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Resumo

Franco, Victoria Fischer Junqueira. Credit default swaps e mudangas
macroecondmicas. Sdo Paulo, 2014. 34p. Monografia - Faculdade de Economia e
Administracao. Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

Esse trabalho objetiva fazer uma andlise do indice CDS soberano do Brasil.
Primeiramente, o trabalho aborda como a literatura apresenta os principios
econdmicos vinculados ao indice credit default swap e analisa o funcionamento
desse mercado. O trabalho se baseia em estudos prévios realizados sobre o
comportamento dos spreads soberanos dos paises emergentes. Através de um
estudo econométrico avalia-se o impacto e a influéncia de varidveis
macroecondmicas brasileiras e do mercado internacional sobre a precificacao do
spread do CDS de 5 anos do Brasil. A analise é feita utilizando dados historicos da
inflacdo, crescimento do PIB, divida sobre o PIB, saldo em transa¢des corrente,
taxa de cambio, Ibovespa, indice S&P500 e o indice de volatilidade VIX. Foi
realizado dois modelos econométricos, um que analisava o comportamento das
variaveis no longo prazo e outro que buscava explicar o comportamento das
variaveis em relacdo a choques de curto prazo. Os resultados demonstraram que
as principais varidveis na precificacdo do spread do CDS do Brasil, sao a do
mercado de capitais brasileiro e as variaveis que representam o mercado
internacional.

Palavras-chave: spread de crédito, divida, CDS soberano, risco de
indadimpléncia.



Abstract

Franco, Victoria Fischer Junqueira. Credit default swaps e mudangas
macroecondmicas. Sao Paulo, 2014. 34p. Monografia - Faculdade de Economia e
Administracao. Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

This paper analyzes the Brazilian sovereign CDS. First the paper analyzes
previous studies about the economics of this index, and how this market works.
The paper is based in previous studies of the sovereign spreads of emerging
markets countries. Using an econometric analysis the paper studies the impact of
macroeconomic Brazilian variables and variables of the international market on
the pricing of the Brazilian 5-year CDS. The analysis employed are based on
historical data of inflation, GDP growth, debt over GDP, balance of payments,
exchange rate, Ibovespa, index S&P 500 and VIX. It was used two econometric
models that analyzed the variables behavior on the long run and the short run.
The results demonstrated that the main variables that influence the pricing in
brazil’s CDS spread are the variable of Brazilian capital markets and the variables
that represent the international market.

Key words: credit spread, debt, sovereign CDS, default risk.
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1. Introducéo

Esse trabalho tem por objetivo estudar o credit default swap do Brasil e
analisar como sua precificacdo € influenciada por mudancas de indicadores
macroeconémicos brasileiros e globais. O credit default swaps, conhecido como
indice CDS, é um derivativo de crédito que prové protecao ao detentor de uma divida
contra o risco de inadimpléncia da instituicdo emissora da divida. O comprador desse
derivativo deseja diminuir sua exposicdo de risco a essa instituicdo. Como forma de
compensacdo por esse seguro, o comprador deve pagar prémios periddicos ao
vendedor do CDS, proporcionais ao valor nominal da divida, até o seu vencimento, o
valor pago anualmente, como percentual da divida é conhecido por spread do CDS.
Caso ocorra 0 ndo pagamento da divida ou algum evento de crédito, que significa
falha de pagamentos, reestruturacdo da divida, faléncia do emissor ou mesmo a piora
de seu rating, o vendedor do CDS devera pagar o valor do principal devido ao
comprador do CDS e o contrato estard extinto. Esse derivativo de crédito funciona
como uma espécie de seguro realizado com uma seguradora contra risco de crédito.

Da mesma forma que os ratings soberanos, o CDS pode funcionar como um
bom indicador do risco de crédito de uma economia. Com o aumento da liquidez no
mercado de CDS, ele passou a ser o indice mais usado para medir o risco de default
de um pais. Outro indice de risco soberano observado pelos investidores é o indice
EMBI (Emerging Markets Bond Index), calculado pelo JP Morgan, que compara 0s
spreads dos bonds soberanos de mercados emergentes em relacdo as notas do Tesouro
dos Estados Unidos.

Variagbes no risco de inadimpléncia de um pais podem impactar o
investimento externo nesse pais, os fluxos de entradas de capitais e o acesso de
agentes domésticos ao mercado internacional de capitais. Por exemplo, um risco mais
baixo facilita a captacdo externa pelas instituicdes domésticas através de emissdes de
titulos a um custo menor. Variages no spread do CDS podem indicar mudancas na
percepcdo dos investidores em relagdo as perspectivas econémicas dessa nagéo.

Os investidores utilizam contratos de CDS para aferir o risco de inadimpléncia
de uma economia. De acordo com Sand (2012), o prémio pago em um CDS
representa o preco do risco de crédito associado a essa entidade. Taxas altas de spread

sinalizam que o mercado requer um preco elevado para assegurar os compradores em



um possivel evento de crédito e dessa forma expressam uma maior preocupacao do
mercado com esse devedor.

Esse trabalho pretende identificar fatores macroecondmicos que influenciem a
precificagio do CDS do Brasil. Espera-se que mudangas nas condicGes
macroeconémicas e de estabilidade do pais, como crescimento econémico, taxa de
inflacdo, taxa de cambio, e mudancas no ambiente econémico internacional afetem o
CDS soberano, pois impactariam a confianga no crédito brasileiro.

Para a analise sobre o impacto e sobre a sensibilidade de mudancas dos
principais fatores macroecondémicos brasileiros no indice CDS Brasil, é realizado um
estudo econométrico gerando evidéncias sobre o comportamento do CDS em relacdo
a um conjunto de varidveis de inflagdo, cambio, crescimento do PIB, saldo de
transacgdes correntes, endividamento publico, assim como variaveis que representem a
percepcao de risco dos investidores no ambiente econémico internacional, como o
retorno do indice de acdes americanas, S&P500, e o indice VIX de volatilidade. A
escolha das varidveis utilizadas neste trabalho segue estudos de Diaz e Gemmil
(2006) e de Audzeyva e Schenk-Hoppé (2010) sobre o spread de bonds soberanos nos
mercados emergentes.

Os resultados demonstram que os dados do mercado internacional e o indice
do mercado de acOes brasileiro s@o os fatores de maior impacto na precificagcdo do
CDS do Brasil, ou seja, sdo 0s que tém o maior impacto na percepcdo de risco do
investidor em relacdo ao crédito brasileiro. Como conclusdo, tem se que retornos
positivos no indice S&P500 estdo negativamente associados ao indice CDS e que
retornos positivos do indice VIX de volatilidade estdo positivamente associados ao
indice CDS. Os resultados trouxeram evidéncias da interligacdo entre os mercados e
da dependéncia do pais em relacdo ao desempenho econdmico internacional, além de
destacar o papel do mercado de capitais na precificacdo do CDS.

Esse trabalho estd organizado da seguinte forma: Na primeira parte pretende-
se analisar com base na literatura existente, as caracteristicas desse derivativo e o
funcionamento desse mercado. A segunda parte avalia os trabalhos que abordam o
spread soberano de mercados emergentes. A terceira parte do trabalho faz uma analise
econometrica, baseada em dados econdmicos brasileiros e internacionais observados
ao longo do tempo sobre a sensibilidade do indice CDS a mudancgas nas variaveis

selecionadas na andlise.



