ao analisarmos os dados necessdrios para cada um dos modelos, observamos
alguns obstaculos. A matriz de transi¢io de “rafings” nfio estd publicamente
disponivel para o mercado brasileiro, sendo divulgada somente a matriz de transigéo
de empresas americanas. Para se implementar o modelo, deve-se utilizar uma
aproximacfio da matriz norte-americana para a brasileira.

Na Tabela 8, estdo listadas as vantagens e desvantagens de cada um dos

modelos.
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Modelo

Vantagens

Desvaniagens

Modelo EDF

CreditMetrics

s Permite um acompanhamento
instantineo da  probabilidade de
inadimpléncia.

s Dados facilmente obtidos, sem
nenhum custo (prego de agdes).

s Possibilita a arbitragem entre os
mercados de renda fixa e renda
varijvel, criando oportunidades.

* Bom retrospecto na previsio da
deterioragiio do crédito das empresas
envolvidas recentemente em escindalos
contaveis (Enron ¢ Worldcom).

s Utiliza-se de dados

independentes  (“ratings”), sem
possibilidade de manipulagio por parte
da empresa ou do mercado.

¢+ Modelo amplamente utilizado
por instituigBes financeiras ao redor do

mundo.

¢ Momentos de crise podem
levar a resultados que nfio condizem
com a realidade.

s AcBes com poucos negdcios
afetam a sensibilidade do modelo,
diminuindo a qualidade de sua
analise.

¢ Poucas instituicies o utitizam
como unica fonte de informagdes para

as decisdes de crédito.

s Sua atualizagdo € periddica
somente, ndo permitinde um
acompanhamento  instantdneo da
probabilidade de inadimpléncia.

« Mudangas ocorrem em
degraus, levando a mudangas muitas
vezes bruscas. Sensibilidade mais
baixa do modelo.

e Nio considera a influéncia do
histérico de crédito de uma empresa
na  probabilidade futura de
inadimpiéncia.

¢ Desconsidera varidveis como
idade, lucros acumulados e estrutura
de capital.

s Baixo grau de acerto com as
empresas envolvidas em escéndalos

contabeis.

Tabela 8:

Dentre as

vantagens dos

dois modelos,

Vantagens ¢ desvantagens dos modelos EDF ¢ CreditMetrics

a possibilidade de um

acompanhamento instantineo da probabilidade de inadimpléncia € a caracteristica

mais importante, pois permite uma precificagio dos titulos com freqii€ncia maior.
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Isso leva a mudangas mais graduais e menos abruptas nos pregos, reduzindo a
volatilidade.

Por outro lado, o baixo grau de acerto das agéncias de rating nas recentes
faléncias e pedidos de concordata de grandes empresas americanas (Enron e
Worldcom) faz com que o modelo CreditMetrics tenha reduzido grau de acerto.

Dentre as desvantagens do modelo EDF, o fato de ser um modelo fraco para
empresas que ndo possuem agdes com liquidez na bolsa é minimizado, pois as
empresas emissoras de debéntures sfio, na sua maioria, empresas com grande
negociagfo em bolsa de valores.

Assim, 0 modelo que melhor se aplicard ao trabalho a ser realizado € o

modelo EDF, pois possui todas as caracteristicas necessarias 4 realizagfo do estudo.
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4. DETALHAMENTO DO MODELO

No atual capitulo, serdo definidos os detalhes do modelo a ser aplicado, além
de detalhar a sua aplicagdo. Seréio vistos tanto a precificagéo do titulo bem como o
calculo do seu risco.

A precificacfio de um titulo, ou seja, calcular o seu real valor de mercado, é
de extrema importancia para o mercado financeiro. Ao comprar ou vender um titulo,
cada uma das partes envolvidas ira realizar um calculo do que acha justo pelo titulo.
A definigio errada de um prego pode ocasionar desde a perda de negdcios (a
negocia¢fio ndo € realizada pelo desconhecimento do valor de mercado) até a perda
de milhdes de dolares (a venda ou compra de titulos fora do preco de mercado).

A falta de um modelo claro e amplamente divulgado ¢ um dos fatores que
leva o mercado de divida privada no Brasil a ter um niimero reduzido de negécios, ja
que a diferenca das ofertas de compra e venda € grande, desestimulando a sua
negociagdo antes do vencimento.

Para calcular o valor de um titulo, as seguintes informagtes se fazem
necessarias:

e Taxa Livre de Risco
e Taxa de Indiferenca
¢ Fluxo de Pagamentos do titulo

No presente capitulo, serd definido o modelo a ser utilizado para a obtencgéo

de cada um dos itens mencionados, bem como o modelo para o calculo do risco do

titulo.

4.1, Definicéiio da Taxa Livre de Risco

Taxa livre de risco € a taxa minima de retorno aceita pelos investidores para
investir em titulos de divida de curto prazo de emissor sem nenhuma forma de risco
(risco de crédito, risco de vencimento ¢ risco de liquidez), ou seja, titulos dos

tesouros nacionais de cada pais. Isso ocorre porque o Tesouro Nacional pode, em
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situacdes extremas, imprimir moeda para pagar suas obrigagdes, evitando assim a
inadimpléncia.

Taxa de Juros Real é definida como a taxa de retorno sobre um titulo em um
mundo livre de inflacdio. No caso brasileiro, podemos entender como uma taxa de
juros real o retorno daquele titulo indexado a um indice de inflag&o, no caso o IGP-M
ou o IPC-A.

Taxa de Juros Nominal, é a taxa de juros real, acrescida de um prémio para a
inflagdo no periodo. A taxa de juros nominal ¢ a taxa de retorno que o credor acredita
ser suficiente para cobrir o custo do capital, bem como a sua expectativa para a
inflagéo futura.

A taxa livre de risco nominal é dada por (6) (Brighman [2001])

ke =k +1P (6)
sendo kgr € a taxa de juros nominal livre de risco, Kk é a taxa de juros real livre de
risco e IP € o prémio pela inflagéo.

A Taxa de Juros Livre de Risco muda ao longo do tempo, em fungfio das
condi¢des econdmicas do pais. Especialmente, a taxa de retorno que as empresas €
outros tomadores de recursos esperam obter sobre ativos produtivos (por exemplo, se
um pais enfra em recessdo, a tendéncia natural é uma diminuigéio na taxa de retorno
dos ativos produtivos, levando a uma queda dos juros) e das “preferéncias temporais
das pessoas por consumo atual versus futuro™ (Brighman [2001]). Ou seja, a taxa de
juros livre de risco estd diretamente ligada ao equilibrio entre a taxa esperada pelos
credores (consumidores dispostos a adiar o consumo ¢ emprestar) e a taxa esperada
pelos tomadores de recursos (empresas e pessoas fisicas dispostas a comprar ativos
produtivos). Esse equilibrio entre oferta e demanda definird a taxa de juros livre de
risco.

A importéncia da taxa livre de risco estd no fato dela ser a base para todos os
outros empréstimos realizados por outros emissores que ndo o Tesouro Nacional. O
custo do capital para uma empresa privada esta diretamente ligado a taxa de juros
live de risco, adicionados descontos referentes aos riscos de crédito, liquidez,
mercado e de vencimento do titulo.

No caso das debéntures, iremos definir a taxa livre de risco como sendo a taxa

de juros paga pelo Tesouro Nacional para titulos de prazo semelhante, com as
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mesmas condicSes de risco de mercado, ou seja, se a debénture € indexada ao
Certificado de Deposito Interbancario (CDI), deve-se utilizar como ativo livre de
risco urn titulo federal que seja indexado a esse indice.

Outro aspecto importante € a liquidez do ativo no mercado secunddrio. Deve-
se utilizar um ativo do Tesouro Nacional com riscos de liquidez semelhantes ao risco
de liquidez de uma debénture. Dessa forma, iremos reduzir a andlise ao risco de
crédito do titulo, deixando de lado os riscos referentes ao vencimento, liquidez e de
mercado.

