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Todos os ativos de risco sofreram enormes perdas, em funcdo da perspectiva de recessao global causada
pelas medidas para combater a propagacao da pandemia do Covid-19. Mas, se ha uma classe de ativo que
surpreendeu particularmente, esta certamente foi o crédito. Bem ou mal, entendemos quando ocorrem
grandes perdas em ativos voldteis, como bolsa ou titulos de renda fixa de longo prazo, em meio a uma crise
desta magnitude. Mas o crédito é tido como uma classe de ativo praticamente sem volatilidade, que apresenta
perdas apenas quando um emissor ndo consegue honrar a sua divida. No entanto, em marco, os spreads dos
papeis emitidos por empresas privadas e bancos subiram de maneira bastante acentuada.

Como sabemos, quando os spreads de crédito sobem, os precos desses titulos caem. Isso acontece porque
a taxa de juros usada para trazer o fluxo de pagamentos do titulo a valor presente é maior, fazendo com este
valor presente fique menor. Apesar de serem titulos normalmente atrelados ao CDI, 0 spread representa uma
parcela prefixada da remuneracdo. Assim, por exemplo, se um titulo paga CDI+1% ao ano, este 1% é uma
remuneracao prefixada. Se esta remuneracao sobe, por exemplo, para 2%, o valor presente do titulo deverd
ser menor, pois a taxa de desconto do fluxo de caixa aumentou de 1% para 2%.

No Gréfico 1, podemos observar a abertura dos spreads de crédito durante o més, de todas as debéntures
precificados como um spread sobre o CDI (cada barra representa uma debénture). Destacamos dois papeis,
Arteris e Natura, debéntures que tiveram seus spreads subindo 3,56 e 3,25 pontos percentuais, respectivamente,
causando perdas de 592% e 11,10% para essas debéntures. Cabe destacar que ambas sdo classificadas como
AA pelas agéncias de rating e, mesmo com a deterioracao das condi¢des macroecondmicas, o risco de uma
renegociacdo de divida permanece baixo.

Grafico 1
Abertura dos Spreads de Crédito em Mar¢o/2020 (Debéntures CDI+)
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Neste artigo, vamos entender melhor os fatores que causaram as perdas no més de marco e, principalmente,
0 que podemos esperar daqui para frente.
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As duas fontes de perdas com crédito

Quando pensamos em risco de crédito, a primeira (e talvez Unica) fonte de perda que normalmente nos vem
a mente € o risco de ndo pagamento da obrigacdo por parte do tomador do crédito. E o que chamamos de
risco de default, ou de inadimpléncia. Este risco é refletido no prego do ativo de crédito ao longo da vida
deste, em funcao da probabilidade de inadimpléncia. Assim, se ao longo da vida do tftulo de crédito o risco
de inadimpléncia aumenta, o preco deste titulo cai, refletindo essa deterioracdo da qualidade do crédito.

Mas essa é apenas a fonte, digamos, “fundamentalista’, para as perdas com o risco de crédito. Ou seja, aquelas
perdas explicadas pelos fundamentos da empresa emissora. No entanto, essa ndo é a Unica fonte de perda
com crédito.

A segunda fonte de perda é o chamado prémio pela liquidez.

Imagine que vocé possui um apartamento. Seu vizinho esta com sérios problemas financeiros, e precisa
vender o apartamento dele a qualquer preco. Assim, ele “queima” 0 apartamento por um preco muito abaixo
daquilo que esté sendo praticado pelo mercado naquele momento. Este preco nao reflete os “fundamentos’
do apartamento, mas apenas a necessidade de liquidez do seu vizinho. E 0 que chamamos de “prémio pela
liquidez”, um peddgio cobrado daqueles que necessitam de dinheiro em caixa, e estdo dispostos a pagar
um prémio por isso.

"

Os titulos de crédito se desvalorizam também porque o seu prémio pela liquidez sobe. Investidores que
necessitam de caixa vendem esses titulos a qualquer preco para atender suas necessidades. E isso nao tem
relacdo com os fundamentos do emissor do titulo.