2. Revisdo da Literatura

2.1 Perspectiva Geral

Derivativos de crédito sdo contratos que permitem que os investidores
negociem o risco de crédito de determinada instituicdo, diminuindo a sua exposicao
ao risco sem necessariamente vender o ativo. O CDS é um derivativo criado para
proteger o detentor de uma divida contra eventos de crédito e possiveis ndo
pagamentos da mesma. Pode ser visto como um instrumento semelhante a um
contrato de seguro ofertado por uma seguradora. Caso uma empresa com titulos de
divida no mercado declare descumprimento de suas obrigacdes, o investidor segurado
por um derivativo CDS tera direito de vender os bonds dessa empresa pelo valor de
face desse titulo. Caso os cupons da divida sejam pagos normalmente pelo emissor até
0 seu vencimento, o contrato ird expirar ao final do periodo de vencimento da divida.
Durante o contrato, o0 comprador deve pagar prémios periédicos, conhecido como o
spread do CDS, a instituicdo que lhe vendeu o derivativo. Esse pagamento é uma
forma de compensacéo pela protecdo garantida pelo CDS.

De acordo com Stulz (2010), os primeiros derivativos de crédito, denominados
CDS, foram negociados no mercado pelo banco americano JP Morgan em 1995 e até
1998 esse mercado permaneceu relativamente pequeno. A partir de entdo, 0 mercado
de CDS sofreu grande expansdo chegando no fim de 2008 a um valor de
aproximadamente 41 trilhdes de dolares em contratos, de acordo com a base de dados
do Bank of International Settlements (BIS). No entanto, esse montante foi reduzido
em mais da metade ap0s a crise financeira de 2008. De acordo com os dados do Isda
CDS MarketPlace, atualmente o CDS é o derivativo de crédito mais negociado no
mercado, com $25.9 trilhdes de contratos. Outros derivativos de crédito existentes no
mercado sdo as Credit Linked Obligations (CLO) e as Credit Linked Notes (CLN).

Os contratos CDS sao realizados em mercados de balcdo entre instituicdes
comerciais e financeiras, o que acarreta alguns aspectos negativos para esse mercado,
pois dificulta a regulagédo das transagdes e deixa as duas partes do contrato expostas
ao risco de ndo pagamento das obrigacoes.

Um dos riscos associados ao CDS € o de o comprador do contrato ndo cumprir
suas obrigacdes de pagamento dos prémios periddicos ao vendedor do derivativo. Ou

ainda, ha o risco de que a instituicdo emissora do derivativo ndo cumpra suas
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obrigacGes perante o comprador do CDS na ocasido de um evento de crédito que a
envolva. No caso de descumprimento das obrigacGes entre as partes, o0 contrato é
extinto.

Uma das caracteristicas do CDS que o diferencia de um contrato de seguro
comum, € que o comprador do CDS de determinada instituicdo ndo necessariamente
precisa ter um titulo de divida ou alguma exposi¢édo ao risco desta instituicdo. Dessa
forma, esse instrumento ndo é usado apenas com o intuito de evitar perdas em caso de
um evento de crédito do emissor da divida, o comprador desse derivativo pode usé-lo
como um instrumento de negociacdo no mercado, como em compra e venda em busca
de arbitragem, protecdo contra o risco macroeconémico geral ou para especulacgéo,
como a expectativa de valorizagdo ou desvalorizagéo dos contratos.

Considerando alguns principios basicos da teoria econdmica, como a
precificacdo do CDS é baseada na expectativa de perdas devido a inadimpléncia de
determinada companhia, espera-se que esse derivativo sirva como um indicador da
salde financeira de uma instituicdo e da qualidade de seu crédito, ou seja, da
possibilidade da instituicdo ndo honrar suas obrigacfes. De acordo com Sand (2012),
flutuacbes ao longo do tempo no CDS deveriam representar em principio, variagdes
na confiancga dos investidores em relacdo ao crédito dessa instituicao.

De acordo com Jarrow (2010), como os spreads de CDS sdo coletados com
frequéncia diaria, novas informacbes do mercado podem ser rapidamente
incorporadas em sua precificacdo. Jarrow (2010) argumenta que por essa razdo o
mercado de CDS é uma fonte corrente de informacg6es sobre as instituicdes e assim,
pode ser considerado como um instrumento que prové maior eficiéncia ao mercado
pois a maior disponibilidade de informacdes sobre as empresas facilita a alocacdo de
risco pelos investidores na economia.

Devido a protecdo fornecida pelo CDS, as instituices financeiras podem
assegurar empréstimos concedidos e assim diminuir sua exposicao de risco tanto a um
determinado setor do mercado quanto a determinada regido geografica. Dessa forma,
um banco pode continuar emprestando a uma companhia, sem necessariamente
aumentar sua exposigéo de risco em relacdo a ela e ao seu setor de atuacdo. No caso
de um investimento internacional, a instituicdo investidora pode se proteger
parcialmente do risco do pais investido através da compra de um CDS soberano.
Assim, caso a instituicdo sofra perdas devido a uma crise financeira ou a um evento

de crédito do pais no qual ela realizou o investimento, o CDS fornecera um seguro
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parcial dessas perdas. Segundo Jarrow (2010), devido as caracteristicas listadas, esse
mercado possibilita que investidores protejam seus investimentos, facam “hedge” de
operacdes financeiras, sem a necessidade de grandes transagoes e riscos de liquidez.

Outra ferramenta de mercado utilizada como indicador de risco de crédito sdo
os titulos de divida das instituices. A negociacdo dos titulos de divida de uma
empresa ou de um pais pode fornecer algum tipo de informacdo em relacdo ao seu
crédito e a sua saude financeira. A taxa de juros de um titulo de divida no mercado
inclui o prémio pelo risco que essa instituicdo paga ao adquirir um emprestimo;
guanto maior seu risco, maior a necessidade de fornecer retorno mais alto aos
investidores. No mercado secundario, caso os investidores detentores de titulos de
divida de determinada empresa ou pais acreditem no aumento do seu risco de
inadimpléncia, aumenta a oferta desses titulos no mercado, ja que alguns investidores
tentardo se desfazer deles, levando a uma queda em seus prec¢os e alta em sua taxa de
juros.

Além do proprio perfil de crédito da instituicdo, a precificagdo de seus titulos
de divida reflete as clausulas restritivas desse titulo, seu cupom e sua maturidade.
Além disso, de acordo com Sand (2012), o desempenho dos bonds soberanos no
mercado também ¢é mais afetado pelo contagio de crises e pelo desempenho de outros
paises do que o CDS soberano. O contagio de crises internacionais gera variagdes nos
spreads dos bonds do pais sem que haja algum fundamento econdmico nessa variacao.
Os fatos acima descritos corroboram para a teoria de Sand (2012) de que o CDS
funciona como melhor ferramenta de mensuracdo da confianca no crédito de um pais

do que o comportamento de seus titulos de divida no mercado secundario.

2.2 Aspectos Tedricos

Essa secdo relata estudos realizados sobre as caracteristicas do CDS e o
funcionamento de seu mercado com o objetivo de fornecer uma melhor compreenséo
desse instrumento.

Jarrow (2010) faz uma analise do CDS buscando entender o funcionamento do
mercado desse derivativo e de que forma sua utilizagdo pode trazer beneficios para a
economia. O autor compara a compra de um CDS com estratégias de mercado de
compra e venda de titulos de divida em conjunto com a compra e venda de um ativo

livre de risco. De acordo com seu trabalho, a venda de um CDS equivale a uma
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operacdo na qual o investidor utiliza dois titulos de divida de mesmo valor nominal,
cupom e maturidade, sendo um titulo de divida da instituicdo e um titulo livre de
risco, para o qual pode ser usado notas do Tesouro americano, conhecidas como
treasuries. A operacdo equivalente a venda do CDS seria a compra de um titulo de
divida de uma empresa e a venda da treasury. Com essa transacdo, o detentor desses
ativos ira receber o spread entre o retorno da treasury americana e o spread do bond,
valor que equivaleria ao prémio a ser recebido pelo detentor do CDS. Comprar 0
derivativo de crédito seria 0 equivalente a vender um titulo de divida e aplicar o
dinheiro em titulos livre de risco. Hull (2006) comenta que por uma relagdo de
arbitragem o spread de um bond de determinada companhia sobre a taxa livre de risco
deveria ser aproximadamente igual ao spread do CDS dessa empresa.