Atualmente, existem debéntures pré-fixadas e indexadas. Dentre as
indexadas, existem debéntures indexadas ao CDI e ao IGP-M (existem também
debéntures indexadas a TR, Selic e TJLP, porém com nenhuma significincia no
mercado). Assim, definiremos a seguir os titulos do tesouro utilizados para cada um
dos riscos de mercado:

e Pré-Fixado — Utilizam-se as Letras do Tesouro Nacional (LTN), o titulo
publico pré-fixado, com prazo similar. Quando o vencimento da debénture
superar o tiltimo vencimento disponivel de LTN, utiliza-se a curva pré-fixada
disponivel diariamente pela Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F),
adicionada de um “spread” (diferenca entre a taxa paga pelo titulo do governo
¢ a taxa paga pela curva da bolsa).

e IGP-M - Para titulos indexados ac IGP-M, utiliza-se & taxa paga pela NTN-C
(Nota do Tesouro Nacional, série C), divulgada diariamente pela Andima
(taxas do mercado secundério de titulos publicos). Os dados de swap de 1GP-
M e de futuros de IGP-M devem ser utilizados para analisar a consisténcia da
curva.

e (DI -~ O Tesouro nacional ndo possui nenhum titulo indexado ao Certificado
de Deposito Interbancério. Por esse motivo, utilizam-se titulos indexados ao
Délar emitidos pelo Tesouro Nacional (NBC-E ou NTN-D), com um swap
cambial (diferenca entre um fluxo indexado ao délar e um fluxo indexado ao
CDI). Essas operacbes, muito utilizadas pelo mercado de fundos de
investimento, possuem caracteristicas de liquidez muito semelhantes as
debéntures. Essas informagGes podem ser obtidas diariamente através do

Mercado Secundario da Andima.
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Os titulos indexados ao CDI podem ser divididos em dois tipos distintos.
Aqueles que correspondem a uma porcentagem do CDI e aos titulos que pagam juros
de CDI adicionados de uma taxa fixa (por exemplo, um titulo que paga juros de CDI
mais 3% ao ano). A obtengfio da curva livre de risco para o primeiro caso foi
explicado anteriormente. Ja para o segundo caso, deve-se realizar um passo
adicional, convertendo o que exceder o CDI em taxa ao ano. Essa conversio pode ser
feita multiplicando-se a taxa de CDI ao ano pelo resultado da subtragio da
porcentagem paga pelo titulo por 100 pontos percentuais. Para facilitar a anotagéo ao
longo do trabalho, a curva resultante para esses titulos sera chamada de curva Pés-
Fixada.

Como os titulos privados dificilmente possuem vencimentos iguais aos dos
titulos publicos, deve-se utilizar uma curva de juros para termos a taxa exata para
cada vencimento. Os ativos livres de risco terfo suas taxas de reforno interpoladas,
baseado nos titulos piblicos e nos derivativos mencionados, gerando uma curva de

retorno Prefixada, Pés-Fixada, IGP-M ou CDI.

4.2, Defini¢do da Taxa de Indiferenca

Como visto no dltimo capitulo, 0 modelo de anélise de crédito escolhido foi o
EDF. Os parametros a serem utilizados pelo modelo devem ser entdo definidos, com
o objetivo de encontrar a taxa de indiferenca das debéntures.
As informagdes necessédrias para a implementagéo do modelo EDF sfo as
seguintes:
¢ Distribui¢fo de probabilidade;
s Estimacfo da média e desvio-padrio dos retornos dos ativos (agdes);
e Obtengfio da taxa de retorno minima;
e Obtengiio dos dados contabeis da empresa (valores do ativo total e
passivo total);
e Calculo da taxa de indiferenca baseada na distribuigio de
probabilidades escolhida.
Em primeiro lugar, deve-se escolher o tipo de distribuigio de probabilidade a

ser ufilizada, levando em conta as caracteristicas de nossa amostra, no caso o
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mercado aciondrio. Faz-se necessario um teste de aderéncia de distribuigdes
conhecidas e, assim, testar qual a distribuigdo que ¢ mais adequada ao problema
proposto.

Uma das alternativas para teste de aderéncia de uma distribuigiio € o teste
Kolmogorov-Smirnov (Teste KS) (COSTA NETO [1977]), o qual permite realizar
um teste de hipbteses rejeitando-se a hipdtese de que a distribuigiio de uma amostra
segue uma certa distribuigio de probabilidade. A varidvel do teste consiste na maior
diferencia observada entre a fungdo de distribui¢io acumulada da distribuigio de
probabilidades e da amostra. Sendo a varidvel de teste maior que o valor critico do
método Kolmogorov-Smirnov, rejeita-se Hy (a hipétese Ho € que a amostra segue
uma dada distribui¢io de probabilidades). Para amostras maiores que 50, o valor

. . ~ 36 1.6 ..
critico do teste pode ser obtido pelas expressdes Eée%, para niveis de
n

Jn

significincia de 5% e 1%, respectivamente.

As distribuigdes a serem testadas sdo a Normal ¢ a LogNormal, sendo a
amostra a série de retornos didrios de 252 dias tteis. O nimero de elementos da
amostra foi escolhido visando uma diminui¢io nos efeitos sazonais de demanda e
oferta. Além disso, um tamanho de amostra elevado diminui o excesso de
sensibilidade do modelo, reduzindo os ruidos.

As estatisticas do teste KS, disponiveis na Tabela 9, permitem concluir que a
amostra adere razoavelmente bem as duas distribuigdes, em especial para a
distribuicsio LogNormal. Deve-s¢ lembrar que pela natureza do teste de hipéteses,
ndo se pode afirmar nada quando a hipdtese Hy ndo € rejeitada, assim ndo se pode
concluir que uma amostra apresenta um maior grau de aderéncia em relagdo a

determinada distribui¢fio, dadas as estatisticas do teste.

Valor Critico
Distribuicio Maximo o=1% a=5%
Normal ~ 7.002% 8,567% 10,268%
l.gg_;Normal 7.281% 8,567% 10,268%

Tabela 9: Teste Kolmogorov-Smirnov

A proximidade dos resultados dos dois testes néo € argumento suficiente para
a escolha da distribuigio. Foi utilizado entdo outro teste de aderéncia, o teste

Anderson-Darling (D’ Agostino [1986]).
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Anderson-Darling é um teste de aderéncia mais sensivel a desvios nas caudas
da distribuicio do que o Kolmogorov-Smirnov. A hipotese Hp serd aceita (amostra
segue a distribui¢dio testada) se o valor critico de A? for superior ao valor de A?

calculado pela expressdo (7)

A = = =1/ 1) (2~ Dlin(w;) + (1= w, 4,1)] @)
=1
sendo n o tamanho da amostra ¢ w a fungio cumulativa da distribui¢do normal
padronizada, dada por ®[(x—p)/c].
Os valores criticos de A” estdo definidos, para uma distribui¢éo normal, estio
listados na Tabela 10.

a 0.1 0.05 0.025 0.01

AZ Critico 0.631 0.752 0.873 1.035

Tabela 10:  Valores Criticos de A? para Anderson-Darling
Fonte: D’Agostino (1986}

Para amostras pequenas, deve ser feito um ajuste do valor eritico, utilizando-
se (8)

0.75 2.25] ®)

A= A{l +——+
n n
sendo A, o valor de A? ajustado.

Os valores obtidos para A’ foram de 0.886 para a distribuigio normal e de
0.889 para a distribuigio LogNormal. Esse resultado revela uma evidéncia que a
amostra nio segue a distribuigdo Normal e a LogNormal para um nivel de
significincia maior ou igual a 0.023.

Novamente, os valores obtidos forma muito proximos, ndo permitindo que a
escolha de nenhuma das duas distribuigdes. Deve-se partir entfo para o teste grafico,
analisando-se as diferencas entre a amostra e as distribuiges testadas.

A andlise das Figuras 12 e 13 mosira uma menor aderéncia da amostra em
relagdo a distribuicdo normal, principalmente na regido central. J4 na distribui¢io
LogNormal, a amostra apresentou uma menor aderéncia nas caudas da distribuigéio
de probabilidade.
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Teste Grafico - Normal
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Figura 12:  Teste grifico de aderéncia (Distribui¢fio Normal)
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Figura 13:  Teste grifico de aderéncia (Distribui¢io LogNormal)
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O fato da amostra apresentar uma aderéncia reduzida & LogNormal nas
extremidades da distribui¢#io faz com que a aproximagio do comportamento do ativo
seja pior nos extremos. Como ao analisarmos risco estamos lidando principalmente
com as caudas das distribui¢Ses (probabilidades acumuladas entre 1 € 5%), devemos
considerar a distribui¢io de probabilidades que assegure uma melhor aderéncia nas
exfremidades.

Assim, com base no resultado dos dois testes de aderéncia realizados
(Kolmogorov-Smirnov, Anderson-Darling), juntamente com a comparagfo grafica, a
distribuicdo de probabilidades que mais se assemelha a distribuigdo dos retornos de
uma acdo é a Normal.

