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RESUMO

Desde o colapso do Lehman Brothers em 2008, os bancos, reguladores e
especialistas em riscos e finangas tém avaliado metricas para garantir que os riscos
de crédito das partes em um contrato estejam devidamente precificados.

Em geral, a razdo para introduzir o risco de crédito de contraparte na
avaliacdo de uma transagéo esta associada com o fato de que muitos contratos

financeiros séo negociados na modalidade balcao.

Este trabalho apresenta o Credit Value Adjustment (CVA) como forma de se
calcular o risco de uma copera¢édo de derivativo. Resumidamente, o CVA pode ser
definido como a expectativa de perda de valor de um ativo decorrente do risco de
quebra da contraparte envolvida no contrato (Gregory, 2012). Para fins praticos, o
CVA é calculado pela diferenga entre o valor livre de risco do ativo € o seu valor na
presencga do risco de crédito da contraparte.

Palavras-chave: risco de crédito, risco de contra parte, derivativos



ABSTRACT

Since the collapse of Lehman Brothers in 2008, banks, regulators and experts
have assessed risk and financial mefrics to ensure that the credit risks of the parties
to a contract are properly priced.

In general, the reason to introduce counterparty credit risk in the evaluation of
a transaction is associated with the fact that many financial coniracts are traded in

the over-the-counter (OTC) market.

This work presents the Credit Value Adjustment (CVA) as a way to calculate
the risk of a derivative transaction. Briefly, the CVA can be defined as the expected
loss in value of an asset due to the risk of default of the counterparty involved in the
contract (Gregory, 2012). For practical purposes, the CVA is caiculated by the
difference between the value of risk free asset and its value in the presence of credit
risk of the counterparty.

Keywords: credit risk, counterparty credit risk, derivatives
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1 INTRODUCAO

Quando o mercado de derivativos foi criado, a ideia principal era utilizar estes
instrumentos para se proteger contra variagbes nos precos dos ativos decorrentes
de escassez ou super oferta de um produto. Hoje em dia, estes instrumentos séo
também utilizados como forma de obter ganho financeiros a fim de compensar uma
possivel perda em outra operagéo financeira.

Segundo dados divulgados pelo Bank of International Settlements, o volume
total do mercado de balcdo (OTC) de derivativos totalizou USD 633 trilhdes até
dezembro de 2012, No Brasil, segundo dados da CETIP, o volume total de contratos
de derivativos totalizou R$ 584 bilhdes até o final de 2011.

Como os contratos no mercado OTC séo negociados diretamente entre as
partes, ha sempre o risco de contra parte envolvido na negociacdo. Este risco
envolve a probabilidade de a outra parte n&o arcar com suas obrigagdes até o final
do contrato. Este € o risco de default de uma contra parte. Desta forma, o valor
efetivo da exposig¢éo das contra partes requer a estimagéo dos ganhos ou perdas ao
longo de determinado periodo no tempo.

A exposicdo ao default é quantificada através do calculo do Credit Value
Adjustment (CVA), ou seja, € a margem acrescida ao preco livre de risco do
instrumento, e surge pela presenga de risco de crédito de contra parte. E o custo
que uma instituicdo negociante (dealer) de derivativos tem para se proteger deste
risco (Gregory 2010).

Embora parega simples, calcular a exposigdo ocorre em grandes desafios
para as instituicbes. O valor da exposi¢éo € muito sensivel as variagbes do mercado
e da qualidade de crédito da contra parte envolvida. Além disso, a contra parte pode
entrar em defauft a qualquer momento até o final do conirato. Uma expectativa de
deterioragdo do crédito da contra parte no futuro leva a uma probabilidade maior de
default ao longo do tempo ou a expectativa de melhora da qualidade de crédito de
uma contra parte no futuro, pode diminuir a probabilidade de default no futuro.

O objetivo do presenie trabalho é infroduzir o mercado de derivativos,
apresentando os fatores que influenciam o risco de crédito e simutar o célculo do
risco de uma contra parte em uma operagdo de Swap cambial. Por fim, sera
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discutido como o risco de crédito pode ser protegido através de operacgtes utilizando
Credit Default Swaps (CDS).
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2 MERCADO DE DERIVATIVOS

Contrato de derivativos representa um acordo entre duas partes, seja para
efetuar pagamentos, comprar ou vender um ativo em uma certa data ou datas no
futuro. O periodo pode variar enfre apenas algumas semanas, meses ou até mesmo
anos e o valor desse contrato vai mudando de acordo com a variagéo do prego do
ativo base definido. Inicialmente, o valor inicial desse contrato sera zero para ambas
as partes e ira sendo atualizado a cada vencimento.