Ainda, Jarrow (2010) analisa a existéncia de problemas de selegdo adversa e
moral hazard no mercado de CDS. Eles ocorrem devido a existéncia de informacoes
assimétricas entre as partes do contrato, como por exemplo, bancos que possuem mais
contato com as empresas e tem mais informacdes sobre seu crédito. Com informacdes
assimétricas, o equilibrio do mercado ndo sera Pareto Otimo, pois uma das partes tera
mais informacdes sobre o risco de determinada companhia e ird precificar o contrato
do CDS de acordo com esse risco médio, o que pode gerar um problema de selecdo
adversa. O problema de moral hazard nesse mercado aumenta os riscos do
investimento em derivativos de crédito pois, dado que o detentor do contrato se sente
protegido por esse derivativo ele passa a ndo ter incentivos para arcar com 0S custos
de precaucdo para monitorar as acoes da empresa a qual ele forneceu o empréstimo.

A utilizacdo do CDS possui um agravante de risco pois calotes de dividas néo
costumam ser eventos independentes entre as instituicbes. Como destacado por
Jarrow (2010), inadimpléncias ocorrem em forma de cadeia. Um evento pode
desencadear o proximo, gerando uma série de calotes, 0 que aumenta o risco de que
os vendedores do derivativo ndo consigam cumprir todas as suas obrigagGes. Jarrow
(2010) conclui que essa caracteristica aumenta fortemente o risco sistémico associado
ao CDS e significa que as perdas esperadas de um evento de crédito podem diferir
muito das perdas efetivas no caso de inadimpléncia.

Para que seja possivel o aproveitamento das vantagens que o CDS pode
oferecer ao mercado, o vendedor desse derivativo deve ter capital suficiente para
honrar o contrato no caso de um evento de crédito. As estruturas de garantia nos

contratos desse derivativo objetivam diminuir o risco entre as partes no momento da
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realizacdo do contrato; é necessario que as partes compradora e vendedora depositem
como garantia um percentual do valor total tratado. Essa garantia sera retida durante
toda a duracdo desse contrato e visa diminuir o risco bilateral.

Stulz (2010) realiza uma analise do funcionamento do mercado de CDS e
discute formas de diminuir o risco entre as partes do contrato. Uma possibilidade que
diminuiria esse risco para quase 0%, seria a exigéncia de uma garantia de 100% do
valor nominal do contrato, essa quantia deveria ser assegurada por uma instituicdo
sem risco e deveria ter marcacdo a mercado. Dessa forma, todo o valor nominal da
divida estaria garantido e ndo haveria riscos para o detentor do CDS tanto no caso de
um evento de crédito na empresa quanto no de ndo pagamento da divida, pois o valor
nominal ja estaria 100% assegurado. O vendedor do CDS estaria protegido quando o
comprador do derivativo alocasse uma quantidade como garantia equivalente ao valor
presente dos prémios a serem pagos ao longo da vida do derivativo. Na situacao
apresentada as duas partes estariam garantidas. Em contrapartida, a quantidade de
capital a ser exigida em uma transacdo poderia eliminar do mercado diversos
investidores, reduzindo esse mercado e diminuindo sua liquidez.

A discussdo sobre a regulamentacdo desse mercado para evitar 0
desencadeamento de crises devido a ma utilizacdo desse derivativo se alonga nas
andlises de Jarrow (2010) e Stulz (2010). Os autores defendem que uma forma de
reduzir o risco bilateral e aumentar a transparéncia nas transacdes seria através da
negociacdo desses derivativos em estruturas conhecidas como clearing houses, as
mesmas nas quais sao negociadas acles, ao inves do tradicional mercado de balcdo.
Com contratos padronizados e realizados através de uma clearing house, ndo haveria
mais uma cadeia de contratos entre as instituicbes, 0s precos negociados estariam
disponiveis publicamente e facilitaria a identificacdo da outra parte direta do contrato,
possibilitando maior regulacdo e diminuindo o risco nas transagdes. Por outro lado, a
negociagdo do CDS em clearing houses diminuiria a flexibilidade do mercado e ndo
seria possivel atender a demanda de derivativos com termos, vencimentos e valores
especificos. O mercado de balcdo oferece vantagens por possibilitar inovacdes e
flexibilidade, enquanto a negociagéo desses derivativos atraves de uma clearing house

exigiria a padronizagéo dos contratos.

2.3 Estudos Empiricos
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A crise financeira americana em 2008 gerou discussGes em torno do uso do
CDS com especial atencéo aos seus potenciais efeitos de difusdo da crise. A utilizagdo
do CDS pode estimular a economia de um pais, pois serve como um incentivo ao
aumento do crédito disponivel. Por outro lado, também pode levar as instituicdes a
criarem uma enorme exposicdo a divida, visto que se consideram protegidas com o
CDS. Nos Estados Unidos, no periodo anterior a crise financeira de 2008, as
instituicdes financeiras americanas tinham necessidade de manter menos capital
regulatorio de garantia ao adquirir o derivativo de protecdo ao crédito, dado que esses
empréstimos estavam assegurados pelo CDS. Desse modo, elas obtinham uma maior
quantidade de capital disponivel para fornecer outros empréstimos. Segundo Stulz
(2010), houve nesse periodo um grande aumento no crédito concedido e forte
demanda por derivativos de protecao ao crédito.

Stulz (2010) argumenta que ndo se pode afirmar que o uso indiscriminado do
CDS ou de outros derivativos de crédito foi a causa da crise financeira de 2008, de
acordo com o autor, as principais causas da crise foram a forte e inesperada queda nos
precos dos imdveis, que levaram a calotes em empréstimos hipotecarios, assim como
a queda no valor das securitizacbes. Ele ainda defende que se o mercado de
derivativos fosse mais desenvolvido nessa época haveria beneficios para a economia e
que o uso desses derivativos de crédito poderia inclusive evitar o alastramento da
crise, pois através deles mais informacdes estariam disponiveis para os investidores
quanto a qualidade do crédito das instituicGes e haveria mais possibilidades dos
investidores se protegerem de sua exposicao a divida através da compra de CDS.

O CDS é um derivativo utilizado como indicador de risco de crédito tal como
a classificacdo de ratings, fornecido pelas agéncias de rating tais como Moodys, S&P
e Fitch. Os ratings refletem a confiabilidade de um crédito de forma comparativa
entre paises e empresas. Sand (2012) analisa que ao comparar CDS e ratings
soberanos em relacdo a sua eficiéncia em fornecer uma referéncia de risco de crédito,
0 CDS possui diversas vantagens. O fato desse derivativo ser negociado no mercado
possibilita que ele se ajuste mais rapidamente a mudancas das instituicbes e no
ambiente econdmico, enquanto o0s ratings ndo sdo atualizados com a mesma
frequéncia e por isso levam certo tempo para incorporar novas informacées em suas

anélises.
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A influéncia dos ratings soberanos vai além de afetar apenas o custo de
captacdo de um pais. Uma mudanca de rating de uma nacdo afeta o setor privado
desse pais, pois funciona como um limite para o rating das empresas desse pais. Um
rating soberano mais elevado pode trazer beneficios, tais como facilidade em acesso a
crédito e atracdo de mais investimentos. Ao ocorrer um rebaixamento, varios aspectos
econémicos de um pais sdo afetados, pois se dificulta o acesso do pais ao mercado de
capitais e pode levar a queda dos investimentos, devido ao aumento na percepcao de
risco dessa nacdo. Segundo Sand (2012), o downgrade de uma nagéo pode antecipar e
aumentar as chances de uma crise ocorrer devido ao impacto tanto politico quanto
econdbmico de uma mudanca de um rating. Assim, as agéncias de rating acabam
sofrendo certa pressdo para manter os ratings soberanos mais elevados.