Ap6s essa primeira etapa de escolha da distribuigdo de probabilidades, deve-
se obter a média e desvio-padrfio das a¢des das empresas a serem analisadas. Na
possibilidade da empresa a ser analisada possuir dois ou mais tipos de agdes
disponiveis em bolsa de valores, sera utilizada aquela que apresentar maior liquidez
diaria (movimento médio em moeda corrente).

A média e o desvio-padrio serfio obtidos pelos retornos dos dltimo 252 dias
uteis disponiveis (ano comercial).

A seguir, a taxa minima de retorno da empresa deve ser encontrada. Para tal,
utilizou-se 0 modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), que permite o célculo da
taxa minima de retorno requerida de uma empresa, baseada no beta dessa empresa
em relaciio ao mercado de agOes (beta é a inclinagiio da regressdo linear, ou seja, a
constante que multiplica a varidavel independente), na estimativa de retorno no
mercado acionario e na taxa livre de risco.

A taxa minima de retorno € obtida pela expresso (9)

K.s:Krf+ﬁ*(Km—Kd) 9)

Fonte: Gitman (1997)

onde K, ¢ a taxa de retorno para uma dada empresa, K, € a taxa livre de risco, B € o
beta da agfio da empresa em relagio ao indice da bolsa de valores e Kn, € o retorno

médio do mercado.



47

No caso brasileiro, a taxa livre de risco a ser utilizada é o CD], o indice de
acdes ao qual o beta serd calculado sera o Ibovespa (indice de agdes da Bolsa de
Valores do Estado de Sdo Paulo) e a taxa de retorno do mercado sera obtida pelo
cupom do Ibovespa Futuro (Ver anexo C).

Posteriormente, deve-se obter os dados contabeis das empresas, incluindo
valor de mercado do patrimdnio liquido, valor total do passivo e valor total do ativo

da empresa. Quanto maior a fregiiéncia desses dados, melhor sera a anélise.

4.3. Fluxo de Pagamentos dos Titulos

Cada emisséo de debéntures possui um fluxo de pagamentos especifico, ou
seja, as datas de pagamento de juros, amortizagiio e principal. Além disso, existem
eventos programados de repactuagfo, termo utilizado no mercado financeiro quando
o emissor oferece aos seus credores (debenturistas) novas condigdes para os titulos
(taxa, mudanca no fluxo de pagamentos, alterago do vencimento ou mudanga do
indexador), existindo a possibilidade de recompra do titulo pelo valor nominal (valor
divuigado pelo agente fiducidrio), caso as condi¢Bes oferecidas néo forem aceitas
pelo debenturista.

A Tabela 11 ilustra um fluxo de pagamentos tipico de uma debénture (Ver
anexo F), Os eventos nomeados “Juros” referem-se ao pagamento de juros, enguanto
“Nio Repactuagio” significa a data na qual seré feita ou ndo a repactuagio (caso o
debenturista n#o aceite as novas condigies propostas pela emissora, ele tem o direito

de n3o repactuagio e venda do titulo para a empresa).

Agenda de Eventos
Data Eventos

3141242002 | Juros

30/06/2003 | Juros

31/12/2003 1 Juros

30/06/2004 | Juros

30/06/2004 | Nao Repactuacao
31/10/2006 | Vencimento

Tabela 11:  Agenda de eventos da debénture USIM11
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Além dos eventos mencionados, existe também a amortizagéo, ou seja, o
pagamento de parte do principal de um titulo além dos Juros.

A importancia do fluxo de pagamentos de uma debénture para a sua
valoragiio estd na obtenglio dos valores futuros a serem recebidos e seu prazo. A

Figura 14 ilustra um exemplo de fluxo de pagamentos.

126 52 /8 756
Juros Jurcs Jures Principal

Figura 14: Exemplo de um Fluxo de pagamentos

Disponiveis a taxa livre de risco, taxa de indiferenca e o fluxo de pagamentos,
pode-se entio chegar ao valor presente de um determinado titulo, ou seja, o seu valor

de mercado.

4.4. Calculo do Risco

Por ultimo, deve-se definir como serd feito o calculo de risco dos titulos
estudados.

Ao calcularmos o valor de um titulo em fungfio do seu risco de crédito,
estamos transformando o risco de crédito que esse ativo possui em um risco de
mercado, ou seja, as oscilagSes na qualidade de crédito da empresa irdo afetar
diretamente o preo do titulo. Assim, o valor em risco estara ligado principalmente &
fregliéncia na mudanga de condiges do emissor (volatilidade do prego do titulo) e

ndo em sua situagéio atual (prego de mercado do ativo).
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Dessa forma, pode-se encontrar o risco de crédito do titulo em questdo
utilizando-se a formulagio de Value at Risk (VAR). Value At Risk € uma medida,
sob condiges normais de mercado, da maxima perda esperada para um ativo ou
portfolio (conjunto de ativos), com um certo grau de confianca e para um dado
horizonte de tempo.

Utilizando-se o conceito de Value at Risk (Jorion [2000]), pode-se obter a
méxima perda possivel para a debénture, dado um certo grau de confianga
(usualmente de 0.95 ou 0.99), a volatilidade do ativo objeto e o seu valor atual. O

Valor em Risco, para um unico ativo (debénture) ser4 obtido conforme a equagdo
(10)
VAR = o *®{ar)* u (10)
sendo & o desvio-padrdo do retorno de um dia do ativo, o 0 nivel de significancia, p
o valor atual do ativo ¢ @ é a fungdo distribuigio cumulativa normal.

Para o caleulo do valor em risco, utilizar-se-4 desvio-padrio para os dltimos

252 valores calculados (segundo o modelo de precificagio do titulo ja proposto) e

serdo utilizados os niveis de confianga de 95% e 99%.



50

5. RESULTADOS DO MODELO

Determinado o modelo a ser utilizado e tendo seus pardmetros especificados,
deve-se partir para a aplicagio do modelo em situagdes reais, analisando-se sua

aplicabilidade.

5.1. Validaciio do modelo de precificacio

Para validar o modelo de precificagio, serfio realizados os calculos do valor
das debéntures para um perfodo do passado. Os valores obtidos devem ser coerentes
com os valores de negociagio no mercado secundario € a probabilidades de
inadimpléncia calculadas devem ser similares com aqueles atribuidos pelas agéncias
de “rating”.

O teste serd feito em um periodo de trés anos, do segundo semestre de 1999
até o fim do primeiro semestre de 2002. Como os dados de balango sdio necessarios
para o célculo, o modelo podera ser aplicado trimestralmente (no Brasil, as empresas
abertas publicam balango trimestralmente), considerando as probabilidades de
inadimpléncia constantes nos periodos entre cada publicagéo de balango.

Para restringir a nossa amostra de empresas, um setor especifico da industria
brasileira foi escolhido para a realizagio do estudo. As empresas siderurgicas e
metaltirgicas foram escolhidas, pois sdo negocios relativamente consolidados (com a
concorréncia ja estabelecida e consolidada), seu produto ¢ de tecnologia simples, o
processo de fabricagdo ¢ de dominio piblico e o mercado consumidor ¢ bem
definido. Dessa forma, dados historicos podem ser utilizados para simular o modelo,
permitindo que o resultado seja itil para determinagdio do crédito atual dessas
empresas.

As empresas escolhidas teriam que ter agdes com negociacdio na bovespa
além de possuirem debéntures simples (quirograférias, sem garantia) no mercado no
periodo de analise.

As empresas escolhidas foram a Usiminas, Companhia Siderargica de
Tubardio, Gerdau e Companhia Siderurgica Nacional. A seguir, uma breve descrigdo

de cada uma das empresas.
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Usiminas — Indastria de agos planos, com capacidade instalada de 4,8
milhdes de toneladas anuais de ago liquido, produzindo agos ndo-revestidos (placas,
chapas grossas, laminados a quente ¢ a frio) e galvanizados. No mercado interno,
para onde destina cerca de 80% de sua produgdo, os principais clientes sdo os setores
automotivo, de tubos de pequeno e grande didmetro, construgdo civil,
eletroeletrdnico, relaminagio e maquinas agricolas e rodovidrias. Os maiores
mercados de exportagio sdo os Estados Unidos e a América Latina. Na area de
produgdo, destacam-se as sidertrgicas Usiminas e Cosipa.

Companbia Siderirgica de Tubariio (CST) - Maior produtora mundial de
placas de aco, responsivel por 20% do volume global comercializado. Este semi-
acabado produzido pela CST, ap6s relaminagdo, serve s mais diversas aplicacdes,
destacando-se a produciio de automéveis e autopegas, tubos, gasodutos, oleodutos,
eletrodomésticos, embalagens, industria naval, construgio civil, dentre outras. Com
uma carteira de clientes composta por 60 companhias de 20 paises diferentes, exporta
884 milhdes de délares por ano (6* maior exportadora).

