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Resumo

O objetivo desta dissertacdo € proporcionar uma visao mais abrangente da técnica de
Credit Valuation Adjustment (CVA). A visdo que se pretende transmitir vai desde a
origem do tema as diferentes abordagens para a implementacdo do ajustamento,
passando obrigatoriamente pela temética das diferentes regulamentagdes produzidas
pelos organismos reguladores europeus. Depois de explicados alguns conceitos chave
sobre o tema em apreco, o foco da dissertacéo sera sobre o0s aspetos de pricing do CVA.
O CVA e Debt Valuation Adjustment (DVA) unilateral sdo obtidos no caso em que é
assumida que uma das partes envolvida numa transacdo pode entrar em default, e o
CVA bilateral é adotado quando ambas as partes envolvidas na transacdo assumem que
podem entrar em default. Neste contexto, aspetos de cobertura vao ser examinados e 0
risk-neutral pricing do CVA iré ser analisado. Esta dissertagdo analisa em detalhe dois
métodos de apuramento de CVA - standard e semi-analitico (swaption approach). As
diferencas de apuramento dos dois métodos vao ser explicadas e analisadas
matematicamente. Esta comparacao € suportada por simulagcdes a uma operacdo de um
contrato de swap de taxa de juro.

A segunda parte desta dissertacdo visa explicar a relacdo entre a perspetiva de CVA
regulatorio, i.e. a necessidade de apuramento de CVA para requisitos de capital
introduzida pelo acordo de Basileia, 0 CVA numa perspetiva contabilistica, i.e.
requisitado pela IFRS, e o CVA numa perspetiva de mercado, i.e. como um ativo que

pode ser transacionado.

Palavras-chave: Credit Valuation Adjustment, Swaption Approach, Counterparty

Credit Risk, Interest Rate Swap Price.

JEL Classification: G12; G32




Abstract

This thesis is intended to give an overview of Credit Valuation Adjustment (CVA)
techniques and adjacent concepts. Firstly, the historical events that preceded the
initiative to reform the Basel regulations and to introduce CVA are summarized. After
some conceptual background material, a journey is taken through the pricing aspects of
CVA. The unilateral CVA and Debt Valuation Adjustment (DVVA) are derived in the
case where one party engaging in a transaction is assumed to be defaultable, while
bilateral CVA is derived in the case where both parties in a transaction are assumed to
be defaultable. In this context, hedging aspects are also examined and risk-neutral
pricing of CVA is discussed. There are several methods for pricing the CVA which will
be explained in detail, and potential challenges with the methods will be also addressed.
The document analyses in greater depth two of the methods: advanced and semi-
analytical (swaption approach). The differences between these two methods are
explained mathematically and analyzed. This comparison is supported by simulations
of portfolios containing interest rate swaps contracts.

In the second part the thesis, the relation between CVA from a regulatory perspective,
i.e. driven by the CVA capital charge introduced in the third Basel accord, CVA from
an accounting perspective, i.e. driven by IFRS, and CVA from a market perspective,

i.e. as a potentially tradable asset, is discussed.

Keywords: Credit Valuation Adjustment, Swaption Approach, Counterparty Credit
Risk, Interest Rate Swap Price.

JEL Classification: G12; G32
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CREDIT VALUATION ADJUSTMENT

Introduciao

O ambito desta dissertagdo € proporcionar uma visdo mais abrangente da tematica
“Credit Valuation Adjustment”. A visdo que se pretende transmitir vai desde da origem
do tema as diferentes abordagens para a implementacdo do ajustamento, passando
obrigatoriamente pela temética das diferentes regulamentacdes produzidas pelos
organismos reguladores sobretudo europeus.

Durante a primeira década do século XXI, existiu um crescimento de transagdes em
derivados over-the-counter (OTC), sobretudo em Interest Rate Swaps (IRS), levando a
que os principais players de mercado tivessem uma elevada exposi¢do a este tipo de
produtos. Aliado a este crescimento de mercado, existia a percegdo que 0s principais
players do mercado eram demasiados grandes e complexos para entrar em default.

A crise de 2007/2008 veio expor diversas lacunas no mercado de derivados OTC, sendo
a face mais visivel a entrada em default de alguns dos principais players, contrariando
a percec¢do do mercado. Outra lacuna evidenciada foi a fraca existéncia de ferramentas
mitigadoras de risco de contraparte; por exemplo ndo era comum até entdo a existéncia
de acordos de garantia ou de troca de colateral neste tipo de operacdes. No essencial a
evolucdo das transacdes ndo foi acompanhada pelos mitigadores de risco, isto é a ndo
foi mensurado corretamente o risco de exposicdo a uma determinada contraparte,
podendo esta entrar em default. Face as caracteristicas deste tipo de instrumento
financeiro, as entidades financeiras podem vir a incorrer em perdas totais ou no
pagamento integral do valor de mercado das operacGes sem qualquer retorno, ou seja
aquilo que diversos autores designaram de bilateralidade do risco de crédito. Ainda
como causa direta da crise, 0s modelos de avaliagdo de derivados foram postos em
causa, na medida em que uma das premissas assumida desde sempre pelos modelos era
ndo ter em consideragdo a qualidade de crédito da contraparte com que se efetuava o
negocio. Ou seja os modelos pressupdem o desconto dos cash-flows a uma taxa de juro
sem risco. Com a crise da divida soberana ficou evidenciado que ndo existem taxas de
juro sem risco na avaliagéo do derivado.

Nasce assim a necessidade da criagdo de um ajustamento em funcdo da qualidade de
crédito da contraparte com que o0 negocio foi efetuado. Este ajustamento ficou
denominado de CVA — Credit Valuation Adjustment.
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O CVA corresponde a estimativa do valor atual do custo esperado associado ao
incumprimento de uma contraparte nos pagamentos associados a um derivado ou a um
portfélio de derivados.

O valor do CVA néo é um valor fixo definido no inicio da operagdo, como por exemplo
na emissdo de uma obrigacdo de taxa varidvel em que fica definido o spread a aplicar
a taxa de cupdo, sendo 0 mesmo normalmente constante durante toda a vida do titulo,
independentemente de no futuro se constatar que € desequilibrado em funcdo da
evolucdo do mercado. O CVA deverd ser ajustado periodicamente em funcdo da
evolucdo da qualidade de crédito da contraparte e das préprias caracteristicas do
negdcio. Como tal, matematicamente, o valor de CVA tem em consideracdo a
exposicdo esperada positiva ponderada pelas probabilidades condicionadas de um
evento de default ocorrer, sendo descontado para 0 momento atual. Para determinar o
valor de ajustamento existem varios métodos que vao desde os mais complexos, através
de simulagBes de Monte Carlo, aos métodos semi-analiticos em que o apuramento
efetuado é mais simplista e menos complexo.

Uma vez definido o conceito e visto que 0s tempos atuais sdo de forte regulamentacéo,
sdo varias as entidades a regular o mercado de derivados OTC no sentido da
implementagdo de medidas que evitem num futuro problemas semelhantes a este.
Assim, no que diz respeito a defini¢do dos requisitos minimos de capital necessario para
as instituicdes financeiras, o acordo de Basileia Ill, veio instituir a necessidade de
apuramento do valor de CVA prudencial. Neste caso particular, existem ja abordagens
pré-definidas para o apuramento de CVA regulatério, isto é podem ser avancados no
caso da instituicdo financeira deter modelos internos aprovados pela entidade
competente ou podem ser apurados pelo modelo standard. Por outro lado, também
contabilisticamente passa a existir a necessidade de incorporar o valor de CVA através
da norma contabilistica IFRS13.

Para a aplicacdo préatica do conceito, € intencdo desta dissertacdo fazer uma simulagéo
de apuramento do valor de CVA para um contrato de IRS através do método semi-
analitico e comparar com método Standard. Esta simulacdo tem como objetivo validar
se as duas abordagens tém diferencas significativas nos valores apurados de CVA em

funcdo do método utilizado e de variagGes nos inputs utilizados. Esta simulagdo ira
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debrucar-se sobre a componente de CVA no pricing dos instrumentos e néo

propriamente na componente regulamentar ou contabilistica.
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1. Contextualizacéo

1.1. Contexto do mercado

Ao longo das tltimas décadas, o mercado financeiro tem vindo a evoluir em termos de
oferta e volume de produtos financeiros transacionados, nomeadamente nos produtos
derivados OTC que tiveram um crescimento subito nos ultimos 10 anos. Em 2006,
observou-se um crescimento do mercado na ordem dos 120 milhdes de US ddlares em
termos de valo nominal de produtos emitidos, de acordo com os dados divulgados pelo
inquérito semestral do (Bank of International Settlements, 2015). Ainda de acordo com
este mesmo inquérito, no final do Gltimo ano disponivel, o ano de 2014, o nominal total
de produtos derivados emitidos rondava os 630 milhGes de US dolares, dos quais 505
milhdes de US ddlares diziam respeito a IRS, ou seja, quase 80% do total dos produtos
emitidos. A Figura 1 ilustra esta evolugcdo bem como a sua distribuicéo.
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Figura 1 — Nominal emitido de produtos derivados OTC por tipo de produto.

E um dado adquirido que os grandes avancos na industria financeira advém dos tempos
de crise ou de desastres financeiros. Estes periodos normalmente pdem em causa 0s
modelos e 0s pressupostos seguidos a risca pela industria.

Exemplo disso foi a faléncia do hedge fund LTCM em 1998, onde era um dado
adquirido que um fundo de capital sem risco de longo prazo pudesse falir. Esta faléncia
veio mostrar as falhas que a gestdo de risco tinha na altura. Como consequéncia deste
evento, foram desenvolvidos modelos e implementadas medidas para que situacoes
futuras ndo voltassem a ocorrer, nomeadamente limites de crédito e o aparecimento de
medidas como a exposicéo esperada positiva.

