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Agenda

= Correlacdoes em credito

= Metodologia de estimacao de correlacao

" Resultados de correlacées no mercado brasileiro
= CorrelacOes e Basileia ||

= Correlacbes implicitas pelo modelo de Vasicek no
mercado brasileiro

" Consideracoes finais
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Correlacao em crédito

" Medida de associacao entre a ocorréncia de default

em diferentes devedores de uma carteira

= Esta relacionada ao risco da carteira

= Concentracao a fatores de risco

® Maior correlagao = maior capital economico
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Correlacao em crédito

" Correlacdo é uma medida de associacao entre duas
variaveis. Em crédito que variaveis sao essas?

* Uma possivel alternativa seria a correlacado medida
diretamente sobre a ocorréncia de default:

—— Pan = PaPy
7 Jp.l-p.)p.(l-py)

= Nao é a forma mais utilizada na literatura ou em Basiléia

" Modelo de Merton

* Teoria de default em credito corporativo
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Teoria de default no créedito corporativo

m Donos da empresa possuem uma opcao de compra sobre os

ativos da empresa (valor da empresa)

m preco de exercicio igual ao valor do déebito

m No vencimento do débito:

Valor da empresa Valor do débito

m Donos da empresa nao pagam
o débito e credores ficam com
O direito sobre os ativos da
empresa

Valor da empresa Valor do débito

m Donos da empresa pagam o
débito e ficam com os direitos
residuais sobre os ativos da
empresa TN
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Teoria de default no crédito corporativo

" Probabilidade de
default:

" Probabilidade do valor
da empresa vir a ser

D inferior ao valor do

default débito
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Correlacao em crédito

“ Normalmente quando falamos de correlacao em
crédito e utilizada a correlacao entre o valor dos

ativos das empresas.

“ Generalizacao:
= Variavel latente nao observavel.
= Associada a qualidade de crédito do devedor.
" Influenciada por fatores sistematicos e intrinsecos do

devedor.

" Barreira de default.
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Probabilidade de default em funcao da
correlacao

= Variavel latente - Z

Ly = \/EFt + 41— pU;

* F, — Fator de risco sistematico F.~N(O,1)
* U, - Risco intriseco do devedor i U;;~N(O,1)

"= Se Z, < B entdo o devedor i entra em default
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Probabilidade de default em funcao da
correlacao

* Condicionalmente ao fator de risco F a
probabilidade de default do devedor i em um
determinado periodo ée:

P(Z, <P)= @Lﬁ\/}ﬁ:]

" Condicionalmente ao fator de risco Fo numero

de defaults segue uma distribuicao binomial




Artigos na literatura
= Gordy e Heitfield (2002)

= Dados da S&P e da Moody” s e estimacao por maxima verossimilhanca

= Correlacdes entre 5,1% e 13,5%

® Ro6sch (2003)
= Dados da Alemanha e estimacao por maxima verossimilhanca
= Correlacao geral =0,86%

= Correlacdes setoriais de 0,54% a 3,52%

* Demey et al. (2004)
= Dados da S&P e estimacao por maxima verossimilhanca
= Correlacao Intra-setor = 9,4%

= Correlacdes Inter-setor de 9,4% a 52,4%

= GOessl (2005)
* Dados da S&P e estimacao por MCMC
= Abordagem Baysiana.
= Correlacdo =9,41%
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Modelo de estimacao de correlacoes

= Abordagem Baysiana
* Metodologia de MCMC (Markov Chain Monte Carlo).

* Definicao de segmentos (“buckets”)
= Cada segmento possui uma barreira de default diferente
* Classes de risco e/ou setores de atividade

® Distribuicao a priori nao informativa para o

parametro de correlacao

* Equivalente a estimacao de maxima verossimilhanca