Gerdau - O Grupo Gerdau ocupa a posigéo de maior produtor de agos longos
no continente americano, com usinas siderirgicas distribuidas no Brasil, Argentina,
Canada, Chile, Estados Unidos e Urnguai. Hoje, alcanga uma capacidade instalada
total de 11 milhdes de toneladas de aco.

Companhia Sidertirgica Nacional (CSN) — Com minas préprias, usina,
ferrovias e portos, a CSN é o mais abrangente complexo sidertrgico integrado da
América Latina. Lider no setor siderdrgico brasileiro, a Empresa tem capacidade de
produgdio de 5 milhdes de toneladas anuais de ago bruto. A partir da Usina Presidente
Vargas, em Volta Redonda, no Estado do Rio, a companhia produz laminados a frio
e a quente, galvanizados e folhas metalicas para atender as industrias automotiva, de
embalagens, de utilidades domésticas, de -construcéo civil, de madquinas,
equipamentos e fubos e varias outras. E a tnica siderurgica no Brasil a produzir
folhas-de-flandres e a primeira no mundo em volume de produgéio desse material em
uma s6 usina.

Definidas as empresas a serem estudadas, foram coletadas as informagdes

necessarias dos balancos contabeis (valor escritural do passivo e valor do passivo de
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longo prazo), da bolsa de valores (prego das agSes, desvio-padréo e valor de mercado
do capital) e da CETIP (retorno médio da taxa livre de risco).

Com posse desses dados, podem ser calculados o desvio-padrdo do ativo (ca)
¢ o valor de mercado do ativo (Vo) para o periodo analisado (os calculos detathados
estdo no anexo D). Foi calculada a distancia de inadimpléncia para cada uma das

empresas, como pode ser visto na Figura 15.

CSN Gerdau CsT USIMINAS
set-99 2,314 5,232 2,334 2,402
dez-899 4,105 5272 2,149 3,013
mar-00 2,256 4,289 2,057 1,944
jun-00 1,989 2,926 2,477 2,317
set-00 2,851 4,008 3,436 3,033
dez-00 3,625 2,807 3,114 2,442
mar-01 3,705 3,037 2,826 2,573
jun-01 2,649 2,731 2,704 2,381
set-01 3,258 2,974 2,877 3,394
dez-01 2,692 3,622 1,884 2,375
mar-02 2672 3,082 2.549 3,329
jun-02 2,364 3,756 2,715 3,023

Figaura 15:  Distincia de inadimpléncia

Como a distincia est4 padronizada (média zero e desvio-padréo igual a um),
podemos achar a probabilidade acumulada para tal distdncia, encontrando assim a
probabilidade do pagamento da divida.

Assim, pode-se chegar 4 probabilidade do nfio pagamento da divida para um
dado horizonte de tempo (um ano) ao longo do periodo estudado, utilizando-se a
funcio distribuigio cumulativa normal. A Figura 16 ilustra a probabilidade de

inadimpléncia das quatro empresas estudadas.



CSN Gerdau CsT USIMINAS

set-99 1,033% 0,000% 0,979% 0,814%
dez-99 0,002% 0,000% 1,581% 0,129%
mar-00 1,205% 0,001% 1,986% 2,597%
jun-00 2,334% 0,172% 0,663% 1,025%
set-00 0,218% 0,003% 0,030% 0,121%
dez-00 0,021% 0,250% 0,092% 0,730%
mar-01 0,011% 0,118% 0,236% 0,504%
jun-01 0,404% 0,318% 0,343% 0,863%
set-01 0,056% 0,147% 0,201% 0,034%
dez-01 0,365% 0,015% 2,981% 0,877%
mar-02 0.377% 0,003% 0,540% 0,044%
jun-02 0,904% 0,008% 0,331% 0,125%

Figura 16:  Probabilidade do niic pagamento da divida apés 1 ano
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Obtidas as probabilidades do ndo pagamento da divida ap6és um ano, pode-se

realizar uma primeira andlise do modelo, comparando-se com o “rating” das

empresas ao longo do periodo analisado, utilizando-se tabelas de conversdo

divulgadas pelas agéncias avaliadoras. A probabilidade de inadimpléncia para um

determinado “rating” ¢ obtida analisando-se a porcentagem das empresas que

iniciaram o periodo de andlise com determinado “rating” e ao final do periodo

estavam inadimplentes (Moody’s Investors Service [2002]). A Tabela 12 ilustra a

probabilidade de inadimpléncia de empresas com uma determinada nota ao longo dos

anos.
Tempo (anos)
1 2 3 4 5 [ T 8 8 10

Aaa 0.00 0.00 0.0 Q.07 Q.22 an 041 0.53 Q.53 053
Aal 0.00 0.00 0.00 0.23 0.23 0.28 0.23 0.28 G233 0,28
Aa2 0.00 0.00 0.06 0.19 0.42 0.51 061 0.73 0.83 1.05
Aa3 0.03 Q.04 Q16 0.24 0.24 Q.46 046 Q.40 Q4G Q.53
Al .00 0.02 0.27 G.42 0.54 0567 0.73 a.86 0.93 1.62
A2 0.04 0.10 0.28 Q.57 677 098 112 1.51 163 1.93
A3 Q.00 o 0.z 0.23 0.47 0.64 G.96 1.03 1.22 1.3
Baat a1z 0.40 0.69 1.10 1.52 1.81 216 2.37 250 250
Baaz 0.0% 0.2 0.76 1.46 2.18 248 3.68 4,25 4.96 5.67
Baa3 0.27 0.8% 1.51 2.47 1.26 4.40 5.57 6.72 7.43 8.3
Bal 0.62 203 368 5.83 7.67 9.51 10,76 1198 1273 1183
Baz 0.62 2.43 4.75 7.33 9.55 11.27 13.24 14.81 15,96 16.33
Ba3 2.42 6.81 11.93 16.64 21.04 2546 2923 33.25 37.12 3,60
B1 147 .81 15.00 2164 7726 3249 3327 4219 4395 49466
B2 718 1355 2296 2887 3357 3680 3943 4118 4223 437G
B3 12.45 21.81 22463 35.80 41.13 45.05 47.94 52.04 3372 57.35
Caa-C 7161 34.23 44.04 32.18 37.44 62,52 G627 7 75.01 720,42

Tabela 12: Probabilidade (em %) de inadimpléncia de 1 até 10 anos

Fonte: Moody’s Investors Service (2002)
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Deve-se também obter o “rating” das empresas analisadas, no caso aquele
vigente no ltimo periodo analisado (junho de 2002). A Tabela 13 ilustra o “rating”
dessas empresas segundo o padrio da Moody’s, bem como a probabilidade de

inadimpléncia para cada um, depois de um ano.

Empresa Rating Prob. Rating p

CSN Baa1 0,12% 0,90%
CsT A3 0,00% 0,33%
Gerdau Aa3 0,05% 0,01%
Usiminas Baa2 0,09% 0,13%

Tabela 13:  Comparagio dos resultados

A probabilidade do modelo e do “rating” para Gerdan e Usiminas estéo
coerentes, apresentando pequena diferenga entre eles. A maior variagio no caso da
CSN e da CST deve-se ao fato da pouca atualizagdo dos “ratings” pelas agéncias
avaliadoras (o Uitimo “rating” divulgado pela Moody’s para CST foi em setembro
de 2000) e ao maior grau de sensibilidade do modelo.

Em seguida, deve-se obter a taxa livre de risco para cada um dos riscos de
mercado: Prefixado, Pés-Fixado, IGP-M ou CDI. Os dados referentes s taxas de
mercado dos titulos publicos foram obtidos pelo mercado secundario da Andima.
Como o levantamento das taxas médias de mercado teve inicio no ano de 2000, os
dados para o segundo semestre de 1999 foram baseados nas taxas do inicio do
levantamento feito pela Andima. A Tabela 14 ilustra as taxas obtidas para cada um

dos quatro riscos de mercado.