Passando para a crise que nos é mais proxima, “em 2007 comecou aquela que devera

ser a pior crise desde dos anos 30” (Gregory, 2010). Comecou nos Estados Unidos com




CREDIT VALUATION ADJUSTMENT

a crise do subprime e facilmente se extendeu a todo o sistema financeiro e
posteriormente a economia real.

Esta crise veio mais uma vez por em causa 0 modelo de gestdo de risco que €é efetuada
pela industria financeira. De acordo com o artigo (Wall Street dispatch: Imagination
and common sense brew a safer culture, 2007) “¢ dbvio que existe um enorme fracasso
da gestdo de risco a atravessar Wall Street (...) em muitos casos 0s procedimentos
funcionam bem. O que correu mal foram as premissas por trds dos procedimentos.”
Seguindo esta linha de pensamento, antes da crise de 2007 existia a permissa que 0s
grandes players da industria financeira eram grandes de mais para falir devido a sua
complexidade e posi¢do no mercado. No entanto, veio-se a confirmar exatamente o
contrario em 2008 com a faléncia da AIG e da Lehman Brothers. Muitos de outros
players acabaram por ndo falir em virtude de ajudas governamentais afim de nédo
provocar mais efeitos de contagio a economia real. Pode-se afirmar que apds 2007-2008
a permissa alterou-se para: os grandes players sdo demasiados grandes para se permitir
que possam falir, assim o diz (Gregory, 2010). Ainda de acordo com 0 mesmo autor, a
falta de avaliacdo adequada da exposicao de crédito e da probabildades de default foram
os fios condutores para a crise, ou seja voltamos a falar das premissas assumidas pela

instituigdes financeiras.

1.2. Risco de Crédito de Contraparte

Uma vez percepcionada a principal razdo que levou a que existissem muitos problemas
nas instituicdes financeiras, foi tempo de rever e alterar a forma como eram mensurados
e avaliados os riscos de mercado e de credito mas sobretudo o risco de crédito de
contraparte (CCR). Assim afirma (Schanz, et al., 2014) “ (...) a avaliagdo de risco de
crédito de contraparte ndo podera mais ser assumida como negligenciavel e devera ser
mensurada.”

Numa primeira tentativa de definicdo de CCR, somos levados a afirmar que se trata de
um tipo de risco de crédito. No entanto (Pykhtin, et al., 2007) definiram que CCR “é o
risco que a contraparte de um contrato financeiro podera entrar em default antes do
mesmo terminar e ndo haver lugar aos pagamentos definidos no contrato.” E nos

contratos negociados em mercado OTC que este risco € mais evidente uma vez que 0s
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contratos negociados em bolsa séo salvaguardados por mecanismos de salvaguarda
geridos pelas clearing houses.

O CCR é uma interacdo entre risco de crédito e risco de mercado. O risco de crédito,
associado a perdas econdmicas causadas pelo default de uma contraparte, devido a
flutuacdes nas condi¢des de mercado. Deste modo, este tipo de risco é baseado na ideia
de que movimentos nos fatores de risco de mercado sdo capazes de afetar o risco de
crédito de contrapartes de contratos de OTC. Para negociar com CCR é necessario
perceber as sinergias existes entre estes dois tipos de riscos.

De acordo com (Pykhtin, et al., 2007) existem duas caracteristicas que definem o CCR:
a incerteza da exposicdo e a natureza bilateral do risco de crédito. No que diz respeito
a natureza bilateral do risco de contraparte existe um exemplo simples: Swap de taxa
de juro (IRS). Neste contrato, a parte "A" deve receber da sua contraparte "B" cashflows
calculados a uma taxa de juros variavel (por exemplo Euribor), enquanto que "B" deve
receber da sua contraparte "A", na mesma data, a quantia equivalente em funcéo de uma
taxa de juro fixa. Na auséncia de qualquer outra especificacdo, ambas as partes estdo
sujeitas aos riscos de crédito e de mercado. Quando analisamos especificamente o risco
de crédito de contraparte, um cenario de aumento da taxa variavel, apesar de gerar para
a parte “A” um ganho potencial, expdem-na ao risco caso a parte “B” ndo honre o
acordado no contrato. De maneira similar, cenarios de decrescimento na taxa variavel
afectam “B", pois, neste caso, € "A" que fica com sua capacidade de pagamento
comprometida. Quanto a incerteza da exposicdo, é uma medida que avalia quanto
capital estd em risco. Por exemplo, em intrumentos de rendimento fixo (obriga¢des) o
risco de crédito de uma posicdo em obrigacbes pode ser medido através da
determinacéo da exposicéo, via present value (PV) da obrigagéo, sendo ponderado pela
probabilidade do emitente vir a entrar em incumprimento. No caso de um derivado o
racional € semelhante, sendo que valor atual nunca pode ser negativo. No entanto a
exposicdo pode ser mais volatil em fungdo do subjacente que estiver envolvido. No

artigo (Pykhtin, et al., 2007) é efetuada uma explicagdo mais sobre o tema.

1.3. Aemergéncia do CVA
Em funcdo do contexto de mercado e das lacunas anteriormente identificadas na gestéo

de risco de mercado, de crédito e consequentemente de CCR, os reguladores e a propria
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inddstria financeira, a partir de 2007, viram-se obrigados a implementar novas métricas
e diferentes formas de controlo.

Surgiu entdo uma nova métrica - o Credit Valuation Adjustment - com o objectivo de
medir um ajuste de crédito em funcdo da contraparte nas transacoes de derivados. Ou
seja, 0 CVA corresponde a estimativa do valor atual do custo esperado associado ao
incumprimento de uma contraparte nos pagamentos associados a um derivado ou a um
portfélio de derivados.

A implementacdo do CVA comecou cada vez mais a ganhar um papel central no
mercado de derivados OTC. De acordo com um inquérito da consultora Ernest & Young
(“Reflecting credit and funding adjustment in fair value — Insight into practices”),
inicialmente o célculo do CVA era efetuado por poucos players e com uma
periodicidade mensal. Hoje em dia o célculo do CVA é efetuado pela maioria da
indUstria e com uma periodicidade diaria ou mesmo em tempo real.

A regulamentacdo, a contabilidade e a valorizacdo séo as principais razfes para que 0
calculo do CVA tenha ganho um papel central nos mercados financeiros. O capitulo da
regulamentacdo ganhou especial enfoque devido, sobretudo, ao acordo de Basileia I,
onde foi dado especial enfase ao apuramento de requisitos de capital que devera ter em
consideragdo o valor de CVA, existindo mesmo abordagens ja definidos pela propria
regulamentacdo, conforme ja referido. No que diz respeito a contabilidade, “a entidade
deve incluir na mensuracao pelo justo valor o efeito da exposicéo liquida da entidade
ao risco de crédito dessa contraparte ou da exposicéo liquida da contraparte ao risco
de crédito da entidade se os participantes no mercado tivessem normalmente em conta
quaisquer acordos existentes que atenuem a exposic¢ao ao risco de crédito em caso de
incumprimento (...). A mensuragdo pelo justo valor deve refletir as expectativas dos
participantes no mercado relativamente a probabilidade de que tal acordo seja
legalmente aplicavel em caso de incumprimento.” (International Accounting Standards
Board, 2011).

Por altimo, a valorizagdo também denominada por pricing, € o aspecto com maior
destaque no ambito da dissertagdo. Ao contrario dos pontos anteriores, nao existe uma
formalizacdo escrita de que passa a ser necessario incorporar na valorizacdo de
derivados OTC o valor de CVA. No entanto, em virtude das perdas avultadas que se

verificaram no mercado e o desenvolvimento de sistemas que permitem que o valor de
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CVA possa ser apurado em tempo real, os operadores de mercado passaram a incluir

nos seus pricings, deste tipo de produtos, o valor de CVA, ou seja o pricing passa a ser
diferente em funcdo da contraparte com que ¢ efetuada a operacéo.

E deste modo evidente que existem inlmeras alteracdes para quem faz a gestdo de um
portfélio de derivados OTC. Seja porque habitualmente ndo é comum fazer uma gestao
com uma componente de crédito presente ou porque o P&L (profit and loss) da mesa é
mais volatil por via de uma nova componente. Estas alteracdes levaram mesmo ao

surgimento de mesas para gestdo de CVA.
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2. Pricing do Risco de Crédito de Contraparte

Para as instituicdes financeiras é relevante ter em consideracdo o valor da perda em que
poderdo incorrer, a qual influenciara a valorizacao de precos para os produtos derivados
que oferecem aos seus clientes.

O pricing do CCR é sobretudo feito através do CVA, que se define como o ajustamento
a avaliacdo da cotacdo da carteira de operacGes realizadas com uma contraparte. Essa
cotacdo reflete o valor de mercado da CCR decorrente de qualquer incumprimento dos
contratos celebrados com a contraparte em questdo. De referir que nos ultimos anos
surgiram novos ajustamentos no pricing do CCR, sejam estes ajustamentos ligados ao
capital, as taxas de financiamento ou mesmo ao custo de deter collateral. Em virtude
do crescente nimero de ajustamento (Gregory, 2010) categorizou estes ajustamentos
por XVA’s, em que o X define o tipo de ajustamento. Os mesmos serdo explicados
sumariamente neste capitulo.

Por ultimo, para uma facil abordagem ao tema e compreensao mais exata € necessario
rever 0s conceitos crucias para a definicdo de CVA, a saber: valor atual, exposicéo,
probabilidades de default, taxa de recuperacdo (recovery rate), losse-given-default
(LGD) ou mesmo as defini¢bes dos acordos de netting e collateral, tdo importantes na
gestdo da CCR.