Sand (2012) realizou um trabalho com os CDS soberanos de diversos paises
da zona do euro, seu objetivo era identificar quais variaveis impactavam os spreads do
CDS para assim identificar se este derivativo poderia ser um potencial substituto dos
ratings como principal indicador de qualidade do crédito e de risco de um pais. Sand
(2012) também analisou se o impacto das varidveis macroecondémicas nos spreads dos
CDS difere para cada pais estudado. O autor utiliza uma andalise econométrica de
regressdes multiplas, nas quais o spread do CDS é a variavel resposta e as variaveis
explicativas sdo alguns indicadores macroecondmicos de cada pais, tais como
crescimento do PIB, saldo da conta corrente sobre o PIB, divida sobre PIB, taxa livre
de risco do pais, divida sobre exportacdes, importacdes sobre PIB, taxa de cambio
real, entre outros.

Os resultados do estudo de Sand (2012) levaram-no a concluir que das doze
variaveis analisadas apenas sete impactam os spreads dos CDS da zona do euro. Entre
essas, divida sobre o PIB, saldo da conta corrente sobre o PIB, endividamento das
familias sobre o PIB, taxa livre de risco, taxa de cambio real, inflacdo e apetite por
risco. Os resultados mostraram que tanto um aumento na taxa de inflagdo quanto no
indice de divida sobre o PIB ou no endividamento das familias sobre o PIB, levam a
alta nos spreads do CDS, enquanto aumentos no saldo da conta corrente de um pais
em relacdo ao PIB, aumentos na taxa livre de risco e na taxa de cdmbio real resultam
na queda dos spreads. Ainda, Sand (2012) encontrou através dessa analise que a
sensibilidade do spread do CDS as variaveis explicativas difere entre os paises

analisados.
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Baum e Wan (2010) analisam o papel da incerteza macroeconémica na
determinacéo dos spreads de CDS corporativos. Como variaveis proxy para incerteza
macroecondmica, eles adotam a variagdo na taxa de crescimento do PIB, o indice de
producdo industrial e os retornos no indice americano de agdes S&P 500. A variavel
resposta € o spread mensal do CDS de 5 anos das empresas. Além das variaveis
explicativas listadas acima, eles utilizaram varidveis especificas das empresas, como
rating, valor de mercado e retorno sobre o capital, de forma a controlar caracteristicas
especificas de cada empresa na precificagdo do CDS. A principio, o resultado
esperado é que com 0 aumento da incerteza na economia, investidores irdo buscar
ferramentas para se proteger contra o risco de inadimpléncia e isso aumentara a
demanda por CDS o que levaré a alta dos spreads de CDS.

Os resultados de Baum e Wan (2010) apontaram que a variavel de maior
impacto no CDS ¢ o retorno do indice S&P 500, incluida no estudo com o objetivo de
mensurar a incerteza no mercado financeiro. Ainda, em linha com as expectativas,
todas as variaveis utilizadas como proxies para incerteza macroeconémica
apresentaram impactos positivos e estatisticamente significantes nos spreads de CDS.
As varidveis de controle especificas a cada empresa apresentaram um papel
secundario na precificacdo do CDS, no entanto, a medida que os ratings das empresas
variavam Baum e Wan (2010) encontraram variacdes nos coeficientes das variaveis
especificas as empresas.

Em estudo sobre o crédito soberano, Ozatay et al. (2009) identificaram
varidveis que o influenciam o risco de crédito soberano no contexto dos mercados
emergentes. Para isso, eles analisaram o comportamento dos spreads dos bonds
soberanos em relacédo a fatores especificos dos paises estudados e em relagdo a fatores
do mercado internacional. Ozatay et al (2009) identificaram que tanto variaveis
especificas de cada pais, quanto as varidveis do mercado internacional eram
significantes para explicar os spreads dos bonds dos mercados emergentes, ainda, 0s
autores concluiram que o impacto e a significancia das variaveis de cada pais sobre os
spreads dos bonds variavam ao longo do tempo e entre os paises. Esse fato demonstra
que ao longo do tempo, ao selecionar os bonds de seu portfolio de investimento, os
investidores consideram de formas diferentes o peso entre os fatores do mercado
internacional e fatores especificos de cada pais.

Audzeyva e Schenk-Hoppe (2010) estudaram os spreads de crédito do

México, Brasil e Colédmbia. Os autores pesquisaram o impacto de variaveis do
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mercado internacional, regionais e especificas de cada pais nos respectivos spreads
dos bonds soberanos. Seus resultados levaram a conclusdo de que as variaveis do
mercado internacional séo as que mais causavam mudancgas nos spreads dos bonds
soberanos. Para capturar variagdes nas condigfes econdmicas do mercado
internacional eles incluem como proxies a série historica do retorno do indice de
acOes americanas S&P 500, varia¢fes nas taxas de juros americanas, como forma de
capturar mudangas na liquidez global, e uma varidvel que objetiva capturar o
sentimento de risco de mercado, o indice VIX de volatilidade de Chicago Board
Options Exchange. Como variaveis especificas de cada pais, Audezeye e Schenk-
Hoppe (2010) utilizaram os dados de risco fornecidos pelo PRS Group’s international
Country Risk Guide, um indice que inclui diversas varidveis macroeconémicas dos
paises. Além desses dados, eles adicionaram a taxa de cAmbio da moeda local dos
paises em relacdo ao ddlar americano. A variavel regional é representada através do
retorno e da volatilidade semanal de um indice que representa o mercado de a¢bes dos
trés paises, essa medida objetiva indicar a percep¢do de risco dos investidores em
relacdo ao mercado da América Latina.

Através de seus resultados, Audzeyva e Schenk-Hoppe (2010) identificaram
que tanto variaveis especificas a cada pais quanto globais e regionais sdo
significativas na explicacdo dos spreads dos bonds soberanos. Porém, como visto
acima, eles encontraram que as varidveis de maior poder explicativo foram o indice
S&P500 e o VIX que representavam o ambiente do mercado internacional de capitais.
Os autores também identificaram mudancas nos resultados a medida que variava a
maturidade dos bonds soberanos analisados. No caso do Brasil, Audzeyva e Schenk-
Hoppe (2010) identificaram que as varidveis do mercado internacional foram as de
maior poder explicativo no estudo, em seguida, foram os fatores macroeconémicos
especificos e por fim os fatores regionais.

Ao analisar o comportamento do risco de crédito nos mercados emergentes,
Diaz e Gemmil (2006) concluiram que a variavel que representa o sentimento do
mercado em relacdo ao risco regional é a que em média, mais impactava os spreads de
crédito dos mercados emergentes para o periodo analisado. Os autores utilizaram
como varidveis macroeconémicas internacionais, as taxas das notas do Tesouro
americano e o retorno do indice de acdes S&P 500. Para capturar o sentimento dos

investidores em relacdo ao risco regional, Diaz e Gemmil (2006) construiram um
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indice que mensura entrada e saida de capital em fundos de investimentos na América
Latina.

Adicionalmente, eles incluiram um terceiro conjunto de variaveis para
mensurar os fatores especificos de cada pais, contendo as taxas de inflacdo desses
paises e as suas taxas de reservas internacionais. Seus resultados indicaram que 0s
fatores mais relevantes foram os de risco regional, seguidos pelos globais, e
identificaram que as variaveis de menor poder explicativo eram as que representavam
caracteristicas especificas de cada pais, representando em média apenas 8% das
variacdes nos spreads dos bonds. Esse resultado evidencia um efeito de contagio entre
0 comportamento dos spreads dos paises emergentes e demonstra que mudancgas no
clima de investimento internacional afetam o apetite de risco dos investidores, tal fato
sinaliza a integracdo entre os mercados. Segundo Diaz e Gemmil (2006), a continua
globalizacdo e conexdo entre 0s mercados sugere que 0s spreads de mercados
emergentes se tornem ainda mais sincronizados ao longo do tempo.