PésFixado %CDI PreFixado IGP-M
set-99 19,62% 100,45% 26,65% 10,39%
dez-99 18,85% 100,47% 23,82% 10,39%
mar-00 18,81% 100,47% 20,19% 10,39%
jun-00 18,36% 100,49% 20,34% 10,39%
set-00 16,63% 100,54% 17,.59% 10,39%
dez-00 16,44% 100,54% 17.68% 10,39%
mar-01 15,33% 100,32% 16,68% 10,35%
jun-01 16,57% 100,24% 21,85% 10,34%
set-01 19,01% 100,65% 25,65% 10,43%
dez-01 19,29% 101,28% 23,11% 10,73%
mar-02 19,21% 101,65% 18,66% 11,43%
jun-02 19,09% 105,28% 22,47% 11,60%

Tabela 14: Taxas Livres de risco
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De posse das probabilidades de inadimpléncia e das taxas livre de risco, pode-
se entfio encontrar a taxa de indiferenga, utilizando-se a equagdio (1). As taxas de
indiferenga para cada uma das empresas estdo ilustradas nas Tabelas 15 a 18 (pos-

fixado, %CD], prefixado, [GP-M e respectivamente).

PosFixado CSN Gerdau CST USIMINAS
set-99 19,62% 20,87% 19,62% 20,80% 20,60%
dez-09 18,85% 18,85% 18,85% 20,76% 19,00%
mar-00 18,81% 20,26% 18,81% 21,22% 21,98%
jun-00 18,36% 21,19% 18,56% 19,156% 19,59%
set-00 16,63% 16,89% 16,64% 16,67% 16,77%
dez-00 16,44% 16,47% 18,73% 16,55% 17,30%
mar-01 15,33% 15,34% 15,46% 15,60% 15,91%
jun-01 16,57% 17,05% 16,94% 16,98% 17,59%
set-01 18,01% 19,07% 19,18% 19,26% 19,05%
dez-01 19,29% 19,72% 19,31% 22,96% 20,35%
mar-02 19.21% 19,66% 19,21% 19,85% 19,26%
jun-02 19,09% 20,18% 19,10% 19,49% 19,24%

Tabela 15:  Taxa de Indiferenca pos-fixada

%CDI CSN Gerdau CST USIMINAS
set-99 100,45%  102,55%  100,45%  102,44%  102,10%
dez-99 100,47%  100,48%  100,47%  103,69%  100,73%
mar-00 100,47%  102,92%  100,48%  104,54%  105,82%
jun-00 100,49%  10528%  100,83%  101,82%  102,56%
set-00 100,54%  100,97%  100,54%  100,60%  100,78%
dez-00 100,54%  100,58%  101,05%  100,73%  102,02%
mar-01 100,32%  100,34%  100,56%  100,79%  101,34%
jun-01 100,24%  101,06%  100,88%  100,83%  101,99%
set-01 100,65%  100,76%  100,94%  101,05%  100,72%
dez-01 101,28%  102,00%  101,31%  107,46%  103,06%
mar-02 101,65%  102,41%  101,65%  102,74%  101,73%
jun-02 105,28%  107,15%  10530%  105,96%  105,54%

Tabela 16: Taxa de Indiferen¢a em %CDI
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PreFixado CSN Gerdau CST USIMINAS
set-99 26.65%  27.97% 26,65% 27.90%  27,69%
dez-99 2382%  23.83% 23.82%  2581%  23,98%
mar-00 2019%  21,66% 20,20%  22,63%  23,40%
jun-00 20,34%  23,22% 20,55% 21,14%  21,59%
set-00 17,59% 17,85% 17,59% 17.63% 17,73%
dez-00 17.68% 17,71% 17,98% 17.79% 18,55%
mar-01 16,68% 16,70% 16,82% 16,96% 17,28%
jun-01 21,80%  22,38% 2227%  22,31%  22,95%
set-01 2565%  2572%  25.84% 2591%  2570%
dez-01 2311%  2355%  23,13% 26,80%  24,20%
mar-02 19,66%  20,12% 19,67% 20,31% 19,72%
jun-02 22.47%  23,59% 22.48%  22,88%  22,62%

Tabela 17:  Taxa de Indiferenca prefixada

GP- CSN Gerdau CST USIMINAS
set-99 10,39% 11,55% 10,39% 11,48% 11,30%
dez-99 10,39% 10,39% 10,39% 12,17% 10,54%
mar-00 10,39% 11,74% 10,38% 12,63% 13,34%
jun-00 10,39% 13,03% 10,58% 11,13% 11,54%
set-00 10,39% 10,63% 10,40% 10,43% 10,53%
dez-00 10,39% 10,42% 10,67% 10,49% 11,20%
mar-01 10,35% 10,36% 10,48% 10,61% 10,91%
jun-01 10,34% 10,79% 10,69% 10,72% 11,31%
set-01 10,43% 10,49% 10,59% 10,65% 10,46%
dez-01 10,73% 11,12% 10,74% 14,13% 11,71%
mar-02 11,43% 11.85% 11,44% 12,04% 11,48%
jun-02 11,60% 12,62% 11,61% 11,97% 11,74%

Tabela 18: Taxa de Indiferenga indexada ao IGP-M

Encontradas as taxas de indiferenca, podemos calcular o prego de mercado
para as debéntures das empresas analisadas e compara-lo com o prego dos negicios

realizados no mercado secundario,



57
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Figura 17:  Preco da debénture de CSN

A Figura 17 mostra o comportamento do preco da debénture da CSN
(CSNAL1) ao longo do ano de 2002. Pode-se perceber no grafico que o modelo
obteve um resultado satisfatorio, reagindo corretamente & deterioragiio ocorrida no
crédito de maio a outubro. Porém, devemos identificar que o modelo ndo foi
conservador ao dar um ganho de cerca de 2% na emissdo do papel (em relagdo ao
valor nominal).

A diferenca entre o mercado secundério e o valor calculado pelo modelo pode
ser explicada pelas deficiéncias do mercado secundrio dos titulos privados no Brasil
(como ja foi mencionado no capitulo 2). Para melhor ilustrar isso, a Tabela 19 lista
todas as diferencas entre os precos minimo e maximo, eliminando-se todos os
registros em que a média seja igual a0 minimo e méximo. Essa diferen¢a mostra o
erro ao qual o mercado secundario estd sujeito, ja que em um mesmo dia ocorreram

negocios com diferencas de até 8.9% no valor do titulo.
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Data Spread Erro Modelo

1-mar-02 0,200% 2.376%
5-mar-02 0,500% 2,635%
20-mar-02 0,700% 3,162%
21-mar-02 2,756% 1,656%
22-mar-02 0,137% 2,600%
1-abr-02 0,001% 1,810%
2-abr-02 0,001% 1.817%
7-mai-02 0,001% 1,978%
194un-02 0,001% 2,136%
25-jun-02 8,963% 0,747%
28-jun-02 6,146% 3,815%
12-jul-02 0,263% 4,097%
22-jul-02 6,000% 1,542%
14-ago-02 0,001% 4,943%
21-ago-02 1,737% 3,044%
23-ago-02 0,763% 4,325%
0-set-02 6,558% 1,400%
3-out-02 7,500% 0.891%
9-out-02 0,002% 3,645%
10-out-02 7,200% 0,018%
11-out-02 7,250% 0,037%
14-out-02 5,248% 1,560%
18-out-02 7,000% 1,196%
Média 2.997% 2.627%

Tabela 19:  Erro do modelo versus spread do mercado secundario.

5.2. Validagiio do modelo de risco de crédito

Apds a validagio da precificagio, serd calculado o risco para cada debénture,
ao longo do mesmo periodo de validag@o (segundo semesire de 1999 até o final do
primeiro semestre de 2002).

Para o calculo do risco, foram obtidos 0s retornos acumulados de debéntures
ficticias das quatro empresas, com prazo médio e constante de um ano. As taxas de
retorno utilizadas foram obtidas da Tabela 15. Os retornos trimestrais podem ser

visualizados na Figura 18.
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Retorno Trimestral
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Figura 18:  Retorno Trimestral

Dentre as quatro empresas, pode-se mencionar a estabilidade do retorno da
debénture emitida pela Gerdau, resultado da sua baixa probabilidade de
inadimpléncia e pouca alteragdo do seu nivel de crédito ao longo do tempo.

Calculando-se o rendimento das taxas de indiferenca de cada uma das
empresas estudadas, pode-se obter o desvio-padrio desse retorno. Multiplicando-se
pelo nivel de confianga, pode-se obter o risco diario do titulo.