2.1. Conceitos e Terminologia

2.1.1. Valor Atual

Quando é efetuado o calculo do valor de CVA, o valor atual (PV) é um dos inputs
utlizados para o apuramento do ajuste em virtude da valorizagdo do derivado. O valor
atual é talvez o conceito mais consensual e facilmente explicavel. De uma forma
genérica, valor atual é o valor do fluxo futuro descontado para 0 momento presente,
caso 0 mesmo ja existisse hoje. Como tal, o valor atual € sempre menor ou igual que o
valor futuro, a ndo ser que a taxa de atualizacdo seja negativa. O valor atual em t é

usualmente expresso como sendo

V(t,T) = E|Zucey CAB(L W), (1)
Onde B(t,u) € o fator de desconto entre 0s momentos t e u, C(u) € 0 payout no tempo
u, (t,T) é o tempo para maturidade do contrato e u pode ser assumido como um ponto

discreto no tempo do intervalo (t,T).
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2.1.2. Exposicéo
A exposi¢do a um contrato ou portfélio de ativos OTC é por definicdo o valor que pode

ser perdido se uma contraparte entrar em default. A exposicdo depende de que lado o
contrato se encontra, ou seja, se € um ativo ou passivo. Se o contrato tiver um valor
atual negativo é uma responsabilidade para o investidor e como tal o investidor tem a
obrigatoriedade de pagar este valor a contraparte. Se o contrato apresentar um valor
atual positivo, entdo sera considerado um ativo e o investidor tem o direito de receber
da contraparte. De acordo com (Pykhtin, et al., 2007), num negocio com uma
contraparte que entra em incumprimento e nao tenha de qualquer forma o risco
mitigado?, a exposicdo da instituicdo financeira a um contrato de derivado com uma

contraparte € 0 maximo entre o valor atual do contrato e zero, isto é:

E(t) = max{V(t),0}. (2)
(Gregory, 2010) afirma que o risco de contraparte cria um perfil de risco assimétrico?,
ou seja, quando uma contraparte entra em default, a instituicdo perde se o mark to
market (MtM) é positivo mas nao ganha se for negativo. Este perfil é semelhante a uma

short option na medida em que a exposigédo constitui uma perda.

2.1.3. Probabilidade de default
Sucintamente (Gregory, 2010) define probabilidade de default como a “probabilidade

de uma entidade entrar em incumprimento num intervalo pré-definido no futuro.”
PD;(t,T) é a probabilidade de default de um devedor i, desde o instante t até T. Por
sua vez, S;(t,T) é a probabilidade de sobrevivéncia de um devedor i, desde o instante t
ate T.

A probabilidade de default pode ser representada por uma arvore binomial®, ou seja o
devedor pode estar em dois estados possiveis: estado de default (D,) com probabilidade
p1, OU 0 estado de sobrevivéncia (S;) com probabilidade 1 — p,. Para o caso de uma
arvore com n-periodos procede-se de forma analoga. Deste modo, pode-se afirmar que

a probabilidade cumulativa de sobrevivéncia desde t = 0 até ao periodo n é:

S5(0,n) = P[sobreviverdeOan]=((1—-p,))(1—p,) ..(1—p,) (3)

1 Existem varias formas de mitigar o risco nomeadamente os contratos de netting ou collateral, ver
capitulo 2.1.6

2 Ver Figura 4 do capitulo 4.2

3 Para mais detalhes sobre a demonstragdo da arvore binominal consultar (Vale, 2010).

10



CREDIT VALUATION ADJUSTMENT

Por sua vez, a probabilidade cumulativa de default até ao periodo n é a probabilidade
de entrar em incumprimento em qualquer instante no tempo antes do periodo n, e é dada
por:

PD(0,n) =1—-S5(0,n) (4)
2.1.4. Taxa de recuperacao e Loss-Given-Default
Em caso de default, geralmente existe uma taxa de recuperacdo (ou recovery rate) que
ird ser paga aos credores pela contraparte incumpridora. Os investidores de derivados
OTC séo tipicamente da mesma classe que os investidores em obriga¢Ges seniores.
Deste modo, em caso de default as taxas de recuperagdo a partida serdo elevadas em
funcdo da posicdo que ocupam na hierarquia de responsabilidades. A taxa de
recuperacdo, representada por &, é a parte da exposi¢do que seria recuperada em caso
de default. A loss-given-default (LGD) pode ser expressa em funcdo da taxa de

recuperacdo i.e. a parte da exposicéo que seria efetivamente perdida. Assim,

LGD =1 —-6. (5)
A taxa de recuperacdo é um conceito importante para o calculo do CVA, uma vez que

tem um grande efeito sobre as perdas.

2.1.5. Técnicas de Mitigacdo do Risco de Crédito de Contraparte
Num contexto de risco de crédito de contraparte existem alguns conceitos que sdo

essenciais para perceber como é possivel fazer uma gestdo do risco. Historicamente a
gestdo de risco é efetuada através do controlo das linhas de crédito, de limites a
exposicao a uma determinada contraparte em funcdo da qualidade de crédito ou gestdo
da concentragdo a uma determinada contraparte. Quando falamos em reducéo do risco,

e desse modo do CVA, a mesma pode ser efetuada de quatro formas:

2.1.5.1. Centralised Clearing Houses
Por vezes também denominadas com o central counterparty (CCP), no essencial é

transpor para 0 mercado de derivados a ideia que ja existe no mercado de futuros, ou
seja as contrapartes ndo negoceiam diretamente entre si mas com as CCP, passando

assim o risco para uma terceira parte.
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2.1.5.2. Netting
O acordo de netting, também conhecido como acordo de compensacao, tem por objetivo

reduzir o risco de exposicdo de crédito de uma parte perante a outra, resultante de
operacOes celebradas entre elas, de forma que, em caso de vencimento, apds a
compensacao, seja identificado o valor efetivamente devido pela parte devedora a parte
credora. Na auséncia deste tipo de acordo, e em caso de default de uma contraparte, a
posicao da parte em cumprimento teria uma perda do valor integral dos negécios out-
of-the-money (OTM) contra um crédito sobre o valor total dos negdcios in-the-money
(ITM).

Em suma, a exposicdo, no caso de existir acordo de netting € determinada pela
combinacéo do valor atual do acordo. Deste modo, a exposicdo do acordo de netting,

sabendo que Ssignifica o acordo de netting que contém N negdcios, é dado por:

E*(t) = max{¥}, V;(t,T); 0}. (6)

Assim a exposicdo sem acordo de netting € a soma da exposicdo de cada negdcio,
determinado em (2). Como tal, a exposi¢do com acordo de netting é sempre menor ou
igual a soma das exposicdes sem acordo.

(Canabarro, et al., 2003) apresenta um exemplo ilustrativo da utilidade dos acordos de
netting na mitigacdo do risco, onde demonstra que caso nao existam politicas de
mitigacdo de risco, em caso de incumprimento, a exposicdo a uma determinada
contraparte pode gerar elevados prejuizos para o investidor. Veja-se o exemplo da
Figura 2. No 4° ano, os negdcios 001 e 002 constituem as responsabilidades proprias,
i.e. sdo passivos. Os restantes negocios sao responsabilidades da contraparte, i.e. ativos.
Ou seja, em caso de default da contraparte e na auséncia de acordo de netting as
responsabilidades proprias perante a contraparte seriam de US$ 6.4 e os restantes US$
3.5 s0 seriam reembolsados depois de se determinar qual a taxa de recuperacgéo e tendo
em conta a hierarquia de credores. Caso exista acordo, as nossas responsabilidades
seriam apenas de US$ 2.9, ou seja 0os US$ 6.4 deduzidos dos US$ 3.5. Concluindo, em
todos 0s anos seria sempre ou mais vantajoso ou indiferente a existéncia deste tipo de

acordo.
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Time (years)

0 1 2 3 4 5
Trade 001 -0,9 -14 0,5 0,1 -0,8 0,5
Trade 002 -0,4 -0,1 0,1 -14 -2,7 -3,2
Trade 003 1,1 2 1,7 1,2 1,4 0,8
Trade 004 -0,4 1,6 1,4 1,9 3,5 2,7
Trade 005 0,6 1,8 11 1,3 15 1,4
Exposure (US$)
Without netting 1,7 54 4.8 4,5 6,4 54
With netting 0 3,9 4.8 3,1 2,9 2,2

Figura 2 — Exemplo de efeito do acordo de netting na exposi¢éo a uma contraparte.

2.1.5.3. Collateral

Existe outro tipo de contractos efetuados pelas contrapartes, nomeadamente os acordos
de troca de collateral. O collateral refere-se a condicdo elegivel* que a contraparte
fornecera a instituicdo de forma a atenuar a sua exposicao ao risco. Assim, entende-se
por collateral como sendo um instrumento financeiro de salvaguarda requerido a
contraparte, visando compensar o risco gque lhe esta associado. Os colaterais podem ser
financeiros (como por exemplo agdes e depositos em numerario), bens imoéveis (como
seja imoveis de habitagdo ou imoveis comerciais) ou fisicos (tal como veiculos ligeiros
ou méquinas industriais). Normalmente o collateral trocado no caso dos derivados é
dinheiro (cash collateral), baseado no valor MtM. E garantido & instituicdo financeira
o direito legal de liquidar ou tomar posse do mesmo, em tempo Util, no caso de
incumprimento, insolvéncia ou faléncia do mutuério.