Este tipo de contrato ndo & uma invengéo relativamente nova, sendo
reconhecido ja no periodo medieval. Inicialmente ele foi criado como uma forma de
protecdo contra variagbes nos pregos de alimentos decorrentes de periodos de
escassez ou superproducdo. Porém, nas Ultimas décadas, esses tipos de contratos
se tornaram cada vez mais complexos e sao utilizados também como forma de

especulagdo no mercado financeiro.

Como ja mencionado neste trabalho, contrato de derivativo pode ser utilizado
como forma de protegdo ao risco de variagdo de um determinado ativo. Por
exemplo: suponha que em Dezembro de 2013, a empresa A localizada no Brasil
efetua a compra de maquinarios para sua linha de producio de uma empresa B
localizada nos Estados Unidos que devera ser pagoe em Marco de 2014. Como o
pagamento devera ser feito em délar americano (USD), a empresa A deseja se
proteger de uma possivel flutuacéo da moeda americana e deseja “travar” o valor do
délar que sera pago em Margo de 2014. A solugdo para a empresa A é entrar em um
contrato a termo de 3 meses em uma instituicdo financeira, se protegendo assim
contra qualquer varia¢ao no pre¢o da moeda americana.

Existem dois tipos de mercado de derivativos:

+ Mercado de balcdo (também conhecido como over-the-counter - OTC).
Este € um mercado privado, basicamente realizado entre grandes
empresas e instituigbes financeiras. Os tipos de contratos negociados
nesse mercado normalmente sdo negociados entre as partes. Neste
tipo de contrato, cada parte assume o risco de inadimpiéncia da outra.

+ Bolsa de Valores. Sdo contratos negociados diretamente na bolsa de
valores. Possuem caracteristicas padronizadas, porém sio contratos
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mais simples e que podem n&o satisfazer a necessidade do cliente.
Tem a facilidade de liquidagdo e também mitiga o risco inadimpléncia,
dado que a bolsa absorveria o prejuizo em caso de calote.

O mercado OTC tem crescido exponencialmente nas Ultimas duas décadas,
oferecendo oportunidades de gerenciamento de risco e especulagdo, principaimente
pela facilidade de customizacgéo de acordo com as necessidades do cliente.

Os principais contratos de derivativos s&o:

A termo: comprador e vendedor se comprometem a comprar ou
vender, em data futura, certa quantidade de um bem a um prego fixado
na prépria data da celebracdo do contrato. Os contratos a termo
somente s&o liquidados integralmente na data de vencimento, podendo
ser negociados em bolsa & no mercado de balcdo.

Futuros: contratos em que se estabelece a compra e venda de um
ativo a um dado prego, em uma data futura. O comprador ou vendedor
se compromete a comprar ou vender certa guantidade de um ativo por
um preco estipulado, em uma data futura. No mercado futuro, os
compromissos sdo ajustados diariamente as expectativas do mercado
referentes ao pregco futuro do bem, por meio do ajuste diario
{mecanismo que apura perdas e ganhos). Os contraios futuros sdo
negociados somente em bolsas.

De opcéo: contratos que dao a compradores ou vendedores o direito,
mas ndc a obrigacdo, de comprar ou vender o ativo relacionado, em
um data futura (data do vencimento da opg¢do), por um prego
preestabelecido (0 pre¢o de exercicio da opg¢ac). Tal como em um
contrato de seguro, o comprador deve pagar um prémio ao vendedor.
Diferentemente dos futuros, o detentor de uma opgéo de compra (cali
option) ou de venda (put option) n&o é obrigado a exercer o seu direito
de compra ou venda. Opg¢des do tipo americano podem ser exercidas a
qualquer momento, até a data de vencimento; opgdes do tipo europeia
$6 podem ser exercidas na data de vencimento do contrato. Caso néo
exer¢a seu direito, 0 comprador perde também o valor do prémio pago