A Figura 19 ilustra a porcentagem do valor do titulo que esta sujeita a perdas,
com um nivel de confianga de 95%. Este valor é de extrema importdncia para 0
gestor de fundos, pois possibilita que sejam escolhidos papéis que tenham alto

retorno e com baixa volatilidade para a cota do fundo.
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value At Risk (95% de confianca)
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Figura19: Porcentagem do Value at risk em funcéo do retorno diario

Uma observagio interessante que pode ser feita é que as empresas que
possuem uma taxa de inadimpléncia média maior, como por exemplo a CSN, ndo
necessariamente significam um risco maior (de oscilagio de valor) para © titulo.
Empresas como a CST, que tiveram oscilagBes maiores em Scu perfil de risco ao
longo do tempo, sio as mais prejudicadas nesse tipo de andlise, ja que cada mudanga
na probabilidade de inadimpléncia acarreta em um ganho ou prejuizo no valor do

titulo, como pode ser observado na Figura i8.
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6. CONCLUSAO

Depois de realizados os testes de validagiio do modelo, deve-se fazer uma

observaco dos problemas que foram encontrados e propor possiveis melhorias para

a metodologia.

6.1. Problemas encontrados

Dentro da etapa de implementagio do modelo, foram observados alguns

problemas para a sua aplicagio no mercado brasileiro. Os pontos levantados foram:

Ativo futuro cresce ¢ divida ndo — O modelo KMV leva em
consideragio a taxa esperada de crescimento para a empresa, porém
ndo leva em consideragio o aumento das dividas da empresa (juros,
rolagem de divida, renegociagdo, etc.);

Diminui¢éio do passivo de longo prazo — Néo se considera a mudanca
de parte do passivo de longo prazo em passivo circulante (quando a
divida de longo prazo passa a ter vencimento inferior a um ano),
tornando o ponto de inadimpléncia menor do que realmente ¢;
Empresas abertas pertencentes a holdings de capital fechado —
Companhias abertas como a GloboCabo, que fazem parte de uma
holding (GloboPar) que nfio possui capital aberto prejudicam em
muito a analise, pois ndio se pode obter a situagio do passivo e ativo
consolidado da empresa (empresa de capital fechado ndo € obrigada a
divulgar balanco anualmente).

Empresas que possuem politica de pagamento de dividendos altos séo
bem avaliadas pelo mercado acionario (ja que o acionista recebe o
dividendo), porém para o debenturista, essa politica ¢ vista
negativamente, podendo levar a empresa a faléncia. A CSN, por

exemplo, possui essa politica.
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6.2. Possiveis melhorias na metodologia

Algumas modificagdes no modelo podem ser feitas para que os problemas
anteriormente citados sejam minimizados ou eliminados. As possiveis melhorias sd0:
e Levantamento de todas as dividas da empresa ¢ de sua holding,
estimando-se o valor futuro destas.
¢ Dividas com vencimento de 1 a 2 anos devem ser contabilizadas como
passivo circulante, somando-se ao passivo circulante atual.
e As andlises devem ser realizadas com as empresas consolidadas,
incluindo a holding e suas empresas.
e Uma estimativa do pagamento de dividendos deve ser contabilizada
cOmo passivo circulante.
Além disso, uma atualizagio maior dos dados de entrada do modelo
(volatilidade da ag#io, prego das agdes, valor de mercado do capital proprio, valor
escritural do passivo e da taxa livre de risco) proporcionaria uma sensibilidade maior

ao modelo.

6.3. Consideracdes finais

Ao final desse trabalho de formatura, deve-se ressaltar que como todo
trabalho tedrico visando a uma aplica¢8o pratica, algumas alteragdes e simplifica¢Ses
se fazem necessdrias, tornando o modelo mais adequado ao uso no mercado
brasileiro.

O modelo desenvolvido ao longo do trabalho pode ser considerado como uma

alternativa viavel para a solugfio do problema apresentado pela instituigfo.
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ANEXOS

Anexo A — Dresdner nas duas pontas
DRESDNER NAS DUAS PONTAS

Banco emitiu titulos da Cemar que causaram perda
a investidores de sua propria empresa de fundos

N Cligue aqui para comentar esta reportagem

Marcelo Aguiar

Dois dos fundos de investimento da Dresdner Asset
Management sairam machucados na semana passada.
Os fundos DI e RF, normalmente indicados para

investidores que ndo gostam de correr riscos, CEMAR
admitiram no ltimo dia 18 uma perda de 5,5% no 5 E ra
valor de suas cotas devido a um papel que tinham em S‘;:;g‘i' £ ]

suas carteiras. O pivé do prejuizo dos cotistas foi uma
debénture emitida pela concessionaria de energia
elétrica do Maranhfo, a Cemar. Os titulos haviam sido
lancados em junho do ano passado pelo banco de
investimento do mesmo grupo da empresa de fundos, o
Dresdner Kleinwort Wasserstein (DKW), e tiveram sua
classificagdo de risco rebaixada ha duas semanas pela .
agéncia de “rating” Standard & Poor's (S&P). Segundo a Calote: concesslonaria  foi
i ) rebaixada pela S&P

assessoria de imprensa da Dresdner Asset

Management, a empresa de fundos e o banco de investimento s8o
independentes entre si e ndo tomam decisoes em conjunto.

A Cemar, de acordo com a S&P, entrou hd duas semanas em um estado
conhecido no mercado pelo jargdo selective default - ou, em palavras acessiveis
para leigos, “calote seletivo”. O motivo para a reclassificagdo foi, segundo a
empresa de “rating” informou ao mercado, o ndo pagamento de uma divida da
empresa junto ao governo federal. Imediatamente os fundos que tinham
debéntures da empresa decidiram dar o dinheiro gasto na compra dos papéis
como perdido. Os valores sdo altos. O Dresdner DI tinha patrimdnio calculado
em R$ 218 milhdes no fechamento de fevereiro. Na data, acumulava rendimento
de 17,59% em doze meses. O Dresdner RF, um fundo do tipo multicarteira,
tinha R$ 40,6 milhdes de patrimdnio e mostrava rentabilidade de 16,23% no
mesmo periodo.

A Cemar esta em crise com o governo federal desde o ano passado. A empresa,
controlada pela americana PPL, ndo aceitou acordo de compensagdo pelas
perdas provocadas pelo racionamento de energia. Esta pedindo um aumento de
tarifas e créditoc novo do BNDES. Nas conversas, 0s americanos acenam até com
a possibilidade de devolver a concess&o e ir embora do Pais.
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Anexo B - Precificagdo de Opgoes de Compra Européias sem
dividendos

Utilizando-se a teoria de precificagfio de opgdes de Black & Scholes, obtém-

se a expresséo (11) para o pre¢o de uma opg¢do de compra (call).
c= SON(d,)—Xe’rTN(dZ) (11)

Fonte: Hull (1999)

Sendo d; e d; como segue:

ln(&] + (r + a—zJT
X 2
T .
ln(%) + (r - %]T
d, = T =d,—o\T

sendo Sy o prego spot do ativo objeto, X o strike da opgéo, R o retorno livre de risco,

d, =

6 o desvio-padriio do ativo objeto, T o horizonte de tempo e N a fung&o distribuigéo

cumuiativa normal.
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Anexo C - Obtengdo do Cupom do lbovespa

Cupom € o termo dado aos juros exigido para um determinado ativo. No caso
do Ibovespa, o cupom € o retorno esperado para o ibovespa em um determinado
periodo.

Para entender como obter o cupom do Ibovespa, deve-se entender como
funciona um contrato futuro. O Ibovespa Futuro ¢ um contrato que valerd, no seu
vencimento, 0 mesmo que o Ibovespa. Para termos o mesmo efeito de um contrato
futuro, as seguintes operagdes devem ser feitas:

¢ Tomar um empréstimo no valor do Ibovespa atual;

e Comprar exatamente todas as acdes que compdem o ibovespa nas suas
respectivas proporgoes;

e Chegado o vencimento, deve-se vender todas as agdes e pagar o
empréstimo.

Assim, o preco do futuro de ibovespa deve ser baseado na igualdade descrita

na expresséo (13).

Juros Prei IndFut
Ibov

sendo Cupom o indice do Cupom do Ibovespa, IndFut o valor do Indice Futuro, Ibov

Cupom = (13)

o valor do Tbovespa ¢ JurosPre o indice do Juros Pré para periodo igual ao do
Cupom.
Para se utilizar no CAPM, deve-se transformar esse indice em taxa anual em

base 252. A equagfio (14) ilustra como se obter essa taxa.

252
Taxa = (Cupom”“ - 1) 14

sendo Taxa a taxa anual em base 252 dias fiteis e DU o numero de dias uteis até
vencimento do futuro.
Existe a possibilidade da taxa de retorno obtida pelo CAPM ser menor do que

a taxa livre de risco. Isso ocorre quando o Cupom do Ibovespa apresentar retorno
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menor do que a taxa livre de risco, ou seja, o mercado espera que as empresas

tenham um retorno menor que o investimento em renda fixa (juros).
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As Tabelas 20, 21, 22 e 23 mosiram 08 calculos realizados para CSN, Gerdau,

CST e Usiminas respectivamente.