De acordo com (Gregory, 2010), normalmente os acordos de troca de collateral estéo
regulados no credit support annex (CSA) e incluem:

e Periodo Close-Out — é o tempo efetivo assumido entre a chamada do collateral

até ao seu recebimento;

e Montante Independente (MI) - por vezes referido como margem inicial,

corresponde normalmente a uma quantidade de collateral que é adiantada no
inicio do contrato e é independente de qualquer troca de collateral subsequente.
Corresponde, portanto, a um nivel desejado de collateral e muitas vezes é
exigido pela contraparte com qualidade de credito mais forte.

e Montante Limite (ML) - nivel de desvio da exposi¢éo que as duas contrapartes

estdo dispostas a aceitar antes da chamada do collateral;

4 Conforme definido na Parte 1 do Anexo VI de (Banco de Portugal, 2007)
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e Montante Minimo de Transferéncia (MMT) - valor minimo permitido para a

chamada do collateral. De forma a evitar que quantidades pequenas de
collateral sejam requeridas nas situacdes didrias de oscilagfes insignificantes
no valor MtM;
A existéncia deste tipo de acordo faz com que o risco de exposi¢do a uma determinada
contraparte seja inferior, nomeadamente se os periodos de close out forem reduzidos.
Assumindo que Coll(t) € o valor do colateral que o investidor tinha disponivel no
momento t se a contraparte entrasse em default nesse ponto do tempo, entéo a exposi¢éo

de um contrato ao abrigo de um acordo de collateral é dado por

Ecou(t) = max{V (¢, T) — Coll(t); 0} (7)

2.1.5.4. Hedging
A cobertura das carteiras € uma das estratégias hd muito implementada no mercado,

permitindo diminuir a volatilidade dos resultados e consequentemente diminuir 0s
riscos. Com o intuito de fazer uma gestdo adequada do risco de crédito, ao longo dos
ultimos anos houve o aparecimento do mercado de derivados de crédito, como os Credit
Default Swaps (CDS). Estes consistem num contrato de seguro entre um comprador de
protecdo e um vendedor de protecdo que cobre determinados riscos em caso de
incumprimento de uma terceira parte, mediante o pagamento/recebimento de um
prémio (normalmente trimestral). Quanto mais elevado é o risco de incumprimento
maior é a cotacdo dos CDS para essa instituicdo. De salientar que, um contrato de

compra de protecao cria uma nova exposicao na perspetiva do risco de contraparte.

2.1.6. Wrong way risk
De acordo com (Franzén, et al., 2014) a exposicdo que uma instituicdo tem para com

uma contraparte especifica é dependente da qualidade de crédito dessa mesma
contraparte. Quando esta dependéncia tem uma correlagdo negativa, de modo que uma
maior exposicado esta correlacionada com uma degradacdo da qualidade de credito,
entdo denomina-se esta relacdo por wrong way risk (WWR), como é possivel observar
na Figura 3.
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®

Exposigdo
4

Qualidade de Crédito

Figura 3 — Baixa qualidade de crédito aliada a uma elevada exposicdo - WWR

O WWR ¢é normalmente dividido em WWR geral e especifico. Entende-se por WWR
geral “o risco que ocorre quando a probabilidade de incumprimento (PD) da
contraparte se encontra positivamente correlacionada com fatores gerais de risco de
mercado” (Banco de Portugal, 2007). Quanto ao WWR especifico é “risco que ocorre
quando a posicao em risco sobre uma contraparte especifica se encontra positivamente
correlacionada com a PD dessa contraparte, devido a natureza das operacles
realizadas. Considera-se que uma instituicao se encontra exposta a risco especifico de
correlacdo desfavoravel caso se preveja que as posicdes em risco futuras sobre uma
contraparte especifica venham a ser elevadas quando a PD da contraparte também
seja elevada” (Banco de Portugal, 2007).

(Hull, et al., 2012) ilustra WWR com um exemplo de uma contraparte que vende
protecdo de crédito do seu investidor, tendo em conta que os spreads de crédito estdo
correlacionados. Quando os spreads de crédito sdo altos, o valor da protecdo do
investidor é elevado e resulta numa larga exposicdo do investidor a contraparte. Ao
mesmo tempo, os spreads de crédito da contraparte também estdo elevados indicando
uma elevada probabilidade de default da contraparte.

Na pratica, a exposi¢cdo a uma transacdo e o risco de crédito da contraparte sdo
geralmente mensurados e modelados de forma independente. Especialmente, quando se
calcula CVA, a exposi¢do é parametrizada como independente do risco de crédito de
uma contraparte especifica. Como consequéncia, 0 WWR tornar-se invisivel no calculo
do CVA. Isto é, evidentemente, uma grande desvantagem de CVA, mas a0 mesmo

tempo algo que € extremamente dificil de evitar. Em virtude de inumeraveis
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possibilidades de existéncia de WWR para uma transacdo especifica, esse tipo de risco

¢ extremamente dificil de estimar.

2.2. XVAs — Outros ajustamentos a valorizacéo
Em virtude da tomada de consciéncia da importancia da CCR estdo a ser implementados

uma série de ajustamentos a valorizagdo. Neste ponto serdo desenvolvidos

sumariamente os principais ajustamentos praticados no mercado.

2.2.1. DVA - Debt Valuation Adjustment
O CVA por si s6 é um ajustamento unilateral ao risco de crédito da contraparte, que se

baseia no pressuposto de que a contraparte possui risco, mas o investidor € livre de
risco. Em funcéo dos acontecimentos ja anteriormente explicados, este pressuposto veio
a verificar-se incorreto e os grandes players da industria financeira comecaram a
calcular o seu proprio CVA, ou seja, Debt Valuation Adjustment (DVA). Esta medida
é 0 equivalente ao CVA mas na perspetiva do investidor, i.e. € o risco do investidor
entrar em default antes da maturidade do contrato de derivado e falhar as suas
obrigacbes para com a contraparte. Embora pareca contraintuitivo, pode ser
percecionado como uma vantagem econdmica do incumprimento da propria instituicao,
ou seja o facto de o banco ganhar com a deterioracdo do seu préprio crédito é
consistente com, por exemplo, a reducdo do valor de um passivo mensurado pelo justo
valor através de resultados. Assim, CVA e DVA tém sempre sinal oposto, ou seja,
quando o CVA diminuiu o valor do contrato, 0 DVA aumenta o valor.

2.2.2. BCVA - Bilateral CVA
Na avaliacdo do CCR, podera ser levado em conta o facto de a maioria dos instrumentos

derivados terem pagamentos fixos ou variaveis que séo feitos em ambos os sentidos e,
para este efeito, o Bilateral CVA (BCVA) e mais apropriado que o CVA unilateral.
Assim, 0 BCVA corresponde a diferenca do ajustamento da avaliagao de crédito com o
ajustamento da avaliagdo de débito. Este ajustamento é aplicado a um contrato de

derivado OTC pressupondo que ambas as partes podem entrar em default.

2.2.3. LVA — Liquidity valuation adjustment
Liquidity valuation adjustment (LVA) é o valor descontado da diferenca entre a taxa de

juro sem risco e a taxa do collateral paga (ou recebida) sobre o collateral. E responséavel

por custos relacionados com a liquidez sobre o indice de referéncia que ainda nao foram
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contabilizados pelo CVA. Para obtengdo do valor, ndo é apropriado usar o BCVA e
aplicar LVA com base nas taxas de financiamento no mercado. Isso resultaria em dupla
contagem. Entdo, o que fara sentido é calcular CVA unilateral e adicionar LVA. Pode-
se interpretar o LVA como o ganho (ou perda) produzido pela liquidacéo do valor atual
do contrato de derivados, em virtude do acordo de collateral.

2.2.4. FVA - Funding valuation adjustment
Funding valuation adjustment (FVA) diz respeito as condi¢des de financiamento de

uma operacao quando o tipo de garantia e os termos do contrato negociado com o cliente
ndo estdo em consonancia com o tipo de garantias e as condi¢Ges de mercado em que 0
banco vai cobrir o derivado. Por exemplo, se é exigido a instituicdo financeira deixar
garantias em dinheiro na cobertura do contrato e ndo receber o retorno do cliente, o
banco terd de aumentar as suas reversas em dinheiro para fazer face as suas operacdes
de financiamento habituais. Matematicamente, o FVA é formulado como o valor
descontado do spread pago pelo banco sobre a taxa de juro sem risco para financiar o
valor liquido do dinheiro necessario para a conta de collateral e a posicao sobre o ativo
subjacente. Pode ser visto como um ajuste ao preco sem risco de um derivado OTC

para ter em conta o custo de financiamento de uma instituicao financeira.

2.2.5. OCA - Own credit adjustment
Own credit adjustment (OCA) é efetuado em emissdes de instrumentos de divida

contabilizados sob a opcdo do justo valor para refletir o risco de incumprimento da
entidade. Como resultado do alargamento de spreads nos Gltimos anos e a variabilidade
destes spreads, o OCA na divida emitida gera volatilidade significativa na

demonstracéo de resultados.

2.2.6. KVA — Capital valuation adjustment
Capital valuation adjustment (KVA) é o custo de financiamento de uma certa

quantidade de capital para atuar como uma reserva no caso de ocorrer em perdas

inesperadas.

2.3. Credit Valuation Adjustment — Standard Formula
Recorde-se que o CVA corresponde a estimativa do valor atual do custo esperado

associado ao incumprimento de uma contraparte nos pagamentos associados a um

derivado ou a um portfélio de derivados. Visto que estamos a tratar de contratos de
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derivados OTC, geralmente os modelos de avaliagcdo tém em consideracdo uma medida
neutral risco. Entende-se por medida neutral risco quando o mercado ndo permite
oportunidades de arbitragem e a medida € Unica apenas e so se 0 mercado for completo,
de acordo com o teorema fundamental da atribuicdo de precos a ativos financeiros. A
completude do mercado requere que existe perfeita cobertura do portfélio para cada
divida contingente, caso contrario existe possibilidade de arbitragem. Por ultimo, de
referir que para apurar o valor do CVA unilateral ha que assumir que apenas existe risco
de incumprimento da contraparte, sendo o risco proprio equiparado a uma risk-free.
De acordo com (Gregory, 2010) podemos obter o valor de CVA sabendo que t
representa 0 momento do incumprimento da contraparte, V(t, T') o valor da posi¢do sem
risco, e consideram-se as seguintes situacgoes:
(1) Se a contraparte ndo incumpre antes de T, a posi¢do em risco é equivalente

a posicdo sem risco e o correspondente payoff é dado por

I(x > T)V(L,T), (8)
onde I(t > T) é uma funcdo indicatriz do incumprimento (assume o valor 1 se 0

incumprimento ndo tiver ocorrido e 0 no caso contrario)