Da mesma forma, os resultados de Mauro et al (2002) sobre os spreads de
crédito nos mercados emergentes os levaram a concluir que variacdes no apetite de
risco dos investidores sdo mais influenciadas por mudancas no cenario internacional
do que propriamente na situacdo econémica do pais. Sua andlise mostrou que 0s
spreads soberanos apresentam forte correlagcdo entre si, se comportando de forma
semelhante em mudancas no cendrio internacional. As variaces mais significativas
nos spreads ao longo do tempo sdo decorrentes de mudancas devido a eventos
globais. Mauro et al (2002) também identificaram ao analisar dois periodos histéricos
diferentes, que a correlacdo entre os spreads dos bonds soberanos dos paises
emergentes ¢ maior hoje do que na década de 90. Dessa forma, investir em uma
variedade de paises emergentes fornece menos beneficios de diversificacdo de risco
do que no passado, os autores destacam que esse fator evidencia que a globalizacéo

aumenta a correlagéo nos fundamentos econdmicos dos mercados emergentes.
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3. Métodologia

O trabalho busca analisar o impacto de fatores macroeconémicos brasileiros e
globais na precificacdo do CDS soberano do Brasil. A partir da analise, pretende-se
concluir quais variaveis afetam o preco desse derivativo de crédito e como mudancas
nas variaveis selecionadas para estudo influenciam a percep¢do dos investidores em

relacdo ao risco de crédito brasileiro, representado através do CDS.

3.1 Apresentagdo das Variaveis

Como ja visto, o CDS soberano € um derivativo de crédito que representa
uma espécie de seguro para 0 nao pagamento da divida desse pais. O CDS é uma
ferramenta negociada no mercado e a variacdo de seu spread representa movimentos
de oferta e demanda. Dessa forma, espera-se um aumento da demanda pelo CDS do
Brasil em situacGes nas quais aumente a percepcdo de risco dos investidores em
relacdo ao risco de inadimpléncia do Brasil. Essa mudanga na demanda sera refletida
em um aumento no spread do CDS Brasil.

Um aumento no spread do CDS soberano significa um acréscimo no prémio
exigido para obter esse derivativo como protecdo e demonstra que o mercado associa
um maior risco de crédito a esse pais. Atraves da analise do comportamento do spread
do CDS do Brasil, esse trabalho pretende medir a sensibilidade dos investidores em
relagdo ao risco de crédito brasileiro diante de mudancas no ambiente econémico
brasileiro e internacional.

Para a escolha dos dados a serem incluidos no trabalho foram utilizados
estudos prévios que examinavam o movimento nos spreads de bonds soberanos de
mercados emergentes, tais como os trabalhos de Diaz e Gemmil (2006), Audzeyva e
Schenk-Hoppe (2010) e Ozatay et al (2009). Sdo usados dois tipos de dados: O
primeiro conjunto de varidveis pretende representar as principais caracteristicas
econémicas do Brasil, utilizando fatores considerados determinantes para a
estabilidade econémica de um pais. O segundo conjunto de dados busca capturar a
condicdo econdmica internacional e o sentimento de risco global. Os estudos de Diaz

e Gemmil (2006) e Audzeyva e Schenk-Hoppe (2010) concluiram que variaveis que
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representavam o ambiente do mercado internacional eram os principais fatores para
explicar mudancas no spread de crédito soberano de mercados emergentes, e por iSso
a relevancia da incluséo desses dados na analise.

A escolha dos dados econdmicos brasileiros foi influenciada pelo estudo de
Cantor e Packer (1996), e Sand (2012). Cantor e Packer (1996) analisaram os spreads
de crédito de paises desenvolvidos e emergentes e concluiram que crescimento do
PIB per capita, inflagdo e divida externa eram determinantes para explicar o spread
dos bonds soberanos. Sand (2012), através de seu estudo sobre o spreads dos bonds
soberanos na zona do euro, identificou que variaveis tais como inflacdo, taxa de
cambio e endividamento eram relevantes na precificacdo do spread do CDS.

Os dados macroecondémicos selecionados buscam capturar 0s principais
fatores que representem a estabilidade e o desempenho econdémico do Brasil, 0s quais
supbem-se apresentar potencial impacto na confianca dos investidores em relacéo a
divida brasileira. Os fatores usados na pesquisa para representar o0 mercado
internacional buscam capturar o ambiente econémico internacional, o que afetaria a
alocacdo e percepgéo de risco dos investidores internacionais.

Para representar caracteristicas especificas da economia brasileira foram
utilizadas as variaveis: crescimento do PIB, taxa de inflacdo, taxa de cambio,
Ibovespa, saldo em transacdes correntes e uma variavel que mensura o crescimento
da divida brasileira em relacdo ao crescimento do PIB. Os dados do mercado
internacional selecionados para a pesquisa foram o indice de acdes americanas S&P
500 e o indice VIX de Volatilidade da Chicago Board Options Exchange. A escolha
dessas variaveis foi influenciada pelo trabalho de Audzeyva e Schenk-Hoppe (2010).

O estudo considera dados mensais, no periodo de 2003 a 2013. Com base em
uma regressao linear multipla, avaliou-se o poder explicativo das variaveis
independentes apresentadas acima sobre o spread do CDS do Brasil com prazo de 5
anos. Para a coleta das séries historicas utilizaram-se as bases de dados do Datastream
e da Bloomberg.
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3.2 Discuss0es sobre os Dados

Dada a nédo disponibilidade do PIB brasileiro na frequéncia mensal, foi
utilizado o indice IBC-BR como variavel proxy para o crescimento do PIB. O indice
IBC-BR é um indice de atividade econémica divulgado pelo Banco Central. E uma
medida que representa a evolucdo da atividade econémica e inclui estimativas de
crescimento para diversos setores da economia, tais como agropecuéria, industria e o
setor de servicos. Este indice passou a ser divulgado somente a partir de 2010 porém,
0 Banco Central o retroagiu e disponibilizou dados a partir do ano de 2003.

A taxa de crescimento desse indice mensura o desenvolvimento do pais. Uma
economia que apresenta taxa positiva de crescimento é uma economia que esta se
desenvolvendo, seja através de investimentos, consumo ou producdo. Portanto, o
crescimento da economia diminuiria os riscos desse pais ter um problema de crédito.

E esperado que uma taxa positiva de crescimento econdmico aumente a
confianga dos investidores em relacdo ao crédito do Brasil. Assim, espera-se que uma
variagdo positiva na taxa de crescimento econdmico afete negativamente o spread do
CDS.

Outra variavel empregada no estudo é a taxa de inflagdo mensal do Brasil.
Utilizou-se a variagdo do IPCA (indice de precos ao consumidor amplo) como proxy
da inflagdo. Esse indice é divulgado pelo IBGE e utilizado pelo Banco Central para
monitorar a inflacdo, ele reflete o custo médio dos principais produtos da cesta basica
e dos principais servigos.

Inflacdo é um aumento generalizado e continuo no nivel de precos de um pais.
Uma alta taxa de inflagéo significa queda no poder de compra do consumidor e indica
instabilidade econémica, podendo inclusive, levar um pais a uma crise financeira.
Periodos de alta inflacdo sdo caracterizados por incerteza econdémica e queda na
estabilidade financeira e por isso tém forte impacto no investimento desse pais.
Existem diversas razdes para 0 aumento na taxa de inflagéo, entre elas: alta demanda
em relacdo a oferta de produtos e alto endividamento do governo. Espera-se que um
aumento na taxa de inflagdo gere uma variacdo positiva no spread do CDS, devido as
suas consequéncias econdmicas negativas.