ao vendedor.
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+ Swaps: contratos que determinam um fluxo de pagamentos entre as
partes contratantes, em diversas datas futuras. Negocia-se a troca (em
inglés, swap) do indice de rentabilidade entre dois ativos. Por exemplo:
a empresa exportadora A tem uma divida cujo valor & corrigido pela
inflacéo e prevé que tera délares em caixa. Portanto, ela pode preferir
que sua divida seja atualizada pela cotagéo do ddlar. Ja a empresa B,
que s6 vende no mercado interno, tem um contrato reajustado em
dolar, e pode preferir usar outro indexador, tal como a taxa de juros.
Entao, A e B, interessadas em trocar seus respectivos riscos, poderiam
firmar um contrato de swap (diretamente ou mediante a intermediacao
de uma instituigéo financeira). O swap, no entanto, implica um certo
risco. Variagbes inesperadas nos indexadores das dividas podem
eventualmente prejudicar um dos signatarios, prejudicando o outro. Tal
como a operagdo a termo, a operagdo de swap € liquidada

integralmente no vencimento.
2.1 Risco de Derivativos

O uso de derivativos ndo é particularmente preocupante. O problema esta na
possibilidade de alavancagem. Derivativos permitem aos investidores ganhar
grandes retornos com pequenos movimentos de prego do ativo base ou também
perder grandes quantidades, se o preco dos do ativo base oscilar contra sua posigao

nho contrato.

Alguns tipos de contratos de derivativos, principaimente os Swaps, expde o
investidor a um outro tipo de risco, o risco de contra parte. Por ser um contrato feito
somente entre as partes interessadas e ndo tendo nenhum registro ou garantia dada
por uma oufra instituicao, este tipo de contrato expde o investidor a um risco de

crédito da outra contra parte.
2.2 Risco de contra parte

Risco de contra parte representa uma combinagéo de risco de mercado e
risco de crédito, ou seja, o risco dada a sua exposi¢cdo em relacéo a contra parte e
também a qualidade de crédito da mesma. Aparentemente, uma contra parte com
uma grande probabilidade de default e uma pequena exposicéo pode ser preferivel a
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uma outra com grande exposicdo e baixa probabilidade de default, porém isso pode

ser confusc e nem sempre claro.

Em operagbes com derivativos negociados em bolsa de valores, a propria
bolsa serve como central financiadora da operacdo, promovendo eficiéncia e
facilitando a liquidacdo das operacbes em um s6 lugar. Com isso, ela prove uma
maneira de mitigar o risco de contra parte, dado que a clearing sempre sera
responsavel por eliminar contra partes inadimplentes e automaticamente assumir ou
transferir a responsabilidade sobre o contrato. Derivativos negociados em bolsa de
valores sdo considerados como contratos sem risco de contra parte, uma vez que a

Unica preocupacéo seria a insolvéncia da prépria bolsa de valores.

Como no mercado OTC o0s contratos ndo séo padronizados e registrados em
orgaos institucionais fiscalizados, isso faz com que tais negécios se tornem menos
transparentes, gerando maiores riscos. Além disso, como ndo ha uma clearing onde
0s contratos possam ser liquidados, o risco de contra parte é alto. Se uma das
partes ndo honrar suas obriga¢des, a outra incorrera em prejuizo.

2.3 Mitigando risco de contra parte

O risco de contra parte pode ser mitigado de varias maneiras, entretanto
Netting {ou compensacdo) e colateral sdo os mais utilizados em operagbes com
derivativos. Estes acordos sdo fechados bilateralmente entre as partes e tem o
intuito de reduzir o risco para ambas as partes envolvidas no negécio.

Em caso de default, Netting, permite que todas as operacbes existentes com
a contra parte sejam liquidadas de forma com que a exposicéo total seja diminuida.
Assim, derivativos com valores positivos sd8o compensados com aqueles cujos
valores s&o negativos e dessa forma a exposi¢do para uma determinada contra
parte & dada pelo maximo entre o valor do porifélio (compensado) e zero. A principal
fungdo dos acordos de compensacdo € reduzir o risco de crédito com uma contra
parte (Pykhtin, 2009). Por exemplo: Se uma instituico possui uma operacéo de
swap, onde uma instituicido paga R$ 105 milhdes e a outra recebe R$ 100 milhdes, a
diferenca liquida entre as operacfes seria apenas R$ 5 milhdes.