(2) Se a contraparte incumpre antes de T, o payoff consiste em dois termos, o
valor da posicdo que deveria ter sido paga antes do incumprimento e o payoff

no incumprimento, ou seja,
(i) Se os cash-flows foram pagos antes do incumprimento entéo

It < T)V(¢, 7). 9)
(if) O payoff no momento do incumprimento corresponde a uma das duas

situacOes seguintes:

o SeV(r,T) > 0, entdo a instituicdo recebera a taxa de recuperacao (6)

do valor sem risco das posi¢Oes dos derivados.

o SeV(r,T) < 0, entdo a liquidacdo do montante ainda tem que ser

resolvida, podendo até ndo haver liquidacéo.
Apbs a consideragdes destas Ultimas duas hipoteses, o payoff é dado por

It <T)V(, Tt +V(t,T)), (10)
onde V(r,T)* = max(V(z,T),0) e V(r,T)~ = min(V(z,T),0).
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Juntando os payoffs acima indicados (8, 9 e 10), o valor da posicdo em risco V(t,T) é

dado por

It>T)V(,T)+
V(T T)=E° It <TV(t1)+ (11)
I(z<T)BV(, T)*+V(r,T))

Tendo em consideracdo que V(t,T)™ = V(t,T) — V(z,T)* obtém-se

I(t>T)V(t, T)+
V(tT)=E° It <TV(t, 1)+ (12)
[ <TGV, )Y +V(,T)-V(r,T)")

I(t>T)V(tT)+
V(t,T)=E? Iz =<TV(t, 1) + (13)
Iz <T)(6-DV(E DT +V(,T))

I(t>T)V(t, T)+
V(t,T)=E° It <T)V(t 1)+ . (14)
[ <TW(ET)+IE<T)(E-DV(r,T)?*

Sabendo que V(t,t) + V(r,T) = V(t,T) entdo

I(t>T)V(t,T)+
V(t, T)=E°| I@x<TV(T)+ (15)
1<) -1V (g, )t

Finalmente, visto que I(z > T)V (¢, T) + I(x < T)V((¢, T)) = V (¢, T) entdo

VT =E [I(T < T)‘(/((;'—T )1;/(‘[, T)+)] (16)
=V(,T)+E[I(z < T)((6 — DV (r, T))] (17)
=V(,T)—E(Iz <= T)((1-8)V(z, T)V)] (18)
=V(t,T) — CVA(L,T). (19)

De acordo com (Pykhtin, et al., 2007), o WWR é mais importante para contratos de
derivados sobre mercadorias, crédito ou aces e menos importante para contratos de
taxa de cambio e taxa de juro. Sabendo que grande parte dos portfolios das instituicoes
financeiras sdo contratos de taxas de juro, entdo a maioria das institui¢cdes financeiras
esta confortavel em assumir a independéncia entre a exposi¢do e qualidade de crédito

da contraparte. Deste modo, assumindo a ndo existéncia de WWR, mais
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especificamente a ndo dependéncia entre recovery rate e a exposi¢cdo ou evento de

default, entdo

CVA(L, T) = E?[I(z <= T)((1 = &)V(z, T))] (20)
= (1-8)EI(r < T)V(z, T)*], (21)
onde & é a média ou o valor esperado da recovery rate. Assim é possivel deduzir a

formula do CVA de forma analoga a valorizagdo de um CDS®:

CVA(t,T) = —(1 — §)E° [ [T B(t, WV (w, T)*dS(, u)], (22)
onde B(t,u) é o fator de desconto a taxa de juro sem risco e S(t,u) é a probabilidade

de sobrevivéncia.

Entao,

CVA(t, T) = —(1 — §)E? [ ST B(t,w)EPE(y, T)dS(t, u)]. (23)
onde V(u,T)*=EPE(u,T) é a posicdo em risco esperada positiva. Discretizando a

equacdo (23), em m periodos tais que [t, = ¢, ..., t,, = T], tem-se que

CVA(t,T) ~ (1 —8) X%, B(t, t,)EPE(L, t;) [S(t, ti-1) — S(t, )] (24)
Tal como referido anteriormente, o calculo do CVA requer a mensuragao da cobertura
(hedging) da possibilidade de uma contraparte incumprir, cobertura essa que se pode
conseguir por meio de um CDS.
Portanto, a probabilidade de uma contraparte incumprir pode ser calculada através do
spread do CDS, ou seja, do prémio que o comprador de protecéo paga no contrato CDS

para cobrir a componente de incumprimento da contraparte.

2.4. Credit Valuation Adjustment — Método semi-analitico
Uma vez deduzida a formula de apuramento do valor de CVA é percetivel alcancar que

a sua implementacdo ndo é de todo fécil, nomeadamente o apuramento do valor da
exposicao esperada positiva (EPE). Ainda assim, para alguns produtos especificos, é
possivel derivar analiticamente a formula do CVA, tendo em consideracdo que esta

formula ndo tem em conta a possibilidade de netting ou collateral®.

® Integrando em ordem a probabilidade de sobrevivéncia em vez da probabilidade de default.

® De referir que existe a possibilidade de incorporar a troca de collateral, sendo apenas necessario que as
Swaptions tenham strikes at-the-money (ATM) e com uma volatilidade ponderada pelo margin period of
risk, também conhecido com o periodo de liquidagao.
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A primeira vez que a implementagdo do CVA é referida nos artigos cientificos, apesar
de nunca ser designada como tal, foi no artigo de (Sorensen, et al., 1994). No essencial,
0s autores demonstram que o risco de contraparte de um Swap pode ser expresso em
funcdo de (reverse) Swaptions com diferentes datas de exercicio. Ou seja, num cenario
de default a contraparte s6 age de acordo com o contrato subjacente ao derivado se o
pagamento for a seu favor. Este perfil corresponde precisamente ao de uma opg¢éo que
a contraparte s6 “exerce” se lhe for favoravel. O subjacente desta opcdo é um Swap
inverso ao gque se encontra contratado, ou seja, a opcao de a contraparte ndo cumprir o
Swap equivale a opgao de entrar no Swap oposto ao que foi contratado originalmente.
Esta situacdo so € aplicavel num cenario de default da contraparte e por isso repete-se
em todos os intervalos temporais onde pode ser considerado esse cenario.

Retomando a férmula de apuramento (24) de CVA anteriormente explicada e juntando
a abordagem anterior, de acordo com (Gregory, 2010) o valor de CVA pode ser

€Xpresso como:

CVAswap = (1 - 5) Zﬁi[s(tf ti—l) - S(t' ti)]szaption(t; tj' T)' (25)
onde szaption(t; tj,T) é o valor hoje de uma Swaption sobre um reverse Swap com
maturidade na data T e data de exercicio ¢;. O valor da Swaption é ponderado pela

probabilidade de sobrevivéncia e respetiva taxa de recuperacdo. De referir que a
Swaption deverd ser avaliada através do modelo de Black (1976).
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3. Perspetiva Regulatoria e Contabilistica

Se olharmos para a historia, a regulamentacdo sempre fez parte dos mercados
financeiros. Até agora tem sindo evidenciada uma perspetiva de mercado do CVA, no
entanto, ndo sdo so as praticas de mercado que definem regras no espaco em que as
instituices financeiras operam. Como referido anteriormente, existe um contexto de
CVA regulatorio e também contabilistico. Assim neste capitulo € nossa intencdo
elaborar uma breve sumula das regulamenta¢des mais importantes no que diz respeito
a CVA.

3.1. Acordos de Basileia

Os acordos de Basileia sdo talvez a face mais visivel da regulamentacéo existente para
CVA. Em 1988 quando foi efetuada a primeira versdo dos acordos de Basileia foram
instituidas regras de apuramento de requisitos de capital minimo para as instituicdes
financeiras. A principal novidade foi a criacdo do racio Risk-weighted Assets (RWA).
Este racio € usado para calcular o Capital Adequacy Ratio (CAR), que € uma medida
de quanto capital um banco tem em relacdo ao seu RWA, em outras palavras, a forma
como o balanco do banco pode absorver prejuizos.

Na revisdo de 2004, os requisitos de capital foram alargadas a risco de mercado e
operacional, além do risco de crédito que tinha sido o principal foco do primeiro acordo.
Neste acordo a principal novidade foi a inclusdo dos derivados OTC no célculo do
RWA, ou seja as instituicdes financeiras quando efetuam o calculo de requisitos de
capital passam a ter em consideracdo este tipo de instrumentos. Existem diversos
métodos de fazer o apuramento.