Periodo  Rf ce E D od di d2 Longo Prazo p  AMnad Beta CAPM
set-99 19,53% 47,56% 15.330.340 B5.650.853 35,055% 3,99 3,63 3.300.581 1,03% 2,31 0,2335 19,29%
dez-99 18,76% 26,38% 18.918.497 5.650.853 20,424% 7,39 7,19 2399.581 0,00% 4,10 0,2430 19,76%
mar-00 18,72% 48,75% 20.567.413  6.650.853 38,445% 4,23 3,85 4682712 1.21% 2,26 02167 19,16%
jun-00 18,27% 55,96% 18.022.551 6.650.853 42,807% 3,60 3,17 4682712 233% 1,99 02176 17,64%
sel-00 18,54% 38,66% 21.167.156 5.650.853 30,533% 5,26 4,95 4.682.712 0,22% 2,85 02137 1873%
dez-00 16,35% 31,81% 19.132.059  9.577.581 22,321% 5,53 531 4682712 0,02% 3,53 02330 18,25%
mar-01 15.28% 29,50% 24.991.831 8125346 23,067% 6,72 648 5.002.534 0,01% 3,70 0,2076 1581%
jun-01 16,53% 40,47% 27.078.464 7.958.757 32,396% 514 4,81 4654808 040% 2,65 037256 13,31%
set-01 18,88% 32,84% 25.348.468 9.685.333 25,009% 5,86 5,61 4202085 0,06% 3,26 04807 15,68%
dez-01 19,05% 40,37% 22.494.927 8.314.906 30,920% 4,85 4,54 4.582.542 0,35% 2,69 0,5331 16,60%
mar-02 18,80% 40,39% 28403892 9.021.430 31,085% 5,07 475 5226457 0,38% 2,67 04731 17.78%
jun-02 18,14% 45,21% 32.015.235 10.393.660 35,580% 4,52 4,17 5150427 0,90% 2,38 0,4270 16,00%

Tabela 20: Calculo do KMV para a CSN

Periodo Rf o8 E D ca d1 d2 Longo Prazo p Ainad  Beta CAPM
se1-99 19,53% 28,62% 2.073.574  5.462.804 9.037% 424 4,15 1461.237 0,00% 5,23 04071 19,11%
dez-99 18,76% 26,61% 2610386  5.4062.304 9,731% 473 4,63 1.451.237 0,00% 5,27 03865 20,38%
mar-00 18,72% 30,65%  3.327.337 5.830.990 12,492% 4,26 4,13 1.498.584 0,00% 4,29 0,3901 19,52%
jun-00 18,27% 45,19%  3.065.430 5.830.990 17,522% 2,88 270 1.498.594 017% 2,93 0,3605 17.22%
set-00 16,54% 29,72% 6.613.471 5.830.890 16,662% 521 505 1.498.594 0,00% 4,01 03200 21,32%
dez-00 16,35% 42,04% 5632774  5.830.990 22,381% 3,51 3,28 1.408.594 0,25% 281 03523 19.21%
mar-01 15,28% 34,74% 5938540  4.728.246 22,337% 4,15 3,92 1.501.249 0,12% 3.04 0,3815 15,96%
jun01 16,53% 42,42% 5.153.811 6.258.475 20915% 3,35 3,14 1.404.736 0,32% 273 04522 1263%
set-01 18,88% 40,06% 5005136 6.757.228 18,922% 3,47 3,28 1.504.360 0,15% 2,97 04532 1588%
dez-01 19,05% 33,52% 5.641.183  8.452.014 14,974% 4,03 3,88 1.841.526 0,01% 3,62 05169 15,75%
mar-02 18,88% 29,32% 7.770.437  8.495837 15,388% 4,91 4,76 2.158.419 000% 3,98 04892 17,74%
jun-02 18,14% 30,33% 9.044.084 9262414 16,355% 4,82 4,66 2.179.595 0,01% 3,76 04753 1576%

Tabela 21:  Calculo do KMV para a Gerdau

Periodo Rf oe E D oa d1 d2 Longo Prazo p Alnad Beta CAPM
set99 19,53% 47,38% 6.924514  3.130.018 34,543% 3,95 3,61 1.617.981 0,98% 2,33 03073 1921%
dez-90 18,76% 49,96% ©.296.07¢  2.678.606 40,325% 4,28 3,88 1.530.768 1,58% 2,15 02851 19.87%
mar-00 18,72% 51,29% 11.807.792 2.677.284 43,170% 4,49 4,05 1482338 1,90% 206 02460 19,23%
junr-00 18,27% 43,12% 10.599.714 2.727.321 365,508% 506 471 1680.130 0,66% 248 02749 1747%
sel-00 16,54% 31,14% 10.977.130  2.634.98% 25,873% 7,00 674 1.616.683 0,03% 344 0,2930 20,92%
dez-00 16,35% 34,72% 10.004.411 2.764.491 28122% 6,05 576 1.739.870 0,09% 3,11 0,3796 19,44%
mar-01 15,28% 38,19% 10.662.704 2.061.075 30,835% 5,50 5,19 1.851,293 0,24% 283 0,5035 16,18%
jun-01 16,53% 38.58% 10.990.599 5.043.553 32,055% 5,34 502 1.893.926 0,34% 2,70 0,5119 1211%
set-01 18,88% 37,69% 9.508.632  3.155.939 29.567% 5,34 504 1.931.968 0,20% 288 04751 15,73%
dez-01 19,06% 57.82% 9.010.278  2.803.593 45,372% 361 3,16 1.801.251 298% 1,88 04487 17,06%
mar-02 18,89% 41,86% 11.790.254  2.934.541 34,712% 5,26 492 1.866.530 0,54% 2,55 0,3748 18,01%
jun-02 18,14% 39,16% 13.907.344  3.355.975 32,580% 564 531 2.095.628 0,33% 2,72 0,3470 16,40%

Tabela 22:  Calculo do KMV para a CST
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Perfodo  Rf ce E D cd d1 d2 Longo Prazo p Alnad Beta CAPM
Sel-00 10,53% 50.23% 11.011200  B6.386.142 30,897% 3,24 2,93 4847098 081% 240 02120 19,51%
dez-99 18,76% 38,12% 15316780 B.388.142 26,219% 4,57 4,31 4847.038 013% 3,01 0,2448 19,78%
mar-00 18,72% 58,89% 20.143.035 0.391.948 42497% 3,22 279 B.525.459 2,60% 1,94 0,2519 10,24%
jun-00 18,27% 50,81% 16.408.780  0.391.048 34,419% 346 3,11 6.525.450 1,02% 232 0,3231 17,33%
set-00 16,54% 37,94% 21.055.080 0.301048 27,527% 4,84 4,56 6.525450 0,12% 3.03 0,3585 21.89%
de2-00 16,35% 47,50% 19.080.771 9.301.948 33,567% 381 3.47 6.525.450 073% 244 03805 19,44%
mar-01 15,28% 44,88% 21.846.791 10498011 31,777% 4,03 374 7.304.134 050% 257 04241 16,04%
jun-01 16,53% 50,48% 15.749.352 10.498.011 32,271% 3,32 3,00 7.304.134 0,86% 2,38 0,4507 12,64%
set-01 18,88% 37,25% 12.305.10% 10.498.011 21,831% 4,15 3,93 7.304.134 0,03% 3,39 04508 1589%
dez-01 18,05% 54,56% 11.083.976 10.498.011 30,682% 2,84 2,53 7.304,134 0,88% 2,38 0,4734 16,85%
mar-02 18,39% 3599% 16.031415 10.621.192 23,240% 458 4,35 7.020.808 0,04% 3,33 04610 17,80%
jun-02 18,14% 39,33% 16.898.238 11.212.788 25317% 420 3.95 7.132.556 0.13% 3,02 04537 15,86%

Tabela 23:  Calculo do KMV para a Usiminas
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Anexo E - Calculo do pre¢o de uma debénture (CSNA11)

Para calcular o prego de uma debénture, sdo necessarios os seguintes itens:
¢ Indexador (IGP-M, Délar, etc.);
» Valor Nominal;
e Data da emissdo;
¢ Juros da Emisséo;
» Agenda de eventos (juros, amortizagfo e principal);
e Desagio;
e Juros pos-fixado (CDI, TJLP, etc.);
A debénture CSNA1l ndo possui nenhum indexador, remunera juros de
2.75% além do CDI, foi emitida em 1/2/2002 com valor nominal de 10.000 reais e

possui agenda de eventos conforme a Tabela 24.