Na utilizacdo de colateral, quando a exposicdo atinge um valor pré-

determinado, a conira parte &€ obrigada a depositar mais garantia como forma de
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reduzir a exposigdo em caso de default. Um tipo comum de garantia & a chamada de
margem para produtos derivativos. A margem ou garantia é requerida toda vez que
a exposicio da contra parte excede determinado limite. O acordo de chamada de
margem pode ser unilateral ou bilateral (Pykhtin, 2009).

Um outra maneira de se mitigar o risco de contra parte & através de centrais
de contra partes. A crise financeira global de 2007/2008 gerou graves preocupacdes
relacionadas ao risco de contra parte, em grande parte geradas pela quebra do
Lehman Brothers e os trés principais bancos da Islandia. O risco de contra parte no
mercado OTC foi identificado como um dos principais fatores que levaram esses
bancos a bancarrota. A partir dai, a ideia de centrais de contra parte ganhou forga,
pois assim uma instituicio teria como contra parte ndo apenas uma oufra instituicao
e sim uma central constituida por varias outras instituicdes. Em caso de default de
uma contra parte, a central garante as obrigacbes de todos os contratos em aberto.
Isso mitigaria o risco sistémico no mercado, risco este que poderia fazer com que
outras instituicbes entrassem em faléncia, como foi 0 casoc na crise 2008.
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3 CREDIT VALUE ADJUSTMENT

Precificar o risco de crédito em um derivativo com apenas um fluxo de caixa,
como um titulo, é relativamente simples. Entretanto muitos derivativos possuem
estruturas mais complexas, com fluxos de caixa e pagamentos sendo feitos em
ambas as diregées. Essa natureza caracteriza um aumento da exposicéo e faz com
que a precificagdo do risco de contra parte se torne muito mais dificil.

A figura 1, ilustra a complexidade em precificar risco de contra parte em um
derivativo de Swap comparado a um Bond, por exemplo. Em um Bond, o fluxo de
caixa circulado esta integralmente em risco em caso de default do emissor. No caso
do Swap, o fluxc de caixa ndo esta integralmente em risco, pois ha a possibilidade
de compensar com os fluxos de caixas futuros que estio na diregdo oposta.

-
11 v e i e
L

1)

Bond Swap

Figura 1: llustragdo da complexidade em precificar o risco de contra parte.

De acordo com Gregory (2012), ha trés niveis de risco de contra parte em

uma transacao:

e Nivel de Transacdo: leva em conta todas as caracteristicas da
transagédo e os fatores de risco associados. Para este nivel, o risco de
confra parte & apenas 0 risco da transacéo especifica e ndo leva em
conta outras transagdes da contra parte.

e Nivel de Contra parte: considera o efeito de netting (exposicbes
liguidas) e colateral (garantias) para cada contra parte. Para este nivel,
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o risco de contra parte leva em conta as outras transacbes pré
existentes.

» Nivel de Portfélio: considera o risco de todas as contra partes sabendo
que apenas uma pequena por¢do entrard em default em um
determinado momento. Define o impacto que a transagdo tem no risco
de contra parte total da instituigao.

De maneira simples, poderiamos considerar risco de uma transagdo como
sendo:

risk value = risk free value — CV

O problema com a equac&o acima esta no fato de que ela nédo é linear. Além
disso, ndo leva em consideracdo se ha reducéo de risco usando colateral ou netting.

3.1 Calculando o CVA

Para o calculo do CVA, inicialmente serdo assumidas trés hipéteses:

1. A instituicdo, ela prépria, ndo incorrera em defaulf, consequentemente
auséncia de DVA.

2. O aprecamento neutro ao risco € direto. A taxa de desconto sera
assumida como a taxa livre de risco, correspondendo a ignorar o FVA.

3. A exposicdo de crédito e a probabilidade de default serdo
independentes.

De acordo com Gregory (2012), para derivar a formula do CVA, escreve-se:
CVA(t, T) = (1 —REI(z £ TV * (z,T)]

Onde, R é o valor de recuperacio esperado, E? & o valor esperado calculado
sob a medida neutra a risco, t & o instante do default, I(t < T) é a fungéo indicadora,
assumindo o valor de 1, se o default nao tiver ocorrido antes ou em T, e zero, caso
contrario; V(z,T) a exposicdo liquida de um portfélio de derivativos no instante t.