A crise financeira veio mostrar que algumas das metodologias utilizadas estavam a
mitigar o risco de crédito, levando a perdas avultadas. Estas perdas resultaram em
mudangas nas metodologias de apuramento de CVA que estava definido em Basileia
I1, surgindo assim a necessidade de fazer uma terceira revisdo do acordo. Em 2009, em
que foram introduzidas alteracdes no sentido de construir reservas contra perdas do
valor de mercado dos ativos e incentivada a adogéo de politicas mitigadoras de risco,

tais como a existéncia de collateral ou a negociagéo de derivados OTC em CCP’s.
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3.1.1. Métodos de apuramento de CVA regulatério
A evolucéo dos acordos de Basileia tornou evidente que a CCR é a chave do risco

financeiro e exigiu que as instituicdes financeiras determinassem reservas de capital
sobretudo em periodos de stress. E requerido que introduzam um encargo de capital
para cobrir o risco de perdas do MtM do risco de crédito decorrente de qualquer
incumprimento dos contratos celebrados com uma contraparte — CVA. Assim séo
propostas duas metodologias para determinar o risco de crédito de capital regulatério.
3.1.1.1. CVA Padrédo

O comité propde que o CVA seja determinado de acordo com a seguinte formula:

, , 2
CVA = 2.33vVh x {(Z?zl%wi(MiEADf"tal—MihedgeBi) 3w M].mdgjmd) +

1
i1 wi (MEADP™ ! —M; ™ B;) } (26)

onde

h=1 e corresponde ao risco no horizonte temporal de um ano;

n é o ndmero de contrapartes;

w; € 0 peso aplicavel a contraparte i, que depende de ratings de crédito externos (0s
pesos podem ser encontrados na Tabela 1);

M; é a maturidade das operacdes com a contraparte i;

EAD!°*% ¢ o valor da posigo em risco da contraparte i, que devera ser descontado com

_p—0.05xM;

o fator . De referir que EAD pode ser calculado de acordo com dois métodos

0,05%XM;
diferentes definidos por (Settlements, 2015);

B; é 0o montante nocional da compra de CDS para cobertura do risco do CVA, referente

—o.ost?edge

N - 1
a contraparte i, e que deve ser descontado com o fator o ahedge
’ X i

Mihedge é a maturidade dos instrumentos de cobertura com o montante B;;

M}"d é a maturidade indexada a cobertura;
B]-i"dé 0 montante nocional, indexado a um ou mais CDS comprados para a cobertura

do risco do CVA, referente a contraparte i, e que deve ser descontado com o fator

—0.05X%
1-e

QOan@“d '

ind
Mj
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Rating

AAA

AA

A

BBB

BB

B

CCC

Peso

0.7%

0.7%

0.8%

1.0%

2.0%

3.0%

10.0%

Tabela 1 — Peso aplicavel a contraparte i, que depende de ratings de crédito externos. (Settlements, 2015)

3.1.1.2. CVA Avancado
Para as instituicGes financeiras que utilizem o Método do Modelo Interno, aprovado

pelas autoridades competentes, € proposto que o0 CVA seja calculado da seguinte forma:

EE(t;_,)+EE(t;
CVA = LGDyier X1y max(q(ti—y) — q(r), 0) (FH=EEE) - (27)

qt) = e_%
Onde,
t; € o tempo da i-ésima reavaliagdo num determinado periodo (time bucket) a partir de
to = 0;
ty € a maturidade do contrato com a contraparte t;
s; € 0 spread de crédito da contraparte no momento t;
LGDykr € a perda dado o incumprimento da contraparte e deve ser baseada no spread
de um instrumento de mercado da contraparte t;
EE (t) é exposicao esperada para a contraparte no momento de reavaliacéo t;

q(t) é a probabilidade de sobrevivéncia da contraparte t;

3.2. CRDIVeCRR

A Comissdo Europeia propds uma divisédo da Capital Requirements Directive (CRD)
em duas legislacdes: a Capital Requirements Regulation (CRR) e a CRD 1V. De forma
breve, a CRR inclui a maior parte das provisoes previstas pelo novo regime prudencial
bancario, ou seja 0 acordo de Basileia Il introduziu requisitos minimos aos seguintes
racios para a mitigacao do risco de liquidez: o racio de cobertura de liquidez (liquidity
coverage ratio — LCR) e o racio de financiamento liquido estavel (Net stable funding
ratio — NSFR). De referir que estes limites sdo impostos apenas enquanto minimos
regulamentares, ndo tendo sido ainda estudada a possibilidade de os ajustar em funcao
do ciclo financeiro ou de caracteristicas estruturais do sistema financeiro, como € o caso
dos instrumentos de politica macroprudencial. De qualquer forma, as medidas que
venham a ser adotadas a nivel macroprudencial terdo de ter estes requisitos minimos

em conta. Enquanto que a CRD 1V introduz provisdes relativas a remuneracoes,
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melhoria da transparéncia e governacao e introducgdo de reservas de capital além dos
requisitos de fundos préprios, ou seja passa a existir a necessidade de uma reserva de
conservacao de fundos proprios para garantir que acumulam, durante os periodos de
crescimento econdmico, uma base de capitais proprios suficiente para absorver as

perdas em periodos adversos.

3.3. MIFID 11
Também no mercado de instrumentos derivados estd planeado a introducdo de nova

regulamentacdo The Markets in Financial Instruments Directive 11 (MiFID I1). Esta
regulamentacéo visa aumentar a eficiéncia dos mercados, bem como a sua transparéncia
e resisténcia face a choques inesperados; incrementar os niveis de prote¢do dos
investidores; modernizar as estruturas de mercado; promover a competitividade e a
confianca nos mercados financeiros europeus; reduzir a fragmentacdo dos dados;
harmonizar regimes regulatérios das diferentes jurisdicdes e analisar a estratégia e 0s

modelos de negdcios das contrapartes financeiras.

3.4. IFRS13 - Mensuracao do Justo Valor
Por dltimo, no que diz respeito a perspetiva de contabilidade o CVA é regulado pela

Normal Internacional de Reporte Financeiro (IFRS), nomeadamente a (International
Accounting Standards Board, 2011) que refere que “a entidade deve incluir na
mensuracao pelo justo valor o efeito da exposicéo liquida da entidade ao risco de crédito
dessa contraparte ou da exposicédo liquida da contraparte ao risco de crédito da entidade
se 0s participantes no mercado tivessem normalmente em conta quaisquer acordos
existentes que atenuem a exposi¢do ao risco de crédito em caso de incumprimento (...).
A mensuracdo pelo justo valor deve refletir as expectativas dos participantes no
mercado relativamente a probabilidade de que tal acordo seja legalmente aplicavel em
casa de incumprimento.” Deste modo, 0s reportes financeiros passam a ter uma
volatilidade acrescida na medida em que caso exista alteracdes nos spreads de crédito
das contrapartes com as quais existem derivados OTC, obviamente que o0s resultados
terdo um impacto imediato. De referir ainda que a mesma norma estabelece que a
metodologia adotada para calcular o pricing do CCR devera ser a mesma que € utilizada

para contabilizar ao justo valor a carteira de derivados OTC.
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4. CVA - Implementacéo para um Interest Rate Swap

4.1. Meétodos de Calculo
O objetivo deste capitulo é demonstrar como é calculado o CVA unilateral paraum IRS

em funcdo do método escolhido para o apuramento.

Os modelos apresentados anteriormente’ - Standard ou Semi-analitico — diferenciam-
se sobretudo na forma de apuramento da exposi¢do esperada (EE). Assim, € intencdo
desta dissertacdo dar especial enfoco ao apuramento da EE e das PD, visto que séo 0s
principais fatores que influenciam os valores apurados de CVA. De referir que, para
esta implementacdo, ndo foram tidos em consideracdo quaisquer formas de mitigacao
do CCR, entenda-se acordos de netting ou colateral. Também para o efeito assumiu-se

a ndo existéncia de WWR.

4.2. Interest Rate Swap
Como referido anteriormente, é intencdo desta dissertacdo efetuar o apuramento de

CVA paraum IRS. A escolha deste instrumento financeiro prende-se sobretudo com o
facto de este ser o instrumento predominante no mercado; recorde-se os dados
apresentados na Figura 1. Em termos financeiros, um swap de taxa de juro (IRS) é um
contrato entre duas partes onde estas acordam trocar fluxos de taxa de juro com uma
periodicidade previamente acordada. Recuperando um exemplo ja dado em capitulos
anteriores, a parte "A" deve receber da sua contraparte "B" cashflows calculados a uma
taxa de juro fixa enquanto que "B" deve receber da sua contraparte "A", na mesma data,
a quantia equivalente em funcdo de uma taxa de juro variavel (por exemplo Euribor),
podendo ou ndo ser adicionada de um spread. Na auséncia de qualquer outra
especificacdo, ambas as partes estdo sujeitas aos riscos de crédito e de mercado. Este
tipo de IRS é usualmente denominado por Plain Vanilla. A Figura 4 ilustra os fluxos do
IRS anteriormente exemplificados.

BANCO A

EURIBOR + Spread

IRS - BANCO B

Receiver Fixed Rate Payer

Figura 4 — Exemplo de um IRS plain vanilla

"0Os métodos referidos ndo dizem respeito aos métodos previstos para o apuramento de CVA regulatério
especificados no capitulo 3.1.1
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Defina-se agora que V(t) é o valor de um qualquer swap no momento t, ignorando o
CCR e definindo a taxa de recuperacédo por R. Entéo, se a contraparte entrar em default
no momento t podemos terminar com seguintes situagoes:

(i) SeV(r) = 0 recebemos R x V (1),

(if) Se V(r) < 0 devemos V(t) para a massa falida.
Podemos aqui ver o desequilibrio no cashflow, dependendo se o valor MtM ¢€ positivo

ou negativo. Assim o payoff (P) pode ser calculado através de uma Unica expressao:

P=V(t)— (1 —-R)max(V(r),0). (28)
De acordo com os estudos efetuados por (Altman, et al., 1996), a taxa de recuperacao
deverd ser cerca de 40%. Adicionalmente, se tivermos em consideracdo o ultimo
periodo de crise, e consultarmos as taxas de recuperacao implicitas nos Credit Default
Swaps (CDS), constatamos que as mesmas, grosso modo, mantiveram-se nos 40%.
Assim, pode assumir-se uma LGD de 60%.
Graficamente é mais percetivel identificar as duas situacdes acima referidas. A Figura
5 demonstra a assimetria dos cashflow quando uma contraparte entra em default em
fungéo da posicdo que o valor do swap representa nesse momento. No caso do MtM
negativo, o valor do swap é pago integralmente a massa falida; por outro lado no caso
do MtM positivo, ao valor do MtM ¢ deduzido o valor da LGD.

A .

N
N
el

CashFlow

MtM Value

Figura 5 — Demonstragao do perfil assimétrico dos cashflow em funcéo do estado no momento do default.

Assim, a valorizacdo do IRS corresponde a diferenca entre o valor MtM fixo e o valor

MtM variavel. As valorizagOes sdo determinadas atraves das formulas:
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Valor MtMy,,, = C 3", (VN ;— dfi) (29)

Valor MtMy, e = 2ty (fiVN;—‘;dfi), (30)
onde o C é a taxa fixa (taxa swap), M € o nimero de pagamentos fixos/variaveis, VN é
o0 valor nocional, t; € o numero de dias no periodo i, T; € o nimero de dias acordados
para a conversdo, df; é o fator de desconto e f; é a taxa forward.
Para o efeito do exercicio proposto, ird ser efetuada uma valorizacdo de um receiver
IRS (paga taxa variavel e recebe taxa fixa) com as caracteristicas apresentadas na Tabela
2.