Os dois fatores atuaram no atual movimento de desvalorizagdo dos titulos de crédito. Houve, de fato, uma
deterioracao sistémica da qualidade de crédito das empresas. Todas enfrentardo dificuldades, em maior ou
menor grau, para fazer frente as suas obrigacdes. O caixa vai ficar mais apertado e a alavancagem financeira
vai aumentar. Entao, é natural que a taxa de juros cobrada para o financiamento das empresas se eleve, para
compensar este aumento do risco de crédito.

O outro fator, 0 de busca pela liquidez, também se fez presente, e de maneira muito intensa. As empresas e
os individuos, até pela perspectiva de uma recessdo profunda e de diminuicao de fluxo de caixa, procuraram
por liquidez. E ativos de crédito, assim como outros ativos de risco, sofreram fortes desvalorizacdes em funcéo
de vendas forcadas.

Seré bastante Util procurar identificar o papel de cada um desses fatores na recente desvalorizacdo dos
titulos de crédito. Isso porque podemos esperar que o prémio pela liquidez diminua de maneira relevante
com o passar do tempo, mesmo que o risco de inadimpléncia, calculado pelos fundamentos das empresas,
permaneca nos atuais patamares. Em outras palavras, podemos esperar uma valorizagdo dos titulos crédito
mesmo que os fundamentos das empresas continuem deteriorados.

O calculo do spread de crédito

Digamos que tenhamos emprestado RS 1.000 para uma empresa por um ano, a uma taxa de 5% ao ano.
Somente saberemos o valor real deste investimento no dia do seu vencimento: a empresa pode pagar R$
1.050, RS 1.000, R$ 500 ou zero no vencimento. O valor esperado deste recebimento determinara o valor real
deste investimento a cada momento.

Como titulos de crédito sdo negociados no mercado, o seu valor deve compensar, todos os dias, o prémio
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exigido pelo mercado para refletir a distribuicdo de recebimentos esperados. Assim, digamos que, no exemplo
acima, o mercado veja 90% de chance de que a empresa pague RS 1.050 no vencimento e 10% de que pague
um valor alternativo qualquer, por exemplo, R$ 1.000. O valor esperado deste investimento, portanto, nao seria
mais de RS 1.050, mas de R$1.050x90%+RS$1.000x10%=R51.045, uma perda esperada de aproximadamente
0,5%. Note como o preco do ativo foi afetado negativamente pela deterioracdo da qualidade de crédito da
empresa, ou seja, a probabilidade de que nao ocorra o pagamento da divida no vencimento.

De maneira genérica, o spread, calculado em funcdo do risco de inadimpléncia, sera aproximadamente igual
a perda esperada pelos investidores, acrescido de um prémio pela incerteza em relacao a essa estimativa de
perda. Assim, no exemplo acima, o spread seria de aproximadamente 0,5% mais um prémio.

Vimos entdo que o spread de um titulo de crédito reflete a percepcdo sobre a probabilidade de inadimpléncia.
Mas nao sé. O spread também reflete o “prémio pela liquidez”. Veremos, a seguir, como estima-lo.

Estimando o prémio pela liquidez

Uma vez calculado o spread devido pela expectativa de default, vamos agora procurar calcular o spread pela
liquidez. Para tanto, vamos tentar estimar qual seria o aumento da inadimpléncia em situacdes de extremo
stress da economia. Como o spread dos titulos de crédito deveria subir de acordo com o aumento do risco
de inadimpléncia, toda a elevacéo adicional, ndo explicada por esse aumento do risco de default, sé podera
ser explicada pelo aumento do prémio pela liquidez.

As agéncias de avaliagdo de risco de crédito produzem, regularmente, histéricos de default em funcdo do
rating concedido as empresas. Por exemplo, a S&P produz um relatério anual que mostra justamente este
histérico de default. O ultimo relatério disponivel traz o histérico no periodo de 1981-2018. Neste relatorio,
encontramos o percentual de empresas que ficaram inadimplentes ano a ano, em fungdo dos ratings atribuidos
pela prépria agéncia no momento da emissao do papel.