Utiliza-se V = (u, T) para denotar;

V+(uT)=VuT)r=u
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Este € um ponto critico na andlise, pois a expressio acima requer a
exposicdo em uma data futura, V(u,T), sabendo que o default da contra parte
ocorreu na data (r = u). Ao ignorar o WWR, estabelece-se simplesmente:

Ve(uT)= VT

Dado que a esperanc¢a da equacao acima é calculada para todos os instantes
até o vencimento, pode-se integrar sobre todos os possiveis instantes de default.

Obtém-se:

T
CVA(LT) = (1 — R)EC f Bt 1) V(u, TY dF (6, u)
i

Onde B(t,u) é o fator de desconto livre de risco e F(t,») é a probabilidade de
default acumulada para a contra parte, como descrita acima. Considera-se a EPE
descontada, calculada sob a medida neutra a risco como:

EPE,(u,T) = E°[F(t,u)V (u, T)*]

Assumindo que as PD s&o deterministicas, tem-se:
T
CVAGT) = (1—R) [ f EPE, (u, T)dF(t, 1)
t

Finalmente, pode-se computar a equagio acima através de integragio, como:

CVAGLT) ~ (1— R)Z EPE,(t, t)IF(t, 1) — (& tr—1)]

i=1

Onde m saoc periodos dados por [to(=t),ty,..,t,(=T)]. Serd uma boa

aproximagéo para um m razoavelmente grande.

Com algumas hipéteses de simplificagéo, pode-se obter uma express&o para
o CVA relacionado aos pregos de instrumentos de crédito da contra parte. Para
tanto, é necessario trabalhar com a férmula ndo descontada para a EPE:

T
CVA(t,T) ~ (1 - R)E? [ f B(t,u) dF(t, u)] EPE
t

Pode-se ver a expresséo acima como simplesmente o valor de protecéo de
um CDS sobre um montante igual 4 EPE. Portanto, tem-se a seguinte aproximagéo,
onde o CVA é expresso como uma taxa (spread) sobre 0 montante:
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CVA =~ spread * EPE

Vale notar que no calculo do CVA, conforme apresentado acima, o default
entra na expressdo através somente da PD. Isto significa que, enquanto é
necessario utilizar uma série de simula¢des para calcular 0 CVA, n&o é necessario
simular eventos de default, somente a EPE.

3.2 Debt Value Adjustment

O CVA pode ser definido como a expectativa de perda de valor de um ativo
decorrente do risco de quebra da contra parte envolvida no contrato (Gregory, 2012).
Para fins praticos, o CVA & calculado pela diferenga entre o valor livre de risco do
ativo & 0 seu valor na presenca do risco de crédito da contra parte. Ja 0 DVA é o
analogo oposto do CVA, visto sob a perspectiva da contra parte, ou seja, a
expec’iativa de perda no valor do passivo decorrente da deterioragao do proprio risco
de crédito da instituigdo (Hull e White, 2012).

O DVA reflete o custo para a contra parte que resulta da possibilidade de que
0 emissor possa vir a falir. Essa possibilidade &, em teoria, um beneficio existente
para 6 emissor decorrente de sua propria capacidade de inadimplir em um contrato
(Gregory, 2012). Por exemplo, um cliente fecha um contrato de derivativo com uma
instituiciéo financeira que ira cobrar o CVA do cliente. Com o resultado do DVA, a
instituicdo financeira também pode ocorrer em risco de default, fazendo com que o
valor cobrado do CVA possa ser reduzido, ocasionando em um CVA bilateral entre o

clienté e a instituic&o financeira.
3.3 Wrong Way Risk

E possivel que a qualidade de crédito da contra parte seja dependente com o
nivel de exposi¢cdo. Este efeito € chamado de Wrong-Way-Risk (ou risco
desfavoravel, em tradugéo livre) se a exposi¢do tende a aumentar quando a
qualidade de crédito da contraparte fica pior. ISDA (international Swaps and
Derivatives Association), define o WWR como o risco que ocorre quando a
exposicdo a uma contra parte é negativamente correlacionada com a qualidade de

crédito da contra parte.
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Um exemplo disso seria um contrato a termo com um produtor de ouro em
que o banco paga o preco a vista do ouro e recebe um prego fixo. Suponha que o
preco do ouro estava para diminuir. lsso iria piorar a qualidade de crédito do
produtor de ouro, uma vez que suas receitas diminuiria e tornaria seu negécio
menos rentavel e viavel. Além disso, aumentaria o valor do contrato a prazo para o
banco, uma vez que o banco paga o prego a vista e, portanto, a exposi¢ao do banco

aumentaria.