Swap Details
Rec Swap Rate 2.00%
Pay Swap Rate Euribor 6M
Notional € 100,000,000
Pay/Rec Receiver
Fixed Freq Quarterly
Floating Freq Quarterly
Maturity 10Y

Tabela 2 — Detalhes do IRS em anélise

4.3. Curva de Desconto

Para se proceder a uma correta avaliacdo de um IRS é necessario uma curva de desconto
adequada ao indexante e periodicidade dos pagamentos. Uma vez que se vai examinar
um IRS Plain Vanilla, a curva habitualmente usada pelo mercado é a curva swap
implicitas ao mercado LIBOR. A LIBOR ¢ a taxa de referéncia para este tipo de
transacOes, visto que se trata de uma média das taxas de depoésitos interbancarios.
Existem alguns autores (Gregory, 2010) e (Hull, et al., 2013) que defendem que com a
crise, esta taxa deixou de ser considera como risk free devido a existéncia de um largo
spread entre as taxas Overnight Indexed Swap (OIS) e a LIBOR. Assim para se
proceder a valorizagdo dos instrumentos, assumiu-se que as yield implicitas a divida
soberana alema representa uma estrutura temporal de taxa de juro sem risco. Para o
efeito de apuramento de valores do cenario base considerou-se o nivel de taxas
disponivel na Tabela 3 e na Figura 6. Considera-se que este nivel de taxas esta de acordo

com os niveis que o mercado tem disponivel no presente momento.
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Tenor Par Rate
3M -0.99%
6M -0.96%
oM -0.92%
1Y -0.88%
2Y -0.74%
3Y -0.60%
5Y -0.34%
Y -0.12%
10Y 0.17%

Tabela 3 — Taxas de juro implicita & divida soberana alema

1.50%

1.00%

0.50%

0.00%

Par Rate

-0.50%

-1.00%

-1.50%

ON M ™ 15M 5Y 11y 17Y 23Y 29Y
Tenor

Figura 6 — Curva de taxa de juro implicita da divida soberana alema
4.4. Superficie de Volatilidade de Taxa de Juro
Para se proceder ao apuramento da exposicao esperada, nomeadamente para 0 modelo
semi-analitico, é necessario uma superficie de volatilidade com diferentes tenors e
strikes. Uma vez que existe a premissa, por parte dos reguladores, que sempre que exista
informacdo de mercado a mesma deve ser utilizada, entdo para o efeito vai ser utilizada
a informacdo da volatilidade implicita de swaptions at-the-money, disponibilizada na

Bloomberg para o contribuidor ICAP, representada graficamente na Figura 7.
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Interest Rate Volatility Surface
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Figura 7 — Superficie de Volatilidade utilizada para o apuramento dos prémios das Swaptions na metodologia semi-
analitica

4.5. Exposicdo Esperada

Tal como referido anteriormente, a exposicao esperada positiva € um conceito chave
para o célculo do CVA. O célculo da exposicéao esperada pode ser efetuado de diferentes
formas, em funcdo do método escolhido para o efeito. Para 0 nosso prop6sito vamos

concentrar-nos em dois métodos: (i) Simulag6es de Monte Carlo e (ii) Semi-analitico.

4.5.1. Estrutura temporal de taxa de juro — Simulagdo de Monte Carlo
Para apurar a EE através de simulagGes de Monte Carlo é necessario implementar o

seguinte algoritmo:

(i) Considerar os fatores de risco que influenciaréo a exposi¢éo;

(ii) Escolher um modelo para os fatores de risco;

(iii) Gerar cenérios através da simulacgdo destes fatores de risco;

(iv) Calcular o valor MtM de todas as operac6es com cada contraparte, para cada

cenario e para cada momento.

Depois de implementado o modelo é possivel apurar qual a EE da carteira e/ou
instrumento em andlise.
Aplicando o algoritmo acima descrito a uma operacdo de um IRS, o fator de risco
associado a operacdo devera ser a taxa de juro variavel. Assim passa a ser necessario

aplicar um modelo de estrutura temporal de taxa de juro. Utilizando, por exemplo, um
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modelo de um s¢ fator, a taxa de juro instantdnea, denominada por r(t), segue um
processo estocastico que determina a evolugdo de toda estrutura de taxa de juro.
O modelo utilizado para o efeito foi o primeiro a ser apresentado por Vasicek (1977), a

saber:

dr, = a[6 — r;]dt + o,.dW,, (31)
onde a é a velocidade de reversdo a média, 6 é a média de longo prazo, ¢ é o desvio
padrdo (volatilidade) e W, é um processo de Wiener. Consequentemente, o valor, no

momento t, de uma obrigacdo de cupdo zero com maturidade no momento T (> t) é

dado por,
p(t, T) — eA(t,T)—B(t,T)rt (32)
onde,
A1) = (6 - ;7) (B(t,T) =T +1t) — Z B(¢,T)? (33)
_ 1l —a(T-t)
B(t,T) _a(1 e~ *(T-0) (34)

Procedendo a discretizacdo da equacdo dindmica obtém-se a equacao:

Ttion = Tt T a(6 - rti)(ti+1 —t) +oytigs — Wy, (35)
Uma vez simuladas as taxas de juros e os respetivos MtM do IRS é possivel apurar a

exposicao esperada da operacdo, ou seja

1
EE, = XL max{V;;, 0}, (36)
onde V; . € o valor MtM do IRS, no momento t e para a trajetoria i (i=1,...,N).

4.5.2. Semi-analitico

Na abordagem semi-analitica a implementacéo da EE é mais simples que nos modelo
de simulacdo de Monte Carlo. Retomando a equacdo (25) usada para a descricdo do
calculo do CVA de Swap, por via do método semi-analitico, € percetivel que a EE é
dada pela interagdo de dois fatores: o payoff da Swaption e a duragdo do Swap
subjacente & Swaption. Tal como referido anteriormente, o payoff da Swaption é
apurado através do modelo de Black (1976).

Apresentadas as diferentes metodologias de apuramento da exposi¢do esperada, €

tempo de visualizar as EE utilizadas para o cenario base através da Figura 8.
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Figura 8 — Comparagio da exposicio esperada apurada pelas diferentes metodologias
4.6. Probabilidades de Default

Tal como referido anteriormente, por probabilidade de default entende-se a
quantificacdo da possibilidade de uma entidade entrar em incumprimento num intervalo
pré-definido no futuro. O desafio para este tdpico esta em calcular corretamente e
estimar com precisao essa possibilidade de incumprimento. Existem diferentes métodos
de o fazer: quer seja através de dados histéricos e dai extrair a PD, pelos dados
financeiros das empresas, mais conhecido como o modelo KMV da Moody’s, quer seja
através dos dados implicitos de mercado.

As PD implicitas podem ser obtidas via pricing de Credit Default Swap (CDS). A
probabilidade de uma contraparte incumprir pode ser calculada através do spread
implicito a um CDS, isto é, o prémio que o comprador de protecdo paga no contrato
CDS para cobrir a componente de incumprimento da contraparte. Se consideramos
momento de default T como um processo de Poisson, obtido com uma intensidade de
default constante via processo estocastico. A probabilidade de o default ocorrer antes
de algum momento futuro t, para uma contraparte que ainda ndo esta em

incumprimento, é dada por:

PD(0,1) = 1~ E [e o], (37)
onde A(u) € a intensidade de default, usualmente definida como hazard rate. No
entanto, poderemos calibrar o modelo através dos CDS observados no mercado para
uma contraparte em particular e derivando a intensidade de default através da seguinte

relagao:
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6(0,t)
LGD

At) = : (38)
onde A(t) é o forward da intensidade de default, 6(0, t) é o spread no momento zero
do CDS com maturidade t e a LGD ¢ a loss-given-default. Para o efeito vamos assumir
que a intensidade de default é constante entre as duas datas de vencimento dos CDS
adjacentes, ou seja aquilo que (Gregory, 2010) denominou como “piecewise constant
representation of the hazard rate”. Assim, a probabilidade de default pode ser
designada como:
PD(0,t) = 1 — exp(—A(t))

Assim para o cenario base foram aplicados os prémios dos CDS e respetivas

probabilidades de default disponiveis na Figura 9.
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Figura 9 — Prémios de CDS e probabilidades de default para diferentes prazos utilizados no cenario base.
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5. Analise dos resultados

Uma vez apresentado o racional implicito para o apuramento dos inputs necessarios a
obtencdo de valores de CVA, estdo reunidas as condicGes para testar os modelos e
verificar o qudo sdo sensiveis a variacdes nesses mesmos inputs; no fundo aquilo que
se pode denominar de Stress Tests. Foram efetuados dois tipos de stress tests ao contrato
em analise: num primeiro foram chocados os inputs individualmente com o intuito de
aferir a sensibilidade do modelo a variacGes isoladas de cada input; no outro foram
efetuados choques em todos os inputs. Para cada stress test foram construidos diferentes
cenarios afim de incrementar o choque aplicado, tendo sempre por base de comparacédo

0 modelo com os inputs iniciais.

5.1. Stress test #1 — Exposicdo Esperada
Neste primeiro stress test foi aplicado um choque paralelo aos precos das obrigac6es

da divida soberana alema com o intuito de as taxas de juros implicitas serem cada vez
menos negativas. Os choques aplicados foram de 100 bps, 200 bps e 500 bps, 0 que
resultou nos respetivos cenérios 1, 2 e 3. De referir que o choque aplicado no cenério 3
fez com que a nossa curva de taxa de juro implicita fosse positiva em todos os prazos,
como é possivel verificar na Figura 10.