Data Eventos

01/08/2002 | Juros
01/02/2603 | Juros
01/08/2603 | Juros
01/02/2004 | Juros
Q1/08/2004 | Juras
Q1/02/2005 | Juros
01/02/2005 | Yencimento

Tabela 24:  Agenda de eventos CSNAILL

Para calcular o prego nominal da debénture (prego da emissdo corrigido),

utiliza-se a expressdo (15).

1 du

i=f = 50

PU =VNx H laall +1)252 X i+1)252 (15)
i 100 100

sendo PU o prego unitario para cada debénture, VN o valor nominal de emisséo, f ¢ o
nimero de dias tteis contidos entre o inicio e fim do periodo de capitalizagio
(intervalo entre cada evento de pagamento de juros), TaxaDI € a taxa CDI divulgada
pela Cetip (base 252 dias tteis), S € a taxa paga além do CDI (também chamada
como Spread) e du é o numero de dias Wteis ja corridos no atual periodo de

capitalizaggo.
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Para se obter o preco da debénture a partir de um desagio, deve-se dividir o
calculo para cada um dos pagamentos (juros, amortizagfio e principal), conforme

pode ser visto na Tabela 25,

VF - 134,39 139,84 133,29 139,84 13548 10.137.65
DU 757 633 504 381 252 127 0
Veto 12/02 /802 372703 1/8/03  2/12/04  2/8/04 112/05

Data  MTM Duration Nominal CDI Juros{ Juros 2 Juros 3 Juros 4 Juros § Principal Total Desagio
1/2/02 1,96% 732,3 10.000,00 0,00 133,11 137,15 129,50 134,52 120,07 9.564,83 10.228,18 (228,18)
4{2/02 1,95% 730,9 10.008,00 6,82 140,07 137,17 129,52 134,54 129,10 9.566,64 10.237,02 (229,03)
52/02 1,95% 7294 10.016,00 13,84 147,03 137,18 129,53 134,56 129,12 9,568,44 10.245,86 (229,87)
6/2/02 1,54% 728,0 10.024,01 20,77 154,00 137,20 129,55 134,58 120,14 9,570,24 10.254,71 (230,70}
TI2/02 1,94% 7266 10.032,02 2771 160,98 137,21 120,57 134,60 129,16 9.572,04 10.263,55 (231,53}
82102 1,94% 7252 10.040,04 34,65 167,96 137,23 120,58 134,62 129,18 957383 10.272.40 (232,36)
1312102 1,93% 7238 1004807 4160 17494 137,24 12960 13484 12921 967562 10.281,25 (233,18)
14/2/02 1,93% 7224 10.056,11 48,55 181,93 137,26 129,62 134,66 12023 9.577.41  10.290,11 (234,00)

Tabela 25:  Calculo de CSNAI11 com desagio
A taxa MTM ¢ obtida através da expressio (16)

TxMim = (Tx + 1) 16)
sendo Tx a taxa de indiferenca (1) e Dur o prazo médio ponderado em dias tteis do
titulo (média de todas as parcelas, ponderada pelo nimero de dias uteis para o
vencimento de cada uma).

As parcelas de juros podem ser calculadas pela expresséo (17)

2+ S)z%

VP, =<VN x -
(t+T: X Mim os3

-1 a7
sendo VP, o valor presente da parcela de juros n, f;, o mimero de dias tteis contidos
enire o inicio e fim do periodo de capitalizagio, TxMtm € o desdgio em taxa com
base de 252 dias uteis e k o nimero de dias uteis até o vencimento da parcela.

J& no caso do vencimento do principal ou de amortizagdo do principal, deve-

se utilizar a expressdo (18)

St
(1+S)252 + A

£ 100 (18)
(1+ TxMitm)rs2

VP, = {VNx

sendo “A” a porcentagem a ser amortizada em determinado pagamento (no caso do
principal, A deve ser igual a 100).

Além disso, os juros acumulados do CDI devem ser somados a primeira
parcela. Para se obter o valor presente da parcela do CDI acumulado, utiliza-se a

expressdo (19), derivada do calculo nominal do prego do titulo



1
= (TaanI ]555
: +1

VB =VNx: -1

#

sendo VPcpy o valor presente da parcela do CDI acumulado.

A soma de todas essas parcelas resulta no preco do titulo.

73

(19)
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Anexo F — Exemplo de uma emissédo de debéntures

Caracteristicas Gerais do Ativo

Emissao 31/10/88 Vencimento 31/10/06

Forma Escritural Classe {Tlipo) Nao Canversivel
Especie subordinada  Quantidade Emitida  10.000
Indexacao Sem Correcac  Aprovada AGE 25/11/98
Valor Nominal na Emissdo R$ 40.000.00 iSIN BRUSIMDBS013
Registta CVM CVM/SRE/DER - 99/046 em 18/6/99

Banco Mandatario (SND) Banco Bradesco S/A

Agente Fiduciario Oliveira Trust DTVM Ltda. - Tel.: 021.2493.7603

Agenda de Eventos
Data Eventos

31/12/2002 Y Juros

30/06/2003 | Juros

31/12/2003 | Jwros

30/06/2004 | Juros

30/06/2004 | Nao Repactuagas
3171042006 | Vencimento

Caracteristicas Especiais do Ativo

Atualizacdio do Valor Nominal

As debéntures niio terdo seu valor nominal atualizado monetariamente.

Remuneracio

Juros - De acordo com RCA realizada no dia 10/6/2002, para o préximo periodo de
vigéncia da remuneracdo, com inicio em 30/6/2002 e término 30/6/2004, as
debéntures serfio remuneradas com base em um percentual a ser aplicado sobre a taxa
de juros flutuante referenciada & taxa do DI - Depoésitos Interfinancejros de um dia
Extragrupo, expressa na forma percentual ao ano , base 252 dias uteis, denominada
Taxa DI, calculada e divulgada pela CETIP no informativo diario, disponivel em sua

pagina na internet (http://www.cetip.com.br), ¢ no jornal Gazeta Mercantil, edigo
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nacional. O percentual a ser aplicado sobre a Taxa DI acima mencionado sera de

115% (cento e quinze por cento).

Repactuacio

A segunda repactuacdo das condi¢des de remuneracio e prazo das debéntures dar-se-
do em 30/6/2004, competindo ao Conselho de Administragio da EMISSORA a
fixagio dos demais periodos de repactuagiio. O Conselho de Administragio devera se
reunir, com antecedéncia de 20 dias da data de encerramento de cada periodo de
repactuaglo para fixar o préximo periodo de repactuagiio e o proximo periodo de
vigéncia das novas condi¢Ses de remuneragio e prazo das debéntures.

A EMISSORA devera publicar as novas condi¢bes das debéntures aprovadas pelo
Conselho de Administragio até 15 dias antes do final de cada periodo de
repactuagio, fixando a data limite para que os debenturistas que ndo concordarem
com as condigdes fixadas exercam a opgio de vender as debéntures de sua
propriedade para a EMISSORA, pelo seu valor nominal, acrescido da remuneracfo
devida & data da aquisi¢do e ainda nfo paga aos debenturistas. Fica a EMISSORA
obrigada a recomprar as debéntures de propriedade dos debenturistas que exercerem,

no prazo e forma fixados, a opgio de venda.

Vencimento Antecipado

O AGENTE FIDUCIARIO poderi declarar antecipadamente vencidas todas as
obrigagbes constantes da Escritura de Emissfio e exigir o imediato pagamento pela
EMISSORA do valor total das debéntures, acrescido da remuneracfio devida e juros
moratérios se houver, independentemente de aviso, interpelagio ou notificagio
judicial ou extrajudicial, na ocorréncia das seguintes hip6teses:

a. Protestos legitimos e reiterados de titulos contra a EMISSORA;

b. Pedido de concordata preventiva formulado pela EMISSORA;

c. Liquidag@o ou decretagéo de faléncia da EMISSORA,;
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d. Falta de cumprimento, pela EMISSORA, de qualquer obrigagfo prevista na
Escritura de Emissio nfio sanada em dez dias, contados de aviso escrito que
Ihe for enviado pelo AGENTE FIDUCIARIO;

e. Alienacsio de mais de 70% (setenta por cento) das agdes que, na data de
assinatura da Escritura de Emissfio, integram o Grupo de Controle da
EMISSORA;

f. Alteracio estatutdria, modificagiio ou alienagdo do controle aciondrio da
EMISSORA, bem como reorganizagio societdria que venha a culminar em
sua transformagio, incorporagdo, fusdo, cisdo, sem prévia anuéncia do

AGENTE FIDUCIARIO.