Se estes dois efeitos tendem a ocorrer em paralelo, a co-dependéncia
aumentarda a CVA em um contrato futuro. Os dados para quantificar essas
dependéncias séo dificeis de obter, porém, € importante que a estrutura de CVA

seja capaz de lidar com este efeito.

Qualidade T auabidade $ Qualidade T
crédito Crédito Crédito

| Exposigio b \ Exposigio

v " "

Right Way Risk Independéncia Wrong Way Risk

Figura 2: Anélise gréfica de WWR, Independéncia e RWW

3.4 Usando Simulagado de Monte Carlo

Na simulagdo de Monte Carlo os fatores de riscos futuros sao obtidos a partir
de processo esfocastico, por exemplo movimento browniano, em que os resultados
s&o gerados em distribuigbes dos fatores de risco em um horizonte especifico de
tempo (Gruber e Parchert, 2010).
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4 RESULTADOS

Canabarro (2009) faz uma avaliagéo da precificagéo e do hedging associados
ao risco de contra parte sob o0 ponto de vista da crise financeira de 2007/08. A
simulagio de Monte Carlo é apresentada como ferramenta para mensurar o CVA.
Para as contra partes cujo risco é negociado através de credit default swap (CDS) os
spreads destas operagdes sédo utilizados no calculo do CVA. No caso de contra
partes sem CDS negociado no mercado, a perda pode ser derivada de uma curva de
spread baseada na classificagdo de crédito (rating) da contra parte.

De acordo com o estudo, a recente crise financeira mostrou claramente que
os bancos que utilizavam ativamente hedge para CVA tiveram perdas
substancialmente menores do que as instituicbes que n&o utilizavam este

mecanismo de protecio (Canabarro, 2009).

A proposta para o presente trabalho é apresentar o calculo do CVA para um
Swap USD v.s. DI com prazo de 100 dias corridos, onde ponta ativa paga taxa pré e

ponta passiva paga variacdo cambial + 6% a.a.

Os fatores de risco de mercado que podem influenciar a exposigdo futura para
os instrumentos derivativos estudados neste trabalho s&o a taxa de juros, variacéo
cambial e a probabilidade de defauit da contra parte. Para este trabalho, utilizamos a
probabilidade de default da contra parte como sendo o valor do CDS desta instituic&o.

Cada cenério envolve considerar as varidveis aleatdrias associadas aos fatores
de risco em diferentes momentos até o vencimento da transacidoc. Gregory (2010)
salienta que o nimero de simulages precisa ser razoavelmente grande para capturar
os principais detalhes da exposicdo, mas ndc tdo grande para inviabilizar ©

processamento computacional.

Apés a geragdo conjunta de um numero suficientemente grande de caminhos
aleatérios para os fatores de mercado através da simulagdo de Monte Carlo, os
valoreés da taxa de juros e variagdo do délar foram utilizados para 0 marcacdo do
Swap. Desta maneira, caicula-se um valor a ser cobrado pelo risco de crédito sobre
cada exposicdo positiva gerada. A média destes valores serd entdo o CVA a ser
cobrado para a determinada transagdo. Definimos também um intervalo de
confianga de 95% para calculo do CVA.
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O numero de calculos do valor marcado a mercado realizado seguiu a
quantidade de cenarios e pontos no tempo descritos anteriormente. Inicialmente esta
etapa do processo tem como objetivo trazer toda a exposicdo da contra parte para
uma data comum, sendo que a partir dai pode-se considerar a data efetiva do
default da contra parte. Neste estudo o valor marcado a mercado foi trazido para o
momento t0.