Partimos do seguinte pressuposto: a diferenca entre o percentual de defaults observados no pior ano da série
e a média dos defaults de todos 0s anos para um determinado rating pode nos dar uma ideia aproximada
do stress nos spreads de crédito devido exclusivamente a perspectiva de aumento de inadimpléncia. No
Grafico 2, mostramos o resultado desta diferenca para cada rating.

Grafico 2
Aumento da inadimpléncia em crises
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Podemos observar que, para ratings AA e A, este aumento foi de, em média, 0,5 ponto percentual. Ja para
ratings BBB, o aumento da inadimpléncia foi, em média, de 1,1 ponto percentual.

Como vimos acima, o aumento do spread deve ser proporcional ao aumento da probabilidade de
inadimpléncia. No caso, 0s spreads de titulos AA e A deveriam ter subido algo como 0,5 ponto percentual,
enquanto para titulos com rating BBB, os spreads deveriam ter subido aproximadamente 1,1 ponto percentual.

Voltemos ao Gréfico 1, onde mostramos o aumento dos spreads de crédito dos titulos corporativos no més
de marco. Os spreads de Arteris e Natura, ambas com rating AA, subiram, respectivamente, 3,56 e 3,25 pontos
percentuais. De acordo com nossa premissa, desta elevacdo, 0,5 ponto deve-se ao aumento de probabilidade
de inadimpléncia. O restante, portanto, dever-se-ia ao aumento do prémio pela liquidez.

Obviamente, estamos trabalhando com médias histéricas, e cada emissor apresentara um comportamento
proprio. Além disso, houve também um aumento da incerteza sobre a inadimpléncia futura, o que deve ter
aumentado também o prémio em fungdo dessa incerteza. No entanto, a diferenca entre a série histérica do
aumento de inadimpléncia e o que ocorreu com os spreads desses titulos é muito grande para ser ignorado.
O prémio pela liquidez pode néo ser 3,06 ou 2,75 pontos percentuais para Arteris e Natura, mas certamente
grande parte dessa elevacdo brutal de spreads nao se deve ao aumento de probabilidade de inadimpléncia
dessas empresas.

O que esperar para os titulos de crédito

Como vimos, uma parcela relevante do aumento dos spreads de crédito se deveu ao aumento do prémio pela
liquidez. Em nossa viséo, podemos esperar uma diminuicdo desse prémio bem antes da volta a normalidade
para o fluxo de caixa das empresas. Em outras palavras, o prémio pela liquidez deve diminuir antes que
diminua o risco de inadimpléncia das empresas. Uma vez diminuindo esse prémio, os spreads devem recuar,
proporcionando ganhos de capital para os titulos de crédito.

Note que esses ganhos independem da melhora dos fundamentos das empresas. A questdo resume-se a
busca pela liquidez por parte dos mercados. Uma das primeiras medidas do Conselho Monetério Nacional
para fazer frente a crise foi permitir que o Banco Central emprestasse para 0s bancos usando como lastro
debéntures emitidas por companhias privadas. Esta medida incentiva os bancos a comprarem estes titulos,
aumentando a sua liquidez. Além disso, estd em tramitacdo no Congresso uma PEC que permitiria ao BC, a
exemplo do que j& faz o Fed norte-americano, a compra direta desses titulos.

Portanto, acreditamos que esta combinagédo de incentivos da autoridade monetdria com a melhora gradativa
e natural das condicdes de liquidez do mercado de crédito fard com que o prémio pela liquidez diminua,
favorecendo a performance dos titulos de crédito de maneira geral.

1 Veja o relatério aqui: https://www.spratings.com/documents/20184/774196/2018AnnualGlobalCorporateDefaultAndRatingTransitionStudy.pdf
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Fale Conosco. Se a solugdo apresentada pelo SAC ndo for satisfatéria, acesse a Ouvidoria: 11 3478-5088 - dias tteis das 9h as 12h - 14h as 18h;
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