No estudo presente também serd analisado o efeito de variagBes na taxa de
cambio do real em relacdo ao ddlar americano. Esse dado é usado na frequéncia

mensal através da média do cambio dos ultimos 30 dias.
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A taxa de cambio representa um componente importante na determinacdo da
competitividade de um pais em termos de comércio internacional, pois impacta a
capacidade de compra de bens estrangeiros pela moeda nacional.

O comportamento do cdmbio também tem impacto sobre a dindmica de
precos, sobre a capacidade competitiva e sobre a estrutura produtiva de uma nacao.
De modo geral, tanto fortes apreciacdes cambiais quanto desvalorizacdes tém efeitos
desestabilizadores em uma economia. Uma forte apreciacdo afeta a competitividade
externa da economia e desvalorizagdes cambiais geram efeitos sobre a estabilidade de
precos. N&o se sabe ao certo o sinal esperado para essa variavel, a priori é esperado
gue um aumento na taxa de cambio do real em relacdo do dolar impacte
positivamente o spread do CDS, pois uma moeda mais depreciada, dificulta o
pagamento da divida externa do pais.

Foi adicionado a analise o saldo mensal em transacdes correntes do Brasil. A
balanca de transacdes correntes representa todas as entradas e saidas de bens, servigos
e transferéncias unilaterais entre este pais e todos os outros. Corresponde a soma de
trés balancas: balanga comercial, balanca de servicos e rendimentos e a balanga de
transferéncias unilaterais. Um resultado positivo nas transacfes correntes equivale a
um aumento das reservas internacionais de um pais, seja na forma de investimento
direto, como na forma de empréstimos, financiamentos ou captaces.

O saldo em transacBGes correntes serve como um indicador do comércio
internacional de um pais. Quanto maior essa conta, menor é a sua dependéncia em
relacdo ao mercado internacional, e assim menor é a necessidade de endividamento
externo. Dessa forma, espera-se que um aumento no saldo em transacfes correntes
impacte negativamente o CDS, pois deveria melhorar a confianca no crédito de uma
economia.

Para representar o endividamento brasileiro adicionou-se na pesquisa uma
medida que considera a mudanca na razdo da divida sobre o PIB devido ao
crescimento observado no PIB. A formula é calculada através da divida do periodo
anterior dividida pela diferenca entre o PIB atual e o PIB do més anterior. Os dados
acima descritos foram coletados através da base Datastream que utiliza dados
disponibilizados pelo Banco Central. Espera-se que essa varidavel apresente um
coeficiente com sinal positivo, indicando que o aumento do endividamento em

relacdo ao PIB piora a confianga no crédito brasileiro.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Com%C3%A9rcio_internacional
http://pt.wikipedia.org/wiki/Com%C3%A9rcio_internacional
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Com o objetivo de capturar o desempenho do mercado de capitais brasileiro,
foram adicionado dados do Ibovespa, obtidos através da base de dados da Bloomberg.
Esse indice acompanha o desempenho das principais a¢des listadas na bolsa. Espera-
se que uma variacdo positiva nesse indice leve a uma variacdo negativa do spread
CDS, pois variacOes positivas nesse indice indicariam uma expectativa positiva do
mercado sobre as atividades das empresas do pais e desempenho positivo do mercado
de capitais.

O contégio entre crises e a globalizagdo fazem com que a confianga no crédito
de um pais seja afetada por variacbes nas condi¢cdes econdmicas internacionais. O
trabalho presente baseou-se nos estudos de Diaz e Gemmil (2006) e de Audzeyeva e
Schenk-Hoppe (2010) e incluiu varidveis adicionais para representar o ambiente
econdmico internacional. Utilizou-se o indice de a¢des americanas, S&P500, como
uma proxy para o desempenho do mercado financeiro internacional. Retornos
positivos do indice S&P 500 demonstram melhora nas condi¢cdes econdmicas e no
mercado de capitais internacional, e assim espera-se que esse indice impacte de forma
negativa o spread do CDS. Em busca de capturar a volatilidade do mercado
internacional empregou-se o indicador VIX, indice de volatilidade da Chicago Board

Options Exchange, calculado com base no indice S&P 500.

3.3 Modelagem Estatistica

A analise econométrica foi realizada através de uma regressao linear multipla,
na qual o spread do CDS de 5 anos do Brasil foi a varidvel resposta da regressdo. O
periodo de estudo é de 10 anos, entre os anos de 2003 e 2013, e todos os dados foram
usados na frequéncia mensal.

Séries classificadas como integradas de ordem [I(1) sdo séries ndo
estacionarias e podem levar a regressdes esplrias, nas quais os resultados néo
representam nenhum significado e ndo é possivel interpretar seus coeficientes. O teste
utilizado para verificar se as séries temporais da analise eram estacionarias foi o teste
Dickey-Fuller. A hipotese nula do teste é a de que a série possui raiz unitaria, ou seja,
é integrada de ordem I(1). O resultado do teste mostrou que todas as series do estudo,
exceto pela série de inflagdo, possuiam raiz unitaria e por isso ndo eram estacionarias.

Uma vez que as variaveis possuem ndo estacionariedade, € possivel aplicar

modelos que levem a uma relacdo estaciondria entre as varidveis. Um critério
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necessario para a estacionariedade na relacdo entre as varidveis é que elas sejam
cointegradas. Isso significa que as séries seguem uma mesma tendéncia e formam um
comportamento estacionério no longo prazo. Nesse trabalho aplicou-se o teste de
cointegracdo de Engle e Granger, o qual verifica se o residuo da regressdo das series
temporais possui raiz unitaria. O teste realizado com as séries analisadas trouxe
indicios de que as variaveis cointegram no longo prazo, e assim € possivel interpretar
os coeficientes da regresséo.

Dessa forma, fez se uma regressdo linear das variaveis no nivel que busca

representar sua relagéo no longo prazo.

Modelo econométrico:

Y = Bo + B1x1 + B2Xa+P3x5 + Paxs + Psxs + Pexe + frX7 + PeXg

e ydenota spread do CDS de 5 anos do Brasil

e x; denota taxa de crescimento do indice IBC-BR. Espera-se que o
coeficiente dessa variavel apresente sinal negativo

e x, denota taxa de inflacdo. Espera-se que o coeficiente dessa variavel
apresente um sinal positivo.

e x; denota taxa de cAmbio. Espera-se que o coeficiente dessa variavel seja
positivo.

e x,denota saldo em transacBGes correntes. Espera-se que essa variavel
apresente sinal negativo

e x: denota divida sobre o crescimento do PIB. Espera-se que o coeficiente
dessa varidvel tenha sinal positivo

e x,denota 0 Ibovespa. Espera-se que o coeficiente dessa variavel tenha
sinal negativo

e x;denota o indice S&P 500. Espera-se que o coeficiente dessa variavel
tenha sinal negativo

e xgdenota o indice VIX. Espera-se que o coeficiente dessa variavel tenha

sinal positivo
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O B, !representa o impacto das variaveis sobre a precificagdo do CDS. As
variaveis da andlise foram usadas em sua forma logaritmica com o objetivo de
minimizar a variancia dos dados.

Como o CDS soberano pode ser entendido como o custo de se proteger do
calote de uma divida, uma alta em seu spread indica maior possibilidade de
inadimpléncia. Dessa forma, espera-se que mudancas nos fatores que potencialmente
aumentem a aversao a risco do mercado apresentem sinal positivo, pois impactariam

positivamente o spread do CDS. Abaixo 0s resultados da regresséo.