O gréfico mostra exemplo de difuséo da taxa de juros para 10 cendrios e 100
cenarios, respectivamente.
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Figura 3: Curva DI - 10 cenarios
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Curva DI - 100 cenarios
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Figura 4: Curva DI - 100 cenérios

O mesmo modelo utilizado na geragéo dos cenarios para as curvas de taxas
de juros também foi empregado para a geragdo das curvas do déblar. Segue abaixo
os gréaficos gerados para 10 cenarios e 100 cendrios, respectivamertte.
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Curva do Dolar - 10 cen
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Figura 5: Curva Délar - 10 cen
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Curva do Dolar ~ 100 cenarios
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Figura 6: Curva Délar - 100 cenarios

Como ja mencionado anteriormente, utilizamos o valor do CDS da empresa
como forma de mensurar a probabilidade de default. O gréafico abaixo mostra o valor

do CDS para o periodo da operacgao.




26

Curva Probabilidade de Default
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Figura 7: Curva probabilidade de default

A partir dos calculos mostrados acima, efetuamos uma simulagéo para 10, 50

e 100 cenarios diferentes para finalmente termos o valor do CVA a ser cobrado na
operagao.

Os gréficos abaixo mostram os resultados dessas simulacfes com intervalos
de confianga de 95% e 99%, respectivamente.
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5 PROTEGAO CONTRA RISCO DE CREDITO

O risco de contraparte representado pelo CVA necessita de um constante
ajuste devido a variabilidade de sua exposicdo, conforme seu valor de mercado. A
protecéo mais direta a ser feita é através de CDS (Credit Default Swap). O CDS &
um derivativo que déd ao seu detentor protecdo contra o default da entidade
referenciada, em troca do pagamento de uma taxa (prémio) para o vendedor. Caso a
entidade referenciada incorra em algum evento de crédito, o vendedor devera

compensar o comprador pelas perdas associadas.

Entretanto, a mitigacio do risco através de CDS n&o é sempre direta e clara.
Algumas limitacdes s&o:

o O mercado de CDS para a contra parte pode ndo ser liquido e o
mercado pode ndo oferecer os instrumentos para o vencimento
desejado. Na falta de liquidez, torna-se necessario comprar protecéo
n&o sobre a contra parte, mas através de instrumentos mais liquidos
como indices de crédito.

s O valor de recuperacdo de um titulo em default entregue sob um
contrato de CDS tem pouco a ver com a fragdo que pode ser
recuperada do contrato protegido.

» \Variar dinamicamente o montante e perfil de vencimentos da protecédo

apods o inicio do contrato pode ser caro.

De todo modo, o objetivo final deve ser proteger a exposigdo a crédito
dinamicamente, re-balanceando o portfdlio de instrumentos para assegurar que seu
valor em qualquer instante iguale o valor do contrato protegido.
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6 CONCLUSAO

Os resultados gerados mostram que o modelo desenvolvido possibilita a
instituicéo financeira calcular a exposi¢éo no momento do default através dos fatores
de risco (taxa de juro e preco da ag¢éo) para o derivativo estudado e assim, precificar
0 valor do risco associado ao derivativo em questdio. Analisando os dados
apresentados, os valores calculados foram satisfatérios.

Apesar de simples, pode-se perceber a complexidade computacional em
efetuar todas as simulagdes dos diferentes cendarios das curvas de délar e de juros.
Além disso, executar muitas simulagdes para diferentes clientes e carteiras pode

deixar esta tarefa lenta e compiexa.

Em muitas instituigbes financeiras, o gasto computacional em calcular o risco
de credito é tdo alto que, muitas delas executam estes célculos apenas uma vez ao

dia, outras semanalmente.

Desde a crise iniciada em 2007/2008, a regulamentagéo e a inclus&o do risco
de contra parte no Acorde de Basiléia tem sido amplamente discutido, afim de evitar
0 grave cenario no qual grandes instituigdes financeiras entraram em colapso. Em
resposta a isso, diversas mudancas foram propostas, muitas delas com relagéo a
risco de contraparte, CVA e WWR. Entre elas, uma cobranga de capital foi
introduzida para a volatilidade do CVA, e CVA VaR, em adicdo as cobrangas

correntes para o risco de contraparte.

Outros estudos poderdo focar no desenvolvimento de modelos para outros
tipos de derivativos ou mesmo incorporar no modelo descrito neste trabalho, a
influéncia de garantias, cujo efeito é a mitigagéo (redugéo) da exposi¢éo da contra
parte.
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