0.8%
0.6%

|

0.4%
0.2%
0.0%
-0.2%
-0.4%
-0.6%
-0.8%
-1.0%
-1.2%
ON 1D 2w 1M 3M 5M 7M SM 11M 15M 21M 3Y 5Y 7Y 9Y

=———PBase = Cendriol Cendrio 2 =—Cenério 3

Figura 10 — Comparagéo das taxas de juro implicitas a divida piblica alema para os diferentes cenarios estimados
Uma vez obtidas as curvas de taxas de juro implicitas, foi entdo possivel estimar a
exposicéo esperada em funcéo dos diferentes modelos explicados no capitulo anterior.
Conforme é possivel constatar na Figura 11, a EE € mais volatil no modelo de simulagéo
de Monte Carlo do que no modelo semi-analitico. No modelo de simulacdo de Monte

Carlo, um chogue de 100 bps faz com que a EE altere consideravelmente, isto é nos
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prazos mais curtos, passa dos 12% para 0s 16%. Ja no modelo semi-analitico néo se
verifica este comportamento. Recordemos que a EE no modelo analitico é o payoff da
swaption de cada fluxo do IRS, ou seja a variacéo nas taxas de juro apenas terd impacto
no fator de desconto a aplicar e na defini¢do do “Spot” que neste caso se mantem longe
do strike (2%). Assim é espectavel que as swaption ndo tenham grandes oscilacGes de

valor.

Simulagdo Monte Carlo
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Figura 11 — Comparagao da EE para os diferentes cenarios através das diferentes metodologias

Note-se que ainda que as probabilidades de default nestes cenarios foram mantidas
constantes face ao cenario base.
Estdo assim reunidas as condicdes para analisar o comportamento dos valores de CVA

em funcdo das alteracOes & exposi¢do esperada. Tal como sera de esperar, 0s valores de
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CVA apenas apresentam uma varia¢do significativa no modelo standard, como &

possivel verificar na Figura 12.
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Figura 12 — Valores de CVA apurados para os diferentes cenarios através das metodologias Standard e Semi-
Analitico

5.2. Stress test #2 — Probabilidades de Default

A semelhanca do primeiro stress test, também neste segundo stress test foi aplicado um
choque paralelo aos prémios dos CDS que representam o risco de crédito da contraparte
do IRS em analise. Neste teste foram mantidos todos os inputs do cenario base com
excecdo dos prémios dos CDS da contraparte. Assim, foram criados dois cenarios, um
ao qual foi aplicado um choque positivo de 100 bps e o outro de 500 bps. Em ambos 0s
cenarios existe uma deterioracdo da qualidade de crédito da contraparte. Na Figura 13
é possivel visualizar os prémios dos CDS em cada um dos cenarios.
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Figura 13 — Prémios dos CDS para cada um dos cenarios +100 bps ou +500 bps, respetivamente
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Uma vez aplicado um choque nos prémios, foram estimadas as probabilidades de
default implicitas nas cota¢cBes dos novos prémios. Como é possivel apreender da
Figura 14, com o agravamento da qualidade de crédito as probabilidades de default

tendem a ser mais altas no curto-prazo.
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Figura 14 — Probabilidades de default implicitas aos prémios dos CDS dos diferentes cenarios

A principal conclusdo que se pode retirar deste segundo exercicio de stress test aos
modelos de apuramento de CVA é que ambos 0s modelos tém um desempenho
semelhante, ou seja 0 modelo standard e semi-analitico tm uma evolucéo semelhante
em funcdo da deterioracdo da qualidade de crédito da contraparte. Tal como é
espectavel, quanto pior for a qualidade de crédito da contraparte maior é o nivel de
CVA, ou seja é exigido mais capital para fazer face a perdas potenciais. De referir que,
em comparagao com o primeiro stress test, 0 modelo semi-analitico é mais sensivel a
flutuacBes da qualidade de crédito do que a variagdes de taxa de juro. Estas conclusdes

ficam evidenciadas na analise a Figura 15.
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Figura 15 — Niveis de CVA para os diferentes cenarios em fungdo do modelo de apuramento
5.3. Stress test #3 — EE em conjunto com a PD

Neste Gltimo stress test pretende-se analisar sensibilidade dos modelos de apuramento
de CVA quando se aplica um choque a ambos os inputs. Ou seja, até agora foram sendo
aplicados choques individuais a cada input; neste ponto serd criado um cenario com
choques em ambos os inputs. No cendrio criado estimou-se uma inversdo das taxas de
juro face ao cenario base (isto é passam a ser positivas em todos os prazos), igual ao
cenario 3 do stress test #1 e aplicou-se um choque positivo paralelo de 250 bps aos
prémios dos CDS demonstrando uma diminuicdo da qualidade de crédito da
contraparte. Na Figura 16 é possivel analisar o incremento do nivel dos prémios dos
CDS, o mesmo acontece na Figura 17 com as probabilidades de default implicitas.
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Figura 16 — Nivel dos prémios de CDS apds choque positivo de 250 bps

38



CREDIT VALUATION ADJUSTMENT

2.50%
2.00%
1.50%
1.00%
0.50%

0.00%
0.25 1.25 2.25 3.25 4.25 5.25 6.25 7.25 8.25 9.25

= Base == (Cendrio 1 Tenor (anos)

Figura 17 — Probabilidades de default implicitas aos prémios de CDS apds choque positivo de 250 bps

Relativamente a exposicdo esperada calculada pelas diferentes metodologias, 0s
resultados alcancados sdo iguais ao cenario 3 do primeiro stress test, como é possivel
verificar através da Figura 18. Ou seja, a EE no modelo standard tem uma variacéo
significativa, ao invés do modelo semi-analitico em que a EE permanece praticamente
igual.
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Figura 18 - Evolucdo da exposicdo esperada ap6s alteracOes nas taxas de juro implicitas

Analisando agora os resultados globais em termos de CVA, constata-se que 0 modelo
semi-analitico tem um maior incremento face ao standard, tal como € possivel verificar
na Figura 19. E possivel constatar que o modelo semi-analitico mais do que duplica o

valor de CVA exigido para esta transacéo, caso o nivel das taxas passasse para positivo
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e houvesse uma deterioracdo da qualidade de crédito da contraparte. Podera assim
dizer-se que € um modelo mais reativo as flutuagbes de mercado, justificado em parte
pela propria metodologia que esta por trds do modelo ser a teoria das op¢des. Nos casos
em que estamos na presenca de contratos in-the-money, é espectavel que o modelo seja
altamente reativo as condicionantes de mercado, semelhante ao que acontece com a
valorizacdo das opgoes.
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Figura 19 — Comparagéo dos valores de CVA apurados em fungdo do modelo/cenério escolhido
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Conclusao

O objetivo da dissertacdo passou por proporcionar uma visdo mais abrangente sobre a
técnica de CVA. Esté técnica surgiu em funcdo da crise financeira do final da primeira
década do século XXI. A ideia predominante era de que os principais players do
mercado eram demasiados grandes e complexos para entrarem em default, no entanto,
constatou-se que afinal era possivel os mesmos entrarem em default. Surgiu a
necessidade de criar um ajustamento de crédito em funcdo da contraparte com que se
efetua os contratos de derivados OTC. O CVA corresponde a estimativa do valor atual
do custo esperado associado ao incumprimento de uma contraparte nos pagamentos
associados a um derivado.

Nesta dissertacdo foram explicados os pressupostos dos modelos de apuramento de
CVA apresentados: standard e semi-analitico (Swaption approach). Uma das principais
diferengas entre os modelos é o método de apuramento da exposicdo esperada positiva.
No modelo standard foi apurada de acordo com um modelo de taxa juro instantanea de
um so fator. No outro modelo fica evidenciado que é possivel capturar a EE de um swap
através de (reverse) Swaptions com diferentes datas de exercicio.

A implementacdo prética da técnica de CVA foi efetuada através da simulagdo do
apuramento de CVA para uma operagdo de IRS, com o intuito de testar os modelos e
verificar o quao sdo sensiveis a variacdes nos inputs quer seja de uma forma isolada ou
em conjunto. No primeiro caso em foi aplicada um choque na taxas de juro com o intuito
de se obter novos valores de EE na operacdo em andlise, foi possivel observar que o
modelo de simulacdo de Monte Carlo apresenta uma maior sensibilidade a variagdes
neste input que o outro modelo. Este comportamento em parte é explicado porgue no
modelo semi-analitico as taxas de juro so tem influéncia para a definicdo do Spot e no
fator de desconto a aplicar. Consequentemente igual comportamento se verifica quando
se andlise os valores de CVA obtidos. Ja no que diz respeito ao segundo caso o choque
foi aplicado aos prémios dos CDS que representam a qualidade de crédito da
contraparte. O método de obtengdo das PD é igual em ambos os modelos. A conclusdo
que se obteve é que tem igual comportamento nos valores de CVA obtido, i.e. é
crescente em funcdo do aumento das PD. No ultimo exercicio efetuado foi aplicado em

conjunto um choque nos inputs dos modelos, onde € possivel observar que o modelo
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semi-analitico € mais reativo as flutuac6es de mercado, justificado em parte pela propria
metodologia inerente no modelo.

Falta referir que existem alguns topicos que podem ser testados num futuro, seguindo
0s mesmos principios anteriormente explicados, i.e. 0 apuramento de CVA foi efetuado
sem a presenga de qualquer instrumento mitigador de risco, serd um grande desafio a
sua implementacéo sobretudo no modelo semi-analitico e analisar se 0 modelo continua
com igual comportamento. Outro aspeto que néo foi considerado para o efeito foi a ndo
existéncia de premios de CDS para a contraparte com que 0 negocio foi efetuado, sendo
este muitas das vezes um grande desafio no apuramento dos valores de CVA, observe-
se a realidade portuguesa onde praticamente € inexistente a presenca de empresas com
CDS cotados.
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