Tabela 1- Regressao de Longo Prazo

Variavel@Dependente:Bpread@ o DSk

Variavel Coeficientell)esviopadrac Estatistica®  P-valor  Sinal@speradol
Constante 12,73 1,83 6,97 0,00
Crescimento@o®IB 0,41 2,00 0,20 0,84

IPCA 2,92 0,83 3,51 0,00 +
Taxa@le@ambio 1,47 0,29 5,02 0,00 +
DividaBobre®IB 14,06 12,61 1,11 0,27 +
Saldo®m@ransagdesorrentes 0,01 0,01 1,41 0,16 -
Ibovespa -0,62 0,16 -3,88 0,00

S&P500 -0,42 0,19 2,17 0,03 -
VIX 0,32 0,09 3,57 0,00 +
R@juadrado 0,91

Desvio@adraon 0,21

Fonte:Realizado@peloButor

Para identificar a presenca de multicolinearidade nas varidveis analisou-se a
matriz de correlacdo das variaveis. A matriz demonstrou que ndo ha presenca de
multicolinearidade entre a variaveis. Através da observacdo da matrz € possivel
concluir que as variaveis de maior correlacdo entre si sdo a taxa cdmbio em rela¢éo ao
CDS e ao Ibovespa e o Ibovespa em relacdo a taxa de cambio e ao CDS.

Abaixo a matriz de correlacdo entre as variaveis do modelo onde:

e DLIBCBRA denota crescimento do indice IBC-BR
e [PCA: denota taxa de inflagédo

e CAMBIO: denota taxa de cAmbio

e DIVPIB: denota divida sobre PIB

e DBOP: denota saldo em transacOes correntes

e [IBOV: denota Ibovespa

1 8>n>1
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e SP: denota indice S&P500
e VIX: denota indice VIX de volatilidade

Tabela 2- Matriz de autocorrelacdo entre as variaveis

LOG(CDS) . DLIBCBR . IPCA .'OG(CAMBIO' DIVPIB . DBOP 'LOG(IBOV)' LOG(SP) 'LOG(VIX)
LOG(CDS) 1,000,000 -0.107789 , 0.671182 , 0.862865 ) -0.371895 '—0.106769 '—0.904482 '—0.586232 ) 0.048158
DLIBCBR -0.107789 '1,000,000 -0.114110 , -0.074651 ) -0.088382 , 0.054852 , 0.071125 , 0.074599 '—0.145026
IPCA 0.671182 '—0.114110 '1,000,000 0.477686 , -0.354572 '—0.140655 '—0.624975 '—0.397638 , 0.156560

LOG(CAMBIO) 0.862865 -0.074651 0.477686 1,000,000 -0.369722  -0.129385 -0.929731 -0.333790 -0.280579
- r r r r r r r r

DIVPIB -0.371895 ’—0.088382 '—0.354572 , -0.369722 g 1,000,000 0.023483 , 0.468713 , 0.199306 , 0.138582
DBOP -0.106769 , 0.054852 '-0.140655 , -0.129385 , 0.023483 '1,000,000 0.119494 , 0.159351 '-0.019454
LOG(IBOV) -0.904482 , 0.071125 '-0.624975 , -0.929731 , 0.468713 , 0.119494 l'1,000,000 0.447251 , 0.222546
LOG(SP) -0.586232 , 0.074599 '-0.397638 , -0.333790 , 0.199306 , 0.159351 , 0.447251 '1,000,000 -0.561449
LOG(VIX) 0.048158 -0.145026 0.156560 -0.280579 0.138582  -0.019454 0.222546 -0.561449 1,000,000

Fonte: Realizado pelo autor

Realizou-se uma segunda regressdo utilizando as varidveis em sua primeira
diferenca de forma a representar seu comportamento em relacdo a choques de curto
prazo. A matriz de correlacdo permitiu identificar quais a varidveis que
potencialmente seriam as mais enddgenas no sistema, as variaveis mais enddgenas do
modelo foram utilizadas na regressao defasadas em um periodo no tempo.

As varidveis ndo defasadas foram as varaveis contemporaneas que
representam as menos enddégenas do sistema, ou seja, elas afetam
contemporaneamente o spread do CDS, porém ndo respondem
contemporaneamente ao mesmo. Como por exemplo, a inflagdo, o crescimento
do IBC-BR, a divida sobre o PIB, o saldo em transagdes correntes e as variaveis
do mercado internacional. As variaveis do modelo utilizadas defasadas em um
periodo foram o Ibovespa e a taxa de cambio as quais.

Modelo econométrico:

Ay = Bo + B1Axy + BrAxy+B38x3(—1) + B4Axy + BsAxs + PeAxe(—1) +
B7Ax; + ABgxg +e(-1)

e Yy denota variagdo no spread do CDS de 5 anos do Brasil
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Ax; denota variagdo da taxa de crescimento do indice IBC-BR. Espera-se
que o coeficiente dessa variavel apresente sinal negativo

Ax, denota variacdo da taxa de inflagdo. Espera-se que o coeficiente dessa
variavel apresente um sinal positivo

Ax; denota variagdo da taxa de cambio, essa variavel estad defasado em
um periodo de tempo. Espera-se que seu coeficiente seja positivo

Ax, denota variagédo do saldo em transagOes correntes. Espera-se que essa
variavel apresente sinal negativo

Axc denota variacdo da divida sobre o crescimento do PIB. Espera-se que
o coeficiente dessa varidvel tenha sinal positivo

Axg denota o retorno do Ibovespa. Essa variavel esta defasada em um
periodo de tempo. Espera-se que o coeficiente dessa variavel tenha sinal
negativo

Ax, denota o retorno do indice S&P 500. Espera-se que o coeficiente
dessa variavel tenha sinal negativo

Axg denota variacdo no indice VIX. Espera-se que o coeficiente dessa
variavel tenha sinal positivo

e denota a serie de erros extraida da equacdo de longo prazo. O erro esta
defasada em um periodo. Um erro significante na equagdo de curto
prazo significa que o CDS ajusta aos desvios do equilibrio de longo

prazo.
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Abaixo a tabela com os resultados do modelo. Nota-se que o residuo
extraido do primeiro modelo é significante na regressao, o que demonstra que o

spread do o CDS se ajusta aos desvios do equilibrio de longo prazo.

Tabela 3- Regressdo das Variaveis na Diferenca

Variavelependente:Xariacdo@oBpread@ o DSE

Variavel Coeficiente@ DesvioBadrdol  Estatisticai P-valor Sinal@speradol
Constante 0,00 0,01 -0,27 0,78

VariagaolafT axa@lerescimento@ ol

PIB 0,50 0,97 0,52 0,60 -
Crescimento@adnflagdo -0,18 0,17 -1,07 0,29 +
Variagdo@loZambiod-1) -0,52 0,41 -1,27 0,21 +
Variagdothaaxa@ie®rescimentol

Divida/PIB 15,17 11,78 1,29 0,20 +
CrescimentoRio@Baldo@meTransa¢des

correntes 0,01 0,00 1,95 0,53
Retorno@loAbovespai-1) -0,53 0,23 -2,31 0,02
Retortno@oBD&P500 -1,19 0,31 -3,91 0,00 -
VariagaoRlod/I1X 0,45 0,08 5,63 0,00 +
Residuod-1) -0,14 0,06 -2,29 0,02 -
REjuadrado 0,47

Desvio®Padriol 0,14

Fonte:Realizado@eloButor

Com esse modelo realizou-se o teste LM para testar se 0s erros do modelo
eram auto correlacionados. O teste de Breusch-Godfrey testa a existéncia de
correlacdo serial entre os erros do modelo, a hipdtese nula desse teste é a de nédo
existéncia de correlacdo serial dos residuos. Os resultados do teste ndo rejeitara a
hipdtese nula e demonstraram que ndo ha correlacdo serial entre os residuos do

modelo.

Tabela 4 — Teste LM de correlagao serial

Breusch-Godfrey@erialorrelationdMETest:

F-statistic 0.200733 [@Prob.#(2,110) 0.8184

Obs*R-squared  0.465462 [Prob.Ehi-Square(2) 0.7924

Fonte:RealizadoBeloutor
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4. Analise dos Resultados

A andlise da significancia das variaveis na regressdo se da através do p-valor
relacionado a cada variavel. A primeira regressao realizada, na qual as variaveis séo
analisadas no nivel e indica 0 comportamento das variaveis no longo prazo, trouxe um
resultado inesperado ao concluir que as variaveis relacionadas ao endividamento,
saldo em transagOes correntes e crescimento do PIB néo sdo significantes na regressao
e por isso ndo tem papel relevante para explicar o spread do CDS do Brasil.

O IPCA, a taxa de cambio, o Ibovespa, 0 S&P500 e o VIX apresentaram
coeficientes relevantes. Os sinais das variaveis que apresentaram coeficientes
significativos a 10% de significancia foram de acordo com o esperado. O Ibovespa
apresentou um sinal negativo; ou seja, variagdes positivas nesse indice afetariam de
forma negativa o spread do CDS, pois melhoram o sentimento dos investidores em
relacdo ao mercado de capitais local. O indice de acdes americanas S&P500 também
apresentou sinal negativo, indicando que um sentimento positivo no mercado
internacional afeta negativamente o spread do CDS brasileiro e o indice de
volatilidade VIX apresentou sinal positivo, de acordo com as expectativas,
demonstrando que o aumento na volatilidade do mercado financeiro internacional
aumenta a incerteza sobre o crédito brasileiro.

A taxa de cambio apresentou um coeficiente com sinal positivo. A
interpretacdo desse coeficiente demonstra que quanto mais alta a taxa do real em
relacdo ao dolar, maior a preocupacdo dos investidores em relacdo ao crédito do
Brasil. Esse resultado corrobora a teoria de que um cambio mais depreciado dificulta
0 pagamento da divida externa e demonstra perda na capacidade de compra de moeda
estrangeira, e por isso no longo prazo diminuiria a confianca do crédito de um pais.

Na equacdo que analisa a variacdo das varidveis de forma a capturar seu
comportamento em relacdo a choques de curto prazo, apenas trés variaveis se
mostraram significantes: o retorno do indice S&P 500, o retorno do Ibovespa e a
variagdo do indice de volatilidade VIX. Era esperado que a variacdo na taxa de
cambio do real em relacdo ao dolar americano defasada em um periodo, fosse
significativa nessa regressdo, devido ao fato de variagdes no cambio representarem
entradas e saidas de capital em um pais e por isso estarem correlacionadas a um

indicador que representa o risco de crédito de um pais.
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O resultado da pesquisa surpreende por demonstrar que alguns fatores da
analise se mostraram insignificantes para a explicacdo do spread do CDS Brasil, tais
como a variavel relacionada ao endividamento, a qual tem ligac&o direta com o risco
de default de um pais. No entanto, deve se considerar que a anélise foi realizada com
um namero amostral pequeno, de dados mensais de 10 anos. A escolha do periodo de
estudo entre os anos de 2003 e 2013 ocorreu devido a dificuldade em encontrar alguns
dados disponiveis antes do ano de 2003. Dentre as variaveis estudadas, os fatores
macroeconémicos estdo disponiveis apenas em frequéncia mensal e os indices de
mercado usados na pesquisa tém variacdo diaria. Por isso, foi necessario adotar uma
medida mensal. A escolha de utilizar a média mensal dessas variaveis, teve o objetivo
de diminuir o impacto de comportamentos atipicos em determinados pontos do tempo

Ainda, outro fator a ser considerado € que o spread do CDS é uma cotagdo de
mercado, com mudancas diarias e para o estudo foi utilizada a média mensal desse
indice. Dessa forma, ndo é possivel capturar algumas variacfes do spread do CDS ao
longo do més. Além disso, deve-se considerar que a variagdo do CDS inclui
mudancas de oferta e demanda devido a fatores que podem ndo ter sido capturados
pelo modelo.

Contudo, os resultados encontrados corroboram outros estudos realizados
como os de Diaz e Gemmil (2006), Audzeyva e Schenk-Hoppe (2010) e Mauro et al
(2002), que buscaram explicar o spread de crédito soberano de mercados emergentes,
0s quais também identificaram que as variaveis de maior relevancia sdo as que

representam o mercado de capitais e as variaveis do mercado internacional.

5. Concluséo

O trabalho concentra-se em uma analise sobre os determinantes
macroeconémicos do spread do CDS do Brasil. Primeiramente, analisaram-se estudos
prévios realizados em torno dos fundamentos econémicos intrinsecos desse derivativo
de credito. Em seguida, abordou-se a literatura sobre 0 comportamento dos spreads de
bonds soberanos de paises emergentes, em relacdo as variaveis explicativas
especificas de cada pais e a varidveis internacionais. Realizou-se a seguir, uma analise

econométrica do comportamento do spread do CDS do Brasil em relacdo a um
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conjunto de variaveis econémicas brasileiras e a um conjunto de variaveis do mercado
internacional.

Como visto, o spread do CDS soberano representa 0 prémio a ser pago para
obter protecdo em relagdo a inadimpléncia da divida de um pais. Dessa forma, €
possivel interpretar o spread do CDS como um indicador do sentimento do mercado
em relacdo ao risco de crédito do pais.

O principal objetivo desse trabalho foi entender como o spread do CDS se
comporta em relagdo a mudangas em fatores econdmicos brasileiros e fatores do
mercado internacional, para compreender 0os movimentos do mercado em relacdo ao
risco de crédito brasileiro. Para isso utilizou-se uma analise econométrica do
comportamento do spread do CDS Brasil em relagdo a varidveis econdmicas como
inflacdo, crescimento do PIB, taxa de cdmbio, endividamento, lbovespa, aléem de
varidveis que objetivavam capturar o ambiente de mercado internacional, tais como o
indice S&P 500 e o indice VIX de volatilidade.

O estudo foi realizado através de uma diferenciacdo a respeito do
comportamento das varidveis no longo prazo e no curto prazo. O modelo que
capturava o comportamento das variaveis no longo prazo identificou um maior
numero de varidveis significantes, tais como inflacdo, taxa de cambio, Ibovespa,
indice S&P500 e indice VIX. O resultado surpreendeu por demonstrar que as
variaveis de crescimento do PIB e endividamento brasileiro incluidas na anélise ndo
se mostram relevantes para explicar o comportamento do spread do CDS. A regressdo
que analisava o comportamento das variaveis em relacdo a choques de curto prazo
demonstrou que apenas o Ibovespa o indice S&P500 e 0 VIX se mostraram relevantes
para explicar o spread do CDS.

Uma forma de desenvolver a pesquisa e aprimorar o modelo com o objetivo de
tornar sua interpretacdo mais confiavel e seus resultados mais consistentes seria
incluir uma varidvel institucional que represente o desempenho e a qualidade
institucional do Brasil e variaveis que impactam o ambiente de mercado regional, ou
seja, que simulem a percepgdo do risco do investidor em relacdo & América Latina.
Para isso, poderia incluir os dados de entradas de capitais em fundos da América
Latina, como no estudo de Diaz e Gemmil (2006), ou poderia se criar um indice para
captar mudancas nos spreads de crédito de paises com caracteristicas econdmicas
similares as do Brasil, tais como México e Colébmbia, e analisar o impacto de

variagdes nesse indice no spread do CDS do Brasil.
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Os resultados encontrados na andlise corroboram estudos prévios realizados
sobre os mercados emergentes, que concluiram que fatores especificos de cada pais
tém menor poder explicativos dos spreads soberanos do que fatores globais. Esse
resultado demonstra a interligacdo e a dependéncia entre os mercados e representa a
vulnerabilidade da economia a choques globais no mercado de capitais. Assim, uma
mensagem central é a de que as condi¢es no mercado de capitais, tanto internacional,
quanto domeéstico, tém impacto relevante na confianca no crédito do Brasil,

representada pelo spread do CDS